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TENDANCES POSITIVES /

Réduction des taux par les banques
centrales

Accroissement de la probabilité d’'un
atterrissage en douceur

Publication récente de données
respectables sur 'économie américaine

Retour des bonnes surprises
économiques

Stabilisation du marché du travail
Nouvelles mesures de relance en Chine

Apaisement des tensions inflationnistes
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TENDANCES NEGATIVES x

Persistance de I'effet douloureux
des taux élevés

Persistance de quelques
indicateurs de récession : courbe
de rendement et chébmage

Persistance de préoccupations
d’ordre économique en Chine

Nouvelle aggravation des risques
de nature géopolitique

Dégats temporaires causés par
un ouragan aux Etats-Unis

TENDANCES '
INTERESSANTES -

Imminence des élections aux
Etats-Unis :
Perspectives électorales
Perspectives politiques

Nota : Au 31 octobre 2024. Source : RBC GMA.




Le résultat des elections devrait reduire le degré éleve d’incertitude
percue

L'indice d’incertitude des petites entreprises a atteint un sommet record avant les élections américaines
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Indice d'incertitude des petites
entreprses de la NFIB
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Mota : En date de septembre 2024. La zone ombrée représente une récession. Sources : Mational Federation of Independent
Business, Macrobond, RBC GMA.
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Repercussions economiques de I'élection americaine

Programme électoral de Trump et de Harris

Court terme Moyen terme Inflation Actions Obligations
(prix, et non rendement
économie économie (+ signifie plus élevé) en revenu)
Risques liés aux
Complications :
Effet global neutre —_ —_ neutre + neutre - —_ —_ neutre .
* Incertitude quant aux
Droits de douane | — — neutre = neutre - neutre — — neutre = neutre pollthues quil seront
Immigration —_— — —_— — neutre neutre — neutre neutre neutre adoptees
Réglementation + — + neutre neutre  neutre - — neutre neutre e |ncertitude quant a
Politique pétroliére + neutre + neutre — neutre + neutre + neutre Ieurs effets
Impéts - — + neutre + — - - — — neutre économiques
Esprits animaux + neutre neutre neutre + neutre - neutre — neutre e Le balayage du
Dépenses publiques — + neutre + — + neutre + neutre + Cong rés Stl mu |erait
Service de la dette S. 0. S. 0. — neutre S. 0. S. 0. — neutre + neutre I’économie pour |’un ou
: :
Nota : Estimation de I'incidence au 4 octobre 2024. Source : RBC GMA. I aUtre deS Candldats
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Risque d’augmentation des prix péetroliers
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Nota : Au 29 octobre 2024. Sources : Macrobond, RBC GMA.
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petrnle :

La croissance économigque persiste

Exageration des préoccupations lies a la
Chine

Tensions géopolitiques
L'offre a long terme chute-t-elle plus vite
que la demande ?

N’'escomptons toutefois pas un choc
d offre durable :

Les infrastructures pétroliéres iraniennes
ne devraient pas étre ciblées

Les sanctions n'ont pas mis fin
durablement a la production russe

Le schiste américain joue le role de
producteur d' appoint

Capacité de réserve de 'OPEF

Les producteurs ne souhaitent pas une
destruction de la demande

Nota : Au 31 octobre 2024. Source : RBC GMA.



Les probabilités d'un atterrissage en douceur sont bonnes et
s'accroissent, mais rien n'est garanti

« Les banques centrales s’emploient énergiquement a
supprimer I'effet de freinage causé par les taux
« L'économie continue de croitre croissance
* Possibilité de décélération supplémentaire sans . modeste a
récession modérée a
 Dépassement de la période historique de risque court terme
maximal
» Certains signes de récession se sont inversés /
~
: . ‘e ... mais la
Atterrissage « Effet a retardement du resserrement monétaire ,
: e chute serait
brutal * Augmentation des cas de défaillance
) . , : _y > probablement
25 % » Certains signaux de récession se maintiennent et un courte et
(en baisse) autre s’est reccemment déclenché superficielle

Source : Au 31 octobre 2024. Source : RBC GMA.

RBC Gestion mondiale d’actifs 6



Les surprises economiques sont a nouveau positives — stabilisation
de la croissance

Les surprises économiques se multiplient
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Nota : Au 30 octobre 2024. Sources : Citigroup, Bloomberg, RBC GMA.
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Les nouvelles économiques inspirent une confiance de plus en plus
elevee

Indice de confiance selon les nouvelles quotidiennes, Etats-Unis
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Indice de confiance selon les nouvelles
quotidiennes
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Mota : Aw 27 octobre 2024, Sources - Federal Reserve Bank de San Francisco, Macrobond, REC GMA.

RBC Gestion mondiale d’actifs 8



Regain de confiance des consommateurs

L’indice Twitter de la confiance envers I’économie montre un regain d’optimisme aux Etats-Unis
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—Indice GS Twitter de la confiance envers I'économie (moyenne sur 7 jours)
Indice de confiance des consommateurs de I'Université du Michigan
Nota : Indice Twitter de la confiance envers I'économie en date du 21 octobre 2024 ; indice de confiance des consommateurs de I'Université du
Michigan en date d’octobre 2024. Sources : Goldman Sachs Investment Research, Université du Michigan, Macrobond, RBC GMA.
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Livre beige : maintien plus ou moins stable a un niveau modeste

Indicateur du climat économique selon le livre beige
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Indicateur du climat économique selon le
livre beige (niveau de I'indice)
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Nota : En date d’octobre 2024. L’indicateur quantifie les réponses de points de contact locaux en attribuant des pondérations
différentes a un éventail de mots positifs et négatifs utilisés dans le livre beige de la Réserve fédérale pour décrire le climat
économique global. Sources : Réserve fédérale américaine, RBC GMA.
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Le trafic aérien commence a reprendre a I'échelle mondiale apres
I'accalmie

Vols commerciaux mondiaux suivis par Flightradar24
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Nota : Au 29 octobre 2024. Comprend les vols commerciaux de passagers, le fret, les vols nolisés et certains vols d’affaires
sur des avions a réaction. Sources : Flightradar24 AB, RBC GMA.

Nombre de vols commerciaux par jour
(moyenne mobile sur 7 jours, variation en %

RBC Gestion mondiale d’actifs 11



Inversement, les indices PMI mondiaux se sont affaiblis tout en restant
toutefois dans la fourchette de normalité des dernieres années

L’indice mondial PMI fléchit encore
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Nota : En date de septembre 2024. L’« indice PMI » désigne l'indice des directeurs d’achats de I'industrie manufacturiére, qui
mesure I'activité économique. Sources : Haver Analytics, RBC GMA.
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Les taux des obligations ont diminueé (les baisses récentes reflétent I'évolution
des attentes liees a la banque centrale et les perspectives €lectorales)

La robustesse de I’économie américaine et les préoccupations entourant les perspectives
budgétaires font remonter les taux des obligations
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Nota : Au 29 octobre 2024. La zone ombrée représente une récession. Sources : Department of Treasury des Etats-Unis, Macro.
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Divergences economiques non visibles a premiere vue

L’économie américaine et les autres pays développés

L'écart s’est resserre, mais semble s’étre a nouveau creusé — Un nombre réduit de reductions pourrait-
il contribuer a un nouveau resserrement ?

Nota : Au 24 octobre 2024. Sources : WSJ, RBC GMA.
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Selon les demandes de prestation d’assurance-emploi, le marché du travalil
americain ne se porte pas si mal (la derniere hausse est attribuable aux ouragans)

Les demandes de prestations d’assurance-emploi aux Etats-Unis
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Nota : Données pour la semaine se terminant le 19 octobre 2024. Sources : Département américain du Travail, Macrobond, RBC GMA.
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Les taux eleves d’epargne des menages representent un potentiel
iInexploite de dépenses (sauf aux Etats-Unis)

Taux d’épargne des ménages (% du revenu disponible)

Actuellement Avant la pandémie Différence Interprétation :
Etats-Unis 4,8 6,5 -1,7 y e ,
« Un taux d’épargne élevé représente
Canada 7.2 1,6 5.6 un potentiel inexploité de dépenses
Royaume-Uni 10,0 5,3 4,7 » Cette situation ne se concrétisera
toutefois peut-étre pas dans
Allemagne 11,3 10,5 0,8 'immédiat pour les raisons
ltalie 12,9 10,7 2,3 sulvantes :

 Les ménages s’attachent a
Japon 37 16 2 1 rembourser leur dette
: « Grande incertitude

Nota : En date d’aodt 2024 pour les Etats-Unis et du deuxiéme trimestre
de 2024 pour tous les autres pays. La période prépandémique
correspond a la moyenne de 2017 a 2019. Sources : Macrobond,

RBC GMA.
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Les banques centrales réeduisent maintenant les taux a I'échelle
mondiale

Les banques centrales amorcent I’abaissement des taux d’intérét
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Nota : Au 30 octobre 2024. Graphique établi d’aprés les taux directeurs de 30 pays. Sources : Haver Analytics, RBC GMA.
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Reduction des taux directeurs en Amérique du Nord

La politique monétaire nord-américaine passe du relevement a
I’abaissement

Taux directeurs (%)
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Nota : Au 30 octobre 2024. La zone ombrée représente une récession aux Etats-Unis. Sources : Macrobond, RBC GMA.
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Les réductions de taux prevues par la Réserve féderale ont quelque peu reculé ;
de facon plus générale, les attentes a I'égard de la banque centrale ont fluctué de
maniere exageree.

La Fed démarre un cycle d’assouplissement en trombe
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Nota : Au 30 octobre 2024. Sources : Bloomberg, RBC GMA.
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Les prix de I'or ont atteint un sommet record en raison des achats par les
banques centrales, des réductions prevues par la Fed et de 'augmentation
des risques geopolitiques (mais NON en raison des prévisions inflationnistes)

Les prix de I’or ont monté en fleche

Prix de I'or (USD/once troy)

Nota : Au 30 octobre 2024. Sources : Macrobond Financial AB, Macrobond, RBC GMA.
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Le Canada quitte-t-il son niveau le plus eleveé de pessimisme économique ?
Les entreprises canadiennes font preuve d’'un moins grand pessimisme

Lindicateur de ’Enquéte sur les perspectives des entreprises au Canada est devenu moins négatif
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Apports a l'indicateur EPE (unités
normalisées)
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Activité économique Prix et colts Capacité. ~ —Indicateur EPE
Nota : Au T3 2024. Sources : Enquéte sur les perspectives des entreprises de la Banque du Canada, Macrobond, RBC GMA.

RBC Gestion mondiale d’actifs 21



Désormais, I'immigration massive au Canada ralentit, le degré de

ralentissement faisant I'objet d’incertitude
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Nota : Au 28 octobre 2024. Les estimations du plan du gouvernement sont fondées sur le Plan des niveaux d'immigration
2025-2027 du gouvernement fédéral publié le 24 octobre 2024. Sources : Statistique Canada, Macrobond, RBC GMA.
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Mesures récentes du gouvernement :
» Reéduction permanente de 20 % a 25 % de I'objectif
d’'immigration
» Changements liés aux résidents temporaires :

* Réduction de 45 % des nouveaux étudiants
internationaux

* Reéduction de la limite d’embauche de
travailleurs étrangers temporaires

Prévisions :

» Réduction de la résidence permanente de +485 000
(2024) > +395 000 (2025) et > +380 000 (2026)

* Reéduction de la résidence temporaire de +775 000
(du T3 2023 au T2 2024)
- -446 000 (2025) - -446 000 (2026)

Notre point de vue : il se peut que la résidence
temporaire ne chute pas aussi vite et que les résidents
sans papiers et les demandeurs d’asile augmentent.

Quoi qu'il en soit, une moindre croissance de la main-
d’ceuvre permettra peut-étre de relancer la productivité et
de diminuer la crise du logement.

Nota : Au 26 octobre 2024. Source : RBC GMA.




Les previsions demographiques mondiales a long terme se sont encore
deteriorées ; nous continuons toutefois d’'indiquer le risque de réduction

Les Nations Unies abaissent leurs prévisions concernant le pic de la population mondiale depuis 2019
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Sources : Projections démographiques mondiales de 'ONU, 2019, 2022 et 2024 ; Macrobond, RBC GMA.
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Les populations chinoise et ameéricaine continueront d’évoluer dans le
méEme sens

L’avantage démographique de la Chine s’estompe
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Sources : Projections démographiques mondiales 2022 et 2024, Nations Unies, Macrobond, RBC GMA.
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Suivez-nous en ligne

X @RBCGAMChiefEcon

ﬂﬂ www.linkedin.com/in/ericlascelles

RBC
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