
31 mai 2026

Secteurs Poids mai-26 2026

UNIVERS 100% 1,36 % 1,72 %

Court terme 42,0% 0,74 % 1,07 %

Moyen terme 30,8% 1,26 % 1,58 %

Long terme 27,2% 2,49 % 2,91 %

Fédéral 43,0% 1,13 % 1,30 %

Provincial 30,9% 1,75 % 2,22 %

Sociétés 24,2% 1,26 % 1,82 %

ORR - 0,39 % 1,67 %

Source : FTSE Canada

Canada 31 mai
Variation 

mois

Variation 

2026
Taux directeur 2,25 % 0,00 % 0,00 %

3 mois 2,31 % 0,02 % 0,11 %

2 ans 2,78 % -0,18 % 0,19 %

5 ans 3,05 % -0,14 % 0,08 %

10 ans 3,41 % -0,13 % -0,02 %

30 ans 3,80 % -0,13 % -0,06 %

ORR 30 ans 1,75 % -0,11 % -0,13 %

États-Unis 31 mai
Variation 

mois

Variation 

2026

Taux directeur 3,75 % 0,00 % 0,00 %

3 mois 3,67 % 0,00 % 0,04 %

2 ans 4,00 % 0,11 % 0,52 %

5 ans 4,14 % 0,12 % 0,42 %

10 ans 4,44 % 0,04 % 0,27 %

30 ans 4,98 % -0,01 % 0,14 %

Source : Datastream

ÉVOLUTION DES TAUX AU CANADA

PERFORMANCE INDICE FTSE CANADA

TAUX DE RENDEMENT OBLIGATAIRE

LE MENSUEL

On définit une récession "technique" comme étant deux trimestres consécutifs de 
contraction économique. Or, c'est exactement ce qui vient de se produire au 
Canada alors que notre PIB s’est replié de 0,1 % en rythme annualisé au premier 
trimestre, après une baisse de 1 % au trimestre précédent. Au cours de la dernière 
année, l’économie affiche également une contraction de 0,1 %.

Le résultat du premier trimestre contraste fortement avec les attentes du marché 
(+1,5 %) et avec l’estimation préliminaire de Statistique Canada (+1,6 %). Cet écart 
s’explique principalement par la forte volatilité des statistiques du commerce 
international. Les exportations ont reculé de 0,5 % au premier trimestre, tandis que 
les importations ont bondi de 12 %, surtout en raison des importations d’or. Par 
conséquent, le commerce international a retranché 3,8 % à la croissance du PIB au 
cours des trois premiers mois de l’année. Cependant, ce déclin ne s'explique pas 
uniquement par le commerce international. Les investissements des entreprises 
ont aussi fléchi de 3,2 % en rythme annualisé, tandis que l’investissement 
résidentiel a chuté de 7,9 %. Fait surprenant, les dépenses et les investissements 
gouvernementaux ont également reculé au premier trimestre (-2,4 %), malgré des 
déficits plus imposants.

Ce rapport sur l’économie canadienne ne comporte pas uniquement des éléments 
négatifs. Les dépenses de consommation des ménages ont augmenté de 1,5 % en 
rythme annualisé, soutenues par le volume des ventes au détail avant le 
déclenchement de la guerre en Iran. Malheureusement, certains ménages ont puisé 
dans leur épargne pour maintenir leurs dépenses, car le taux d’épargne (3,5 %) a 
atteint son niveau le plus faible depuis le début de 2024. Les entreprises ont 
également regarni leurs stocks. Si l’on exclut les changements dans les stocks et le 
commerce international, on constate que l’économie demeure faible et fragile. La 
demande intérieure finale s’est contractée de 0,4 % au premier trimestre et n’affiche 
qu’une hausse de 1,3 % sur 12 mois.

Avec ces résultats en tête, pouvons-nous affirmer que l'économie canadienne est 
en récession ? Il est encore trop tôt pour se prononcer. Premièrement, Statistique 
Canada s’attend à ce que l’économie canadienne reprenne des forces en avril, alors 
que le PIB devrait croître de 0,4 % d’un mois à l’autre. Deuxièmement, la 
consommation des ménages demeure en expansion et, finalement, une partie du 
recul du PIB est attribuable aux importations d’or liées aux réserves des banques 
centrales mondiales. Bien qu’il soit prématuré de crier à la récession, la faiblesse de 
l’économie canadienne est indéniable.

En dépit de cette conjoncture fragile et des pertes d'emplois au Canada en 2026, les 
investisseurs continuent de s'attendre à un redressement du taux directeur de la 
part de la Banque du Canada d'ici la fin de l'année. Elle effectuerait une erreur en 
resserrant sa politique monétaire. Par ailleurs, l'économie américaine continue 
d'afficher une résilience surprenante malgré les obstacles rencontrés. La demande 
intérieure finale s'est accélérée au premier trimestre (2,4 %) par rapport au trimestre 
précédent (1,8 %), soutenue en partie par les investissements des entreprises pour 
construire l'infrastructure de l'IA. L'économie opère toujours au-dessus de son 
rythme de croissance potentiel et les pressions inflationnistes sont plus vives. Un 
resserrement monétaire semble plus approprié, mais les investisseurs n'y croient 
pas. À n'y rien comprendre !

➢

➢

➢
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Note

Émetteurs DBRS 5 ans 10 ans 30 ans Mois 2026 Mois 2026 Mois 2026

Banque Royale, Bail-in AA 65 85 110 -5 0 -10 -5 -10 -5

Banque Royale, dette sub, FPUNV A 100 130 160 -5 0 -5 0 -5 0

Sun Life, dette sub A 85 115 140 -10 -5 -10 -5 -10 -10

Hydro One A high 50 75 100 -5 -5 -5 -5 0 0

Enbridge Inc. A low 80 110 145 -5 0 -5 -5 0 5

Altalink LP A 50 75 100 -5 -5 -5 -5 0 0

GTAA A high 40 65 90 -5 -10 -5 -10 0 -5

Bell Canada BBB 85 115 150 -5 0 -5 -5 0 5

Rogers Communications BBBL 85 115 150 -10 -5 -10 -10 -5 0

Loblaw A low 70 95 120 0 5 0 -5 0 -5

Canadian Tire BBB 85 115 145 -5 0 -5 -5 -5 -5

Province Québec AA low 22 50 77 -1 3 -1 -2 -1 -3

Province Ontario AA 16 42 70 -1 -1 -2 -4 -1 -3

SCHL AAA 9 18 - 1 0 1 -4

ÉCARTS DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS DE CRÉDIT

Écart 5 ans 10 ans

ÉVOLUTION DU MARCHÉ DU CRÉDIT

30 ans

Variations

MARCHÉ
DU CRÉDIT

➢ La somme des nouvelles émissions d’obligations de sociétés canadiennes a atteint 14,1 milliards $ au mois de mai, en baisse de 4,5 
milliards $ par rapport au mois précédent et un léger recul de 175 millions $ comparativement à mai 2025. Il s’agit du deuxième mois 
de mai le plus actif de l’histoire, après celui enregistré l’an dernier. Rappelons que le marché primaire s’était réanimé en mai 2025 dès 
que Trump avait annoncé une suspension des tarifs du « Jour de la libération ». Depuis le début de l’année, le total des financements 
obligataires s’élève à 81,2 milliards $, soit une hausse de 74 % par rapport aux cinq premiers mois de 2025. En seulement cinq mois 
d’activité, le volume enregistré en 2026 surpasse déjà la somme des émissions réalisées pour l’ensemble de l’année 2018. À ce rythme, 
2026 constituera une nouvelle année record après le sommet fracassé l’an dernier.

➢ Pour la première fois de son histoire, la société mère de Google, Alphabet, a effectué un emprunt sur le marché canadien. L’entreprise a 
annoncé une émission obligataire totalisant 8,5 milliards $, répartie en quatre tranches distinctes de 5, 7, 10 et 30 ans. Ils’agit du plus 
important emprunt jamais réalisé sur le marché canadien. Le précédent record était détenu par Coastal GasLink, qui avait emprunté 
7,15 milliards $ en 2024. Notée AA par les agences de notation américaines, Alphabet a bénéficié d’un accueil favorable de la part des 
investisseurs. Cette émission offre une diversification sectorielle de grande qualité, ce qui a permis à la société de resserrer quelque peu 
les écarts de rendement initialement proposés. Plus tôt dans le mois, Alphabet avait également émis pour 9 milliards € d’obligations sur 
le marché européen, réparties en six tranches distinctes.

Les grandes entreprises technologiques se tournent de plus en plus vers les marchés de la dette pour financer leurs 
investissements massifs en intelligence artificielle, marquant un changement par rapport à leur recours  traditionnel 
aux liquidités internes. Les géants de la technologie devraient ainsi consacrer plus de 700 milliards $ aux 
infrastructures d’IA en 2026, une forte hausse par rapport à 410 milliards $ en 2025. Ces investissements devraient 
contribuer à la croissance du PIB en 2026, mais offriront-ils la rentabilité espérée aux entreprises?

➢ Avec seulement deux mois d’écoulés dans le nouvel exercice financier 2026-2027, l’ensemble des provinces canadiennes ont déjà 
complété 35 % de leurs besoins de financement pour cet exercice. Toutefois, le rythme des nouvelles émissions diffère d’une province à 
l’autre. D’un côté, la province de Québec a toujours été reconnue pour prendre de l’avance dans son financement, et l’exercice actuel ne 
fait pas exception. Québec a déjà emprunté 50 % de la somme prévue cette année. À l’opposé, la province de l’Alberta n’a complété que 
11 % de ses besoins d’emprunt. La taille limitée des nouveaux emprunts en Alberta, combinée à la hausse des prix de l’énergie, 
expliquerait en partie le resserrement des écarts de rendement au cours des six derniers mois.

L’Alberta prévoit un déficit budgétaire de 9,4 milliards $ pour l’exercice en cours (2026-2027), soit 5,2 milliards $ de 
plus qu’à l’exercice précédent. Ce manque à gagner repose notamment sur une diminution de la part des revenus 
provenant des ressources naturelles dans l’assiette fiscale de la province, qui passerait de 21,6 % des revenus totaux à 
17,7 %. Ce budget prévoit également un prix du pétrole (WTI) à 60,50 $ pour l’exercice. Toutefois, les récents 
événements au Moyen-Orient permettent à la province de renflouer ses coffres à un rythme plus rapide, ce qui 
pourrait expliquer le retard dans son programme de financement.
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