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BAROMETRE DE L'INFLATION :
L'ENERGIE RAVIVE L'INFLATION, LES SOUS-JACENTS ENCORE EPARGNES
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Ce qu'il faut retenir

l!_neremqnft’ae de!mﬂatlun circonscrite pour 2 !]uelquestensmns récentes sur les sous- Infation réalisée bressions en amont
I'instanta I'énergie jacents (%2a)
La remontée des prix de L'énergie Sur Les derniers mois (3m/3m), Zone DOt | Sousacent orasction | s et Ménages gharché:
tire 'inflation a la hausse en les indices sous-jacents se (%ga) |(50=neutre)*| **¥ (*) (%)
Europe et aux Etats-Unis, tandis raffermissent en zone euro et au - -
. n 04 - . n \ . Etats-Unis sept 26 3.7 2.6 61.2 47 2.3
que la contribution de 'énergie est Japon :un signal a surveiller.
légerement négative au Japon. Zone euro sept 26 38 I oo 30 21
Allemagne sept 26 2E or ‘ 46 ‘ B2 29 21
France sept 26 34 17 ‘ 49 ‘ 625 25 23
Italie sept 26 41 18 - 60.5 40 18
Espagne sept 26 50 EE - 617 31 21
3 Accroissement des tensions sur les prixa la 4 Des anticipations de marché Royaume-Uni  ao0t 26 31 26 | a1 | a2 45 31
production de court terme en hausse Japon a00t 26 19 20 _ 61.1 36 26
En Europe et au Japon, les Les marchés (swaps) integrent * Code couleur specifique a cet indicateur
tensions sur les prix de production cette hausse de l'inflation aux I o [ ] 23% I
s'accroissent. Les risques de mesures de court terme. Les
B P ‘ Zo 00 f N 0-2% 3-5%
transmission du choc énergétique anticipations a long terme I— I
aux autres postes de l'IPC (5 ans/5 ans) remontent au Japon Sources: données nationales, BNP Paribas
s'accentuent. et au Royaume-Uni.
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Tableau de bord — L'énergie tire l'inflation, le sous-jacent svit peu

L'accélération récente est surtout européenne

Inflation réalisée (% g.a.)

Anticipations marchés (%)

L'inflation totale dépasse le sous-jacent partout, sauf au Japon

Inflation totale et sous-jacente : derniers points
% g.a.

m Total m Sous-jacent
Dernier var. du g-a. . var. du ga. Swap Swap 6
: . Total  sur1lmois Sous-jac. surlmois  Date 50
mois publié (ot) (ot) 2 ans  5ans/5ans 5
Ftats-Unis _ septembre 3.7 Aa+036pt 26  a+0lpt 12/10/26 254 2.32 . 37 38 1 -
Zoneeuro  septembre 38  A+053pt 25  a+01lpt 12/10/26  2.86 213 33 34 ° 3
Allemagne  septembre 3.3 A +0.33 pt 25 Vv -0.0pt 12/10/26 353 212 3 26 25 25 26
France septembre 34  A+073pt 17  a+04pt 12/10/26 207 2.34 ) 17 18 19 20
Italie septembre 41 A +0.86 pt 18 A+01pt 12/10/26  2.61%* 1.79
Espagne septembre 50 A +043 pt 35 Vv -0.1pt 12/10/26 3.15 2.05 1 I I I I I II
Royaume-Uni  ao(t 31 A +0.22 pt 2.6 Vv -0.0pt 12/10/26 442 312 0
Japon a00t 19 ¥ 0.01 pt 20 A+0.1pt 12/10/26 238 256 Etats-Unis  Zoneeuro  Allemagne France Italie Espagne  Royaume-Uni  Japon

Sources : Bloomberg, BNP Paribas *Point mort d'inflation @ 2 ans Note . swap UK indexés sur le RPI, Japon sur l'IPC hors produits frais

Les marchés integrent la remontée de l'inflation a court terme
Anticipations de marché a court terme

swap d'inflation a 2 ans, %
Etats-Unis

Zone euro Royaume-Uni Cible de 2%

50
45
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
15
1.0

0.5
janv-25 avr-25
Source : Bloomberg, BNP Paribas

juil-25

oct-25 janv-26 avr-26 juil-26 oct-26

BNP PARIBAS La banque d'un

Sources : Statistiques nationales, BNP Paribas

Les anticipations a long terme remontent au Japon et au Royaume-Uni

Anticipations de marché a long terme
swap d'inflation 5 ans/5 ans, %
Etats-Unis

Zone euro Royaume-Uni  ———Japon  --e--mme- Cible de 2%

35
3.0
25

2.0

15

1.0
janv-25 avr-25
Source : Bloomberg, BNP Paribas

oct-25

juil-25

janv-26 avr-26 juil-26 oct-26
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Contexte inflationniste — Energie, alimentation et fret : un choc d'offre élargi

Le pétrole retrouve ses niveaux du printemps
apres le répit de l'été

Pétrole brut
USD/baril

140 — Brent e \WT |

120
100
80
60

40
janv-24 juil-24 janv-25 juil-25 janv-26 juil-26
Sources : ICE Endex, NYMEX, Macrobond

La hausse des prix alimentaires se renforce

Indice FAO des prix des produits alimentaires
% g.a.

50
40
30
20
10
0
-10
-20

-30
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : FAO, BNP Paribas

BNP PARIBAS

Le gaz européen se renchérit fortement,
le gaz américain reste stable

Gaz naturel

Gaz TTF, EUR/MWh (£.)

Gaz Henry Hub, USD/MMBtu (é.d.)

100 12
80 10
8
60
6
40
4
20 9
0 0

janv-24 juil-24 janv-25 juil-25 janv-26 juil-26
Sources : ICE Endex, NYMEX, Macrobond

Des chaines de valeur encore sous tension
Indice des tensions sur les chaines de valeur

mondiales
20 m AUtres
15

s CoOts de transport

10w Hausse des stocks par crainte sur les

Brjx ou l'approvisionnement
e Pénuries de biens/matériels

0.5
0.0 N
Hausse des
-0.5 tensions
-1.0 Baisse

janv-25 avr-25  juil-25  oct-25  janv-26  avr-26  juil-26
Sources : S&P Global, BNP Paribas

La banque d'un monde qui change

Toutes les grandes catégories de matiéres premieres
renchérissent sur un an

Indices S&P GSCI par composante
Indice, janv, 2024 = 100

——Energie

——— Métaux industriels

e AgTiCULEUTE
——— Métaux précieux

310
260
210
160
110

60

janv-24  juil-24  janv-25  juil-25  janv-26  juil-26
Sources : S&P, BNP Paribas.
Le fret ajoute un choc supplémentaire sur les co0ts

Indice agrégé du colt du transport maritime*
z-score (moyenne sur 10 ans)

2.0
15
1.0
05
0.0

05 * indice agrégé des indices baltic dry index, baltic clean tanker index,

10 Drewry container freight index

janv-24 juil-24 janv-25 juil-25 janv-26 juil-26

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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Ftats-Unis — Dynamigues contrastées

Le recul du sous-jacent est plus marqué dans l'IPC
que dans le PCE

IPC et déflateur PCE
% g.a.*
10 —— |PC - total
==« |PC - sous-jacent
8 PCE - total

———— PCE - sous-jacent
......... Cible de 2%

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : BLS, BEA  * octobre 2025 non publié (shutdown fédéral)

La contribution de l'énergie grimpe
tandis que celle du sous-jacent se réduit

Contributions a l'inflation IPC
% g.a. et contributions en pp*

10 e SOUS-jacent
s Energie
8 mmmm Alimentation
Inflation totale
6 AN s Cible de 2%
4
2
O [ 1] Lhd | | III"“"I- |I|II- L] bl bl Ll L L1 1
-2
19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : BLS, BNP Paribas * octobre 2025 non publié (shutdown fédéral)

Services et salaires ralentissent peu

et restent au-dessus des 3 %
Services et salaires

Les mesures alternatives du sous-jacent
sont plus proches des 2 %

Mesures alternatives de l'inflation

% g.a.

8

7

6

5

4

3

2 A e o

1

0

-1 3m/3m annualisé, core PCE

-2 ——IPC - mayenne tronquée (Fed de Cleveland)
-3 - ==« PCE - moyenne tronquée (Fed de Dallas)
4 e Cible de 2%

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Fed de Cleveland, Fed de Dallas

Une majorité de postes encore au-dessus des 3 %

Degré de généralisation de l'inflation
% des composantes du panier IPC (panier de 149 biens)

% g.a. .
PCE services . . m inférieur O
7 ~ -~ Tracker des salaires, médiane (Fed d'Atlanta) 100
A}
6 S ‘an

18 19 20 21 22
Sources : BEA, Fed d'Atlanta, BNP Paribas

BNP PARIBAS

~ 80
60
40
20

0
23 24 25 26 18 19 20

Sources : BLS, calculs BNP Paribas

La banque d'un monde qui change

m2-3 m3-5 5+

22 23 24 25 26
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Ftats-Unis — Un choc énergétique aux effets significatifs a court terme

Des pressions renouvelées sur le prix des intrants
Pressions sur les prix et inflation

IPC, % g.a. (8.8

— —~~ Indice de pressions sur les prix* avancé d'l an (é.d.)

10

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Sources : S&P Global, BLS, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.

Les prévisions a 1 an des ménages américains restent élevées
Anticipations des ménages et des prévisionnistes

% Ménages a 1 an (Michigan)

8 ~ =~~~ Ménages a 5 ans (Michigan)
Prévisionnistes a 1 an (modele Fed de Cleveland)
Prévisionnistes a 5 ans (modele Fed de Cleveland)

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Université du Michigan, Fed de Philadelphie
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La banque d'un

monde qui change

La hausse des prix a la production s’est stabilisée depuis mai

Prix a la production et a la consommation

% g.a.
10 —IPC(g) W - Cible de 2% - =« Prix a la production (demande finale, é.d.) 1

8

6

4

Il
2 O\
\/w
7
0 -2
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : BLS

Les anticipations a deux ans remontent depuis ao0t,
celles a long terme évoluent peu

Anticipations de marché
%

Point mort d'inflation a 10 ans Swap d'inflation a 2 ans
Swap d'inflation 5 ans/5ans  ceeeeeee Cible de 2%

33

2.8

2.3

18
01-25 03-25 05-25  07-25 09-25 11-25 01-26 03-26 05-26  07-26  09-26

Sources : Bloomberg, BNP Paribas

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 6



Zone euro — Derriére la remontée de I'énergie, une relative stabilité..

L'énergie pese presque autant que le sous-jacent
dans l'inflation

L'inflation totale se rapproche des 4 %
tandis que la composante sous-jacente reste stable

IPCH total et sous-jacent

% g.a. - )
- 3m/3m annualisé, core Inflation totale
- === Sous-jacent  eeemeeee- Cible de 2%
10
8
6
4
2
0
-2

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Eurostat

L'inflation des services ne reflue plus
et un renforcement des salaires se profile

Services et salaires

% g.a.
5 —— IPCH services
s -« == [ndice salaires BCE (hors prévisions

paiements ponctuels) BCE

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Source : Eurostat

BNP PARIBAS

Contributions a l'inflation IPCH
% g.a. et contributions en pp
s SOUS-jacent

12 :
mmmm Energie

10 s Alimentation/alcool/tabac
— [Nflation totale

19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Eurostat, BNP Paribas

Contrairement a 2022-23, peu de composantes affichent
des hausses significatives

Degré de généralisation de l'inflation
% des composantes du panier IPCH (panier de 291 biens)
minférieur 0 m0-2 m2-3 m3-5 5+

100

80

60

40

20

0
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas

La banque d'un monde qui change

* % %

Les mesures alternatives restent bien ancrées

Mesures alternatives de la BCE

% g.a.
10 Supercore*
- - == Persistent common component*
Moyenne tronquée 10%
Médiane pondérée
--------- Cible de 2%
5

* hors alimentation et énergie

0
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : BCE

L'inflation accélére dans presque tous les pays

de la zone en septembre

IPCH par pays

% g.a., deux derniers mois

7 msept-26 maolt-26
6
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Source : Eurostat
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.. QUi pourrait ne pas perdurer

Les pressions sur les prix de nouveau en hausse
Pressions sur les prix et inflation

—— IPCH, % g.a. (.8)

~ —«~ Indice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.)

12 90
10 80
8 70

6
60

4
) 50
0 40
9 30

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Sources : S&P Global, Eurostat, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.

Les attentes des ménages a trois ans sur un plateau élevé

Anticipations des ménages et des prévisionnistes

% Ménages a 12 mois (CES, médiane)
Prévisionnistes a 1 an (SPF BCE)
--------- Cible de 2%

- ==« Ménages a 3 ans (CES, médiane)
Prévisionnistes a 5 ans

21 22 23 24 25 26
Source : BCE, BNP Paribas

BNP PARIBAS

La banque d'un

monde qui change

* X %
*
* *
*
* 4 Kk
Les prix a la production accélérent bien plus vite que l'IPCH,
pesant sur les marges des entreprises
Prix a la production et a la consommation
% g.a.
1 ——IPCH (.g) =mmmeeee- Cible de 2% ~ = Prix a la production (hors construction, é.d.) -
10
8
8
4
R e S
J s =G
0
2 -20
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : Eurostat
Le swap a deux ans monte, le 5 ans/5 ans reste proche des 2 %
Anticipations de marché
swaps d'inflation, %
35 Swap d'inflation a 2 ans Swap d'inflation 5 ans/5 ans*  —eeeeeee- Cible de 2%
3.0
25
2.0 7N
15 W
1.0
janv-25 avr-25 juil-25 oct-25 janv-26 avr-26 juil-26 oct-26

Source : Bloomberg, BNP Paribas
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Allemagne — Un choc encore contenu a I'énergie..

L'inflation totale accélere progressivement, le sous-jacent est stable

IPCH total et sous-jacent
% g.a.
14
12

10

3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs

IPCH - total = ««~ Sous-jacent  --------- Cible de 2%

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : Eurostat

La moitié des biens et services de l'IPCH demeure sous les 2%

Degré de généralisation de l'inflation
% des composantes du panier IPCH (panier de 291 biens)

inférieur O 0-2 2-3 3-5 5+
100 minf n n n

80
60
40

20

0
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas

gl BNP PARIBAS

La banque d'un monde qui change

Depuis juin, l'énergie explique a elle seule la hausse de l'inflation allemande

Contributions a l'inflation IPCH
% g.a. et contributions en pp

12

s SOUS-jacent
10 ‘\ mmmmm Energie
s Alimentation/alcool/tabac
8 Inflation totale
6
4
: UL L
0 B | Bt | | Lot
-2

19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Eurostat, BNP Paribas

La hausse des colts commence a toucher les biens industriels

Inflation sous-jacente
% g.a.
8

Services

- ==« Biens industriels hors-énergie ~ —ceeeeeen Cible de 2%

6

4

N

-4
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Eurostat
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.. QUi devrait continuer de tirer I'inflation a la hausse

Les pressions sur les prix a 1 an se stabilisent mais restent élevées

Pressions sur les prix et inflation

—IPCH, % ga. (.g) Indice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.)

14 90
12 80
10
8 70
6 60
4
50
. W 20
) 30
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Sources : S&P Global, Eurostat, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.
Les anticipations d'inflation des ménages dérivent lentement au-dela des 2%
Anticipations des ménages
%
5 Ménages a 12 mois (CES, médiane) Ménages a 3 ans (CES, médiane)  --------- Cible de 2%
5
4
3 [\/
-~
2 L5
1
0
21 22 23 24 25 26

Source : BCE, BNP Paribas
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La banque d'un monde qui change

La remontée des prix a la production se renforce

Prix a la production et a la consommation

% g.a.
14 —PCH (€.g.) Prix a la production (é.d.) 50
12 40
10 30
8
20
6
10
4
2 "P\,f-’\.—/\/ 0
0 -10
2 -20
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Destatis, Eurostat

Le swap a deux ans grimpe nettement
Anticipations de marché
%

40 Point mort d'inflation a 10 ans Swap d'inflation a 2 ans
Swap d'inflation 5 ans/5 ans*  cmeeeeeee Cible de 2%

35
3.0
25
20 YRR . SN W 1o ad VENN S0 oo LA S 2 V. VP <~ cetrhiiindl
15
1.0

01-25 03-25  05-25  07-25 09-25  11-25 01-26 03-26  05-26 07-26  0S9-26

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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France — Une remontée inflationniste trés concentrée...

L'inflation totale dépasse 3% mais le sous-jacent demeure sous les 2%
IPCH total et sous-jacent

% g.a.
ga8 3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs IPCH - total =~~~ Sous-jacent  --------- Cible de 2%
7
6
5
4
3
2 7\
1 =t~ ¢ I‘ &/
-1
-2
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Eurostat

Deux tiers des composantes de 'I[PCH demeurent sous les 2%

Degré de généralisation de Ll'inflation
% des composantes du panier IPCH (panier de 291 biens)

100 m inférieur O m0-2 m2-3 m3-5 w5+

80
60
40

20

0
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas
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La banque d'un monde qui change

L'énergie contribue plus que le sous-jacent a l'inflation frangaise

Contributions a l'inflation IPCH
% g.a. et contributions en pp

8 e SOus-jacent
A\ "w'\ s Energie
6 | mm Alimentation/alcool/tabac
Inflation totale
4
0 111111 i UL
-2

19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Eurostat, BNP Paribas

Des effets de second tour encore peu visibles
Inflation sous-jacente

% g.a.
5 Services «« e« Biens industriels hors-énergie ~ —eeeeeee- Cible de 2%
4
5 ".’ \\4
! \
4 &
! \\
3 » \
! \
2 ) ) M
] [ SF4Y] ) N\~
1 {] '\Il Y ‘\
! h 1Yy r~ )
i - [, - -
0 PP \‘v\--- ~', W :‘_o\"vt Y \ Nedd \I\~~",\~\ ;
-1 A\ Y \'
-2
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Eurostat
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.. marquée par des anticipations qui divergent

L'inflation rebondit, les pressions sur les prix annoncent une reprise en 2027 Les prix a la production et a la consommation accélerent de concert
Pressions sur les prix et inflation Prix a la production et a la consommation
% g.a.
g IPCH, % g.a. (6.g.) - -« Indice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.) % g ——IPCH (.2 - == Prix a la production (é.d.) 3
7 7 30
6 80 6 25
> 70 5 20
4 . 4 15
‘s 60 10
3 3
5
2 50 2 0
1 1 .
40 >
0 0 -10
-1 30 -1 -15
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : S&P Global, Eurostat, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente. Sources : Eurostat, Eurostat
Les anticipations a 3 ans des ménages s'écartent des 2% en ao0t Les swaps 5 ans/5 ans sont en hausse
Anticipations des ménages Anticipations de marché
% %
5 —— Ménages a 12 mois (CES, médiane) =« —~ Ménages a 3 ans (CES, médiane) = ----m---- Cible de 2% 25
2.2
> A DY '.\\‘ P
20 PRI LIS
4 BN oy - !
17 S ? YV "‘\I‘ \\\;
3
/—\/ 15
2 SR e 12
1 10 - === Point mort d'inflation a 10 ans Swap d'inflation a 2 ans
0 07 Swap d'inflation 5 ans/5ans  —eeeeeee- Cible de 2%
21 22 23 24 25 26 A 01-25  03-25 05-25 07-25 09-25 11-25 01-26  03-26  05-26  07-26 09-26
Source : BCE, BNP Paribas Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ltalie — Un choc purement énergeétique, a ce stade.. BB

L'inflation totale et le sous-jacent divergent L'inflation est tirée pour plus de moitié par l'énergie
IPCH total et sous-jacent Contributions a l'inflation IPCH
% g.a. % g.a. et contributions en pp
3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs IPCH - total =« =< Sous-jacent  --------- Cible de 2% 14
14 e SOUS-jacent
12 12 m Energie
10 10 s Alimentation/alcool/tabac
8 8 Inflation totale
6 6
4 4 lih
2 2 i
0 0 LU vl
2 -2 II
-4
18 19 20 21 22 23 24 25 26 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : Eurostat Sources : Eurostat, BNP Paribas
La part des postes de l'IPCH en forte hausse augmente L'inflation des services et biens non-énergétiques est stable
Degré de généralisation de Ll'inflation Inflation sous-jacente
% des composantes du panier IPCH (panier de 291 biens) % g.a.
100 minférieur O m0-2 m2-3 m3-5 5+ 8 Services - ==« Biens industriels hors-énergie ~ —-eeeeees Cible de 2%
80 6 ll %\
. ,'|| .’ \
60 i’ / 5
2 ! ll ." - \\
HEHE) 4 P4 \
20 ] \ J, \,\\, \_~,\ aontonoy i~
0 \-_I\\\—,‘—\’._'\,l 1 \ ‘: e Nay -
20 ]
-2 \
'
0 -4
18 19 20 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas Source : Eurostat
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..Mais la hausse des prix des intrants se renforce 0B

Les pressions sur les prix augmentent depuis un niveau déja élevé Les prix a la production italiens accélerent fortement
Pressions sur les prix et inflation Prix a la production et a la consommation
% g.a.
. . I , . - . . b o
14 IPCH, % g.a. (6.g.) Indice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.) % 14 ——IPCH (é.g) Prix a la production (é.d.) 50
12 80 12 40
10 10
. 70 . 30
20
6 60 8
. . 10
50
2 ) 0
0 40 0 -10
-2 30 -2 -20
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : S&P Global, Eurostat, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente. Sources : Eurostat, BNP Paribas
Les anticipations d'inflation des ménages refluent depuis mars,
mais restent a un niveau élevé Les anticipations de long terme sont bien ancrées
Anticipations des ménages Anticipations de marché
% . ) ) . ) ) % ——~Point mort d'inflation a 2 ans —— Point mort d'inflation a 10 ans
10 Ménages a 12 mois (CES, médiane)  ««—~ Ménages a 3 ans (CES, médiane) = --------- Cible de 2% Swap d'inflation 5 ans/5 ans* Cible de 2%
30
8
25
6
20
WAl
4 15
5 N - TN 10
0 0.5
21 22 23 24 25 26 janv-25 avr-25 juil-25 oct-25 janv-26 avr-26 juil-26 oct-26

Source : BCE, BNP Paribas Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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Espagne — Des tensions inflationnistes plus importantes.. .

L'inflation totale s'éloigne de la cible des 2%, le sous-jacent reste stable

IPCH total et sous-jacent
% g.a.
12

IPCH - total =<« Sous-jacent  --------- Cible de 2%

3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs

- ==« Sous-jacent

25 26
Source : Eurostat
La part des postes au-dessus des 2% augmente nettement sur un an

Degré de généralisation de Ll'inflation
% des composantes du panier IPCH (panier de 291 biens)
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Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas
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monde qui change

La remontée de l'inflation est tirée par 'énergie, le sous-jacent est
comparativement plus élevé qu‘ailleurs

Contributions a l'inflation IPCH
% g.a. et contributions en pp

12 s SOUS-jacent
10 mmmm Energie
8 s Alimentation/alcool/tabac
— Inflation totale
' m.MA“"“
2
o Ty LU AL H L
. L
-2
-4

19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Eurostat, BNP Paribas

L'inflation des services reste forte, celle des biens non-énergétiques
se stabilise

Inflation sous-jacente

% g.a.

Services =~ «—-- Biensindustriels hors-énergie ~ ceeeeeee Cible de 2%

- = == Biens industriels hors-énergie

'
R O P N W b 01 OO N

-2
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Eurostat

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS |

15



.. (Ui se maintiendraient dans les prochains mois 7

L'inflation, déja en forte hausse, accélererait encore en 2027
Pressions sur les prix et inflation

IPCH, % g.a. (6.g.) ~ «~ Indice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.)

12 90
10 30
8 70
6 o\
'l \'/' 60
4 !
5 50
0 40
2 30
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Sources : S&P Global, Eurostat, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.
Les anticipations d'inflation des ménages espagnols se fixent autour des 3 %
Anticipations des ménages
%
5 Ménages a 12 mois (CES, médiane) - -~ Ménages a 3 ans (CES, médiane)  --------- Cible de 2%
5
4
3
2 —a
1
0
21 22 23 24 25 26

Source : BCE, BNP Paribas
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La banque d'un monde qui change

Les prix a la production et a la consommation poursuivent leur hausse
simultanée

Prix a la production et a la consommation

% g.a.

1 —— IPCH (.g) « ==« Prix a la production (.d.) <
10 40
8 30
6 20
4 10
2 0
0 -10
2 -20

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : Eurostat, Eurostat

Les anticipations de marché a long terme refluent néanmoins

Anticipations de marché

% Point mort d'inflation a 10 ans Swap d'inflation a 2 ans
3.6 Swap d'inflation 5.ans/5ans*  ceeeeeeee Cible de 2%

31

2.6

AN Ay

aVe

21

16
01-25 03-25  05-25  07-25 09-25 11-25 01-26 03-26  05-26 07-26  0S9-26

Sources : Bloomberg, BNP Paribas * calculé a partir de spoints morts d'inflation 5 et 10 ans
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Royaume-Uni — L'énergie pese sur l'inflation

Le relevement du plafond énergétique a occasionné un rebond de l'inflation
IPC total et sous-jacent

% g.a.
1 3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs IPC - total = —«< Sous-jacent  --------- Cible de 2%
10
8
6
2 I e 5 V -
0
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : ONS

Les fortes hausses de prix s'atténuent, mais la majorité des composantes
de L'IPC évolue au dessus des 2 %

Degré de généralisation de Ll'inflation
% des composantes du panier IPC (panier de 85 biens)
minférieur O

m0-2 m2-3 m3-5 5+

100

80

60

40

20

0
18 19

Sources : ONS, calculs BNP Paribas
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La baisse des contributions du sous-jacent et de l'alimentation
compense l'énergie
Contributions a l'inflation IPC
% g.a. et contributions en pp
12 m SOUS-jacent
10 '._P-.. m— Energie
4 l s Alimentation/alcool/tabac
8 1 ——— Inflation totale
--------- Cible de 2%
6
4
e o 0T
! | AT TR
[ LRI (] IIIIIIIIIIIIII...l
-2
19 20 21 22 23 24 25 26
Sources : ONS, BNP Paribas
Le reflux des salaires entraine celui de l'inflation dans les services
IPC services et salaires
% gi‘) Services - = « Salaire moyen secteur privé, hors primes ~ —-eeeeee- Cible de 2%
8
8
4 _,NI\‘-\-\
~‘ -
2
0
-2
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : ONS
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Royaume-Uni — Derriere les prix, un panorama détérioré

Regain de pression sur les prix
Pressions sur les prix et inflation

—IPC, % g.a. (6.8)

12 - =« |ndice de pressions sur les prix* avancé d'1 an (é.d.)

10

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Sources : S&P Global, ONS, BNP Paribas. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.

Les anticipations des ménages excedent les 4 %

Anticipations des ménages et des prévisionnistes
%

Ménages a 12 mois ~ ==« Ménagesa5-10ans  -mmeeeee- Cible de 2%

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : Yougov
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Les prix a la production accélérent peu
Prix a la production et a la consommation
% g.a.
1 IPC (é.g) ~ ==« Prix a la production (é.d.) 20
10
15
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2
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Sources : ONS, BNP Paribas
Les anticipations de marché de court terme sont sur une tendance haussiere
Anticipations de marché
%
50 ——Point mort d'inflation a 10 ans —— Swap d'inflation a 2 ans*
——— Swap d'inflation 5 ans/5 ans*
45
40
35
3.0 v e e - *
25
janv-25 avr-25 juil-25 oct-25 janv-26 avr-26 juil-26 oct-26

Sources : Bloomberg, BNP Paribas * Swap indexé sur le Retail price index
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Japon — Les mesures gouvernementales moderent la hausse de l'inflation N

Le rebond de l'énergie est tempéré par les mesures politiques...
IPC total et sous-jacent

% g.a.
5 3m/3m annualisé, sous-jacent, cvs IPC - total =« =« Sous-jacent  --------- Cible de 2%
5
4
3
2
1 P e | - — r
0 = T\ 'l
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-5
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Statistics Bureau of Japan, BNP Paribas

La part des postes au-dela des 5 % s'est nettement réduite

Degré de généralisation de l'inflation
% des composantes du panier IPC (panier de 52 biens)
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Sources : Statistics Bureau of Japan, BNP Paribas, calculs BNP Paribas
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La banque d'un monde qui change

... l'action administrative limitant la contribution de l'énergie

Contributions a l'inflation IPC
% g.a. et contributions en pp

5 s SOUS-jacent
4 s Energie
s Alimentation

3 Inflation totale N |
2 1 [
: - S
-1
-2

19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Statistics Bureau of Japan, BNP Paribas

La hausse des tensions salariales alimentera l'inflation dans les services

IPC services et salaires
% g.a.

s T Services - = = Salaire de base ("scheduled cash earnings") - Cible de 2%
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Source : Japan Statistics, MHLW, BNP Paribas
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Japon — Les anticipations suggerent la fin de la déflation

L'économie est fortement exposée aux pressions sur les prix
Pressions sur les prix et inflation

—IPC, % g.a. (6.g) ~ —« = Indice de pressions sur les prix* avancé d'l an (é.d.)
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~ o= -
1
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26
Sources : S&P Global, Statistics Bureau of Japan. * Moyenne PMI manufacturier : délais de livraison (inversés), prix des intrants et de vente.

27

Les anticipations d'inflation des ménages dépassent celles des prévisionnistes

Anticipations des ménages et des prévisionnistes
%

—— Ménages a 12 mois -« == Prévisionnistes, année fiscale en cours*
Prévisionnistes, année fiscale n+1*  cemeeeeee Cible de 2%

18 19 20 21 22 23 24
Source : Japon Cabinet Office, JCER, BNP Paribas . * IPC sous-jacent hors aliments périssables, horizon glissant
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La hausse des prix a la production n’est que faiblement répercutée dans l'IPC

Prix a la production et a la consommation
% g.a.

IPC (8.g.) ~ ==« Prix a la production (é.d.)
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Sources : Banque du Japon, Eurostat

Le 5 ans/5 ans dépasse 2% depuis mai

Anticipations de marché

% Point mort d'inflation a 10 ans -« =« Swap d'inflation a 2 ans*

30 Swap d'inflation 5 ans/5 ans* ———Cible de 2%
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2.0

15

10
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Sources : Bloomberg, BNP Paribas . * Swap indexé sur ['IPC hors produits frais
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Economies émergentes — Risque inflationniste en hausse

Le nombre de pays affichant un taux d'inflation a deux chiffres n'a pas

La réduction des pressions inflationnistes du début d'été a été temporaire augmenté depuis le début du choc énergétique
Indice des prix & la consommation, g.a. %, moyenne par région Taux d'inflation IPC, panel de 39 économies émergentes
20 ——Amérique latine* ---- Europe centrale ——Afrique ——Asie 100% = nferieur 2% =7 =510 =10
15 80%
60%
10
40%
5 20%
0 0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 25 26
* Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexigue, Pérou
Europe centrale : Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, Rép. tcheque, Roumanie, Slovaquie Sources : Banques centrales, Macrobond, BNP Paribas

Afrique : Algérie, Afrique du Sud, Angola, Egypte, Kenya, Maroc, Nigeria, Tunisie ) . ]
Asie': Chine, Hong Kong, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan, Thailande, Vietnam

Les données disponibles montrent un rebond de l'inflation en septembre

Inflation réalisée (% g.a.)

Pays Month IPC (%) Varialti;noiu(ﬁsl. sur Injfallizig:es(c;:)s- Variation du(ﬁg- sur 1 mois
Chine Sept. 09 A +01pt 10 — 00pt
Inde Sept. 55 A +0.7 pt 43 A +02pt
Argentine Sept. 334 v -0.2 pt 316 v -0.3pt
Brésil Sept. 46 A +04 pt 44 A +0.1pt
Pologne Sept. 41 A +0.7 pt n.a. n.a.
Turquie Sept. 29.7 v-18pt 28.7 v-14pt
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Fconomies émergentes — L'inflation réaccélere en septembre, ou reste élevée

Chine : L'inflation IPC ne se redresse qu'un peu

ga %
Inflation sous-jacente
21 A - === Prix alimentaires
! Prix a la production
1
i ‘~ IPC

Brésil : L'inflation repart a la hausse

ga. %
Inflation sous-jacente
35 « — =« Prix alimentaires
Prix a la production
30 IPC
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Inde : L'accélération de l'inflation désormais tirée
par les prix alimentaires

ga. % X .
Inflation sous-jacente

18 = = =« Prix alimentaires
Prix a la production

15
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[
D W O w o O

Pologne : L'inflation réaccélére, les prix alimentaires
baissent

ga %
Inflation sous-jacente

25 - = =« Prix alimentaires -
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Argentine : Pas de rebond de l'inflation

ga. %
Inflation sous-jacente
300 ~ = == Prix alimentaires
250 T |Ppréx a la production
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18 19 20 21 22 23 24 25 26

Turquie : Désinflation plus lente que prévu

ga. %

Inflation sous-jacente
150 = =« Prix alimentaires
Prix a la production
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Sources : Banques centrales, Macrobond, BNP Paribas
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