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Etats-Unis : les trois grandes composantes de L'inflation
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Lors de son discours d'ouverture de Jackson Hole, le 25 ao0t 2023, Jerome Powell a livré une
analyse détaillée de linflation américaine. Il a notamment mis I'accent sur les trois grandes
composantes de l'inflation sous-jacente qui permettront de suivre les progrés réalisés sur le
chemin de la désinflation (cf. graphique).

On y voit deux tendances encourageantes - la baisse importante de linflation des biens (hors
énergie et alimentation) et le début de reflux de l'inflation des services liés au logement - mais
aussi, et surtout, une troisieme tendance, préoccupante : I'absence de baisse dans les autres
services (hors logement et énergie), composante qui pese lourd (un peu plus de la moitié de
[indice de prix Sous-jacent des dépenses de consommation).

la stabilité de cette courbe depuis le troisieme trimestre 2022, sur un niveau éleveé, est, en grande
partie, alimentée par le dynamisme des salaires. Elle illustre parfaitement bien [a problématique de
la « viscosité » de l'inflation sous-jacente. La poursuite, ou non, du resserrement monétaire de la
Fed dépend de I'évolution de cette composante « autres services », dont le reflux est lui-méme
conditionné & la poursuite de la diminution des tensions sur le marché du travail, par un
accroissement de I'offre et un affaiblissement de la demande.

Hélene Baudchon helene.baudchon@bnpparibas.com
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POINTS CLES

AuRoyaume-Uni, la situation sur le front de l'inflation reste problématique. Celle-ci continue de se diffuser, faisant craindre des effets de second tour. Si l'indice des prix & la consommation ne progresse plus que de 6,8% en
juillet, contre 7.9% en juin, l'inflation sous-jacente dépasse désormais cette progression (6,3% en juillet comme en juin). Prés de 53% des biens et services affichaient une inflation supérieure a 6% au mois de juillet, un
niveau record. La diffusion de la dynamique inflationniste aux salaires se poursuit et ils augmentent désormais davantage que l'inflation (7,8% a/a, hors bonus, sur les 3 derniers mois  fin juin). Dans ce contexte, la Banque
dAngleterre a été contrainte de maintenir son resserrement monétaire, portant son taux directeur a 5,20% en aot (14e hausse consécutive). Elle devrait poursuivre ce mouvement en septembre avec une hausse qui
pourrait ne pas étre la derniére.

« AuJapon, l'nflation continue de se normaliser. Ainsi, les biens et les services dont les prix baissent ne représentaient plus que pres de 6% du total en juillet (contre 31,5% il y a un an), un chiffre trés faible pour un pays quia
affiché des tendances déflationnistes pendant prés de trois décennies. L'inflation sous-jacente (hors énergie et produits alimentaires périssables) a atteint son plus haut en juin, & 4,3% a/a, et s'est stabilisée en juillet a ce
niveau. Le point mort d'inflation a augmenté mais reste relativement contenu & prés de 14% le 5 septembre dernier. Les anticipations de marché demeurent également raisonnables et n‘appellent pas pour le moment un
resserrement monétaire.

o Aux Ftats-Unis, la désinflation semble marquer une pause. L'indice des prix  la consommation (IPC) comme le déflateur de la consommation (PCE) ont atteint 3,3% a/a en juillet, des chiffres bien inférieurs a ce qui prévalait
il'y a quelques mois. Mais I'inflation sous-jacente a rebondi en juillet selon le PCE (de 4,1% a 4,2%) et modérément diminué selon I'PC (de 4,9% & 4,7%), apres des baisses plus franches. Méme signal de pause au niveau des
anticipations d'inflation des ménages a 1an qui ont atteint 3,5% en aodt contre 3,3% en juin (chiffres de I'Université du Michigan). Si dans notre scenario, la Fed ne devrait plus relever ses taux directeurs, ces derniers
chiffres laissent planer une incertitude que le point mort d'inflation (2 2,24% le 5 septembre) ne permet pas de lever.

 Au sein de la zone euro, les divergences en matiére d'inflation restent importantes en aodt, avec une inflation trés élevée en Europe centrale, notamment en Slovaquie et en Croatie (3,6% et 8,5% respectivement). Un
regain d'inflation a été observé en France (5,7%, désormais au-dessus de la moyenne de la zone euro), en raison d'une hausse plus importante qu'ailleurs des prix de I'énergie (réduction progressive du bouclier tarifaire sur
'6lectricité). En Allemagne, I'inflation s'est stabilisée avant un reflux plus que probable en octobre (effets de base). Dans la zone euro dans son ensemble, la question de la persistance de l'inflation se pose toujours : les
courbes de l'inflation et des salaires ne se sont pas encore croisées mais elles pourraient le faire dés le 3¢ trimestre.

Dans toutes les zones, les indices PMI relatifs aux prix des intrants suggerent depuis plusieurs mois la disparition des tensions inflationnistes au niveau des biens. Le Iéger rebond des délais de livraison ne suffit pas, pour
le moment, & contrecarrer cet élément positif, mais leur évolution devra étre surveillée, tout comme l'inflation dans les services, dont l'inertie pourrait retarder la désinflation attendue.

Stéphane Colliac stephane.colliac@bnpparibas.com VearyBou veary.bou@bnpparibas.com
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Dynamiques générales de l'inflation

Inflation et données d'enquétes

Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
Matieres premieres

Déterminants macro-économiques de I'inflation (salaires, taux de chomage,
taux d'vtilisation des capacités de production, taux de change)
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Dynamiques générales de l'inflation
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Dynamiques générales de l'inflation : décomposition de I'inflation

Etats-Unis: contribution a l'inflation (en points de %)
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Zoneeuro : contribution a l'inflation (en points de %)
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Dynamique de linflation aux Etats-Unis : différentes métriques et degré de généralisation

0 Etats-Unis inflation totale et sous-jacente (g.a., %) . Etats-Unis : déflateur PCE de la consommation (g.a., %) % Etats-Unis : mesures alternatives de l'inflation
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Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est supérieure ou égale a
2%. La ligne verte hachurée pondere les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.
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Carte thermique de l'inflation aux Etats-Unis

Ecart entre l'inflation sur unan (g.a. %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)  juil-2022 aolt-2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr-2023 mai- 2023  juin- 2023 juil- 2023
Total 100 6.64 6.46 6.44 5.99 5.36 4.67 458 421 322 319 2.36 132 153
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 76 _ 5.82 4.45 3.39 2.29
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 12 3.07 3.67 3.22 2.82 3.04 2.98 3.37 3.06 2.95 2.68 2.68 2.08 1.96
Articles d'habillement et chaussures 27 5.23 511 5.18 391 313 246 241 2.56 253 2.88 2.90 226 221
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 36.1 471 5.18 5.52 5.37 5.46 5.87 6.02 5.98 5.54 5.28 4.69 418 411
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 40 6.01 5.83 5.22 4.90 372 2,97 221
Santé 7.4 0.39 0.59 0.90 0.61 0.41 0.83 0.19 0.10 0.07
Transports 145 6.55 1.82 1.54 0.18
Communications 33 .40 0.48 0.62 111 113 167 187 173 139 161
Loisirs et culture 6.7 397 385 4.00 371 415 427 3.95 431 420 4.45 4.02 374 335
Enseignement 27 028 031 127 116 139 162 oos S0 0w 003 039 08 064
Restaurants et hotels 78 4.64 5.40 5.52 6.06 5.58 5.35 5.41 476 404 343 281 249 241
Biens et services divers 6.1 470 Y | 657 5.85 5.27 441 3.80 3.60 353 276 226
Source : BLS

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0
Comprisentre Oet1
Compris entre 1et2
Comprisentre 2et4
Comprisentre 4et7
Supérieura 7
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Dynamique de I'inflation en zone euro : différentes métriques et degré de généralisation

Zoneeuro : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) % Zoneeuro : mesures alternatives de l'inflation (g.a., %) cyZOHE euro : prix a la production et a la consommation (g.a., %;
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Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est
supérieure ou égale a 2%. La ligne verte hachurée pondeére les résultats par la
part de chaque composante dans I'IPC.
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Dynamique de I'inflation en zone euro par pays (1)

Zoneeuro : contributiona l'inflation (points de %), juillet 2023 Zoneeuro :inflation en glissement annuel, %
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (2)

Allemagne: inflation totale et sous-jacente (g.a., %) France:inflation totale et sous-jacente(g.a., %)
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Carte thermique de l'inflation en zone euro

Ecart entre Uinflation sur un an (g.a, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Total

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants

Articles d'habillement et chaussures

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer
Santé

Transports

Communications

Loisirs et culture

Enseignement

Restaurants et hotels

Biens et services divers

Poids (%)  juil-2022 aolt- 2022 sept- 2022

100

17
4 0.37 0.68 0.96
1.55 270

18

7
0.28 0.24 0.45

15
3 0.96 1.03 0.97
8 3.65 4.06 3.89
8 6.45 6.29 6.68
10 1.58 1.80 195

oct- 2022

110
3.29

0.80

0.82
4.16
322
6.60
2.39

nov- 2022 déc- 2022

1.46
2.83

0.72
6.84
0.73
4.00
3.26
6.27
2.68

211
314

0.76
5.08
0.89
4.76
324
6.44
281

janv-2023 févr- 2023 mars- 2023 avr-2023 mai- 2023 juin- 2023  juil- 2023

2.47
4.42

151
5.31
1.54
3.53
337
6.33
3.65

2.96
4.81

1.64
3.96
2.09
437
353
6.80
3.85

553 5.61 475 417 396
423 451 4.46 456 447
419 359 366 374 327
279 298 223 o2 [0
6.6 6.06 550
162 178 183 196 199
202 204 225 146 166
5.58 489 5.02 5.12 5.84
359 368 364 375 368
ccs [N 655 5.86 5.85
386 386 387 411 395

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura0
Comprisentre Oet 1
Compris entre 1et2
Compris entre 2et4
Comprisentre4et?7
Supérieura?7
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Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : différentes métriques et degré de généralisation

Royaume-Uni: inflation totale et sous-jacente (g.a., %) Royaume-Uni: prix a la consommation (IPC) et de détail (RPI) R.U.: prix ala consommation et a la production (g.a., %)
ga.,% % %
Totale 12 - 20
10 16 ——IPC
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' 8
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Source: ONS Source : ONS Source : ONS
% Royaume-Uni: degréde généralisation de l'inflation % Royaume-Uni: degré de généralisation de l'inflation
100
100 o
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janv-20  juil-20  janv-21  juil-21 janv-22 juil-22 janv-23 0 juil-23 Taux d'inflation : minférieur0 mW0-2 m2-4 4-6 mb+
Sources : ONS, calculs BNP Paribas Sources : ONS, calculs BNP Paribas

Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPIl dont la hausse est
supérieure ou égale a 2%. La ligne verte hachurée pondére les résultats par la part
de chaque composante dans I'lPC.
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Carte thermique de 'inflation au Royaume-Uni

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a,, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)

juil- 2022  aolt- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr-2023 mars- 2023 avr-2023 mai- 2023  juin- 2023  juil- 2023

Total 100 6.43 6.45 5.72 4.60
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 93

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 39 470
Articles d'habillement et chaussures 49 5.95
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 314 433
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6.3 5.73 5.78 4.80 451
Santé 18 2.50 423 4.53 442 5.72 5.54 6.30
Transports 111 6.01 357

Communications 19 0.44 0.88 5.06 6.26 6.67 428
Loisirs et culture 10.5 451 421 416 474 424 379 391 2.96 353 5.18 5.59 5.61 5.47
Enseignement 2.6

Restaurants et hotels 9.0 6.09 5.82 6.85 6.72 6.69 6.78
Biens et services divers 7.3 2.78 334 381 387 4.15 4.15 4.62 5.35 5.51 5.58 5.54 5.32 4.76

Source : ONS

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura0
Comprisentre Oet 1
Comprisentre let2
Comprisentre 2et4
Comprisentre4et?
Supérieura?
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Dynamique de l'inflation au Japon ; différentes métriques et degré de généralisation

Japon:inflationtotale et sous-jacente (g.a., %) Japon: mesures alternatives de l'inflation Japon: prix & la consommation et & la production (g.a., %)
: Totale ga.% % IPC %
= SOUS-jacente hors aliments périssables (mesure Bol) 35 5 . - . . - 12
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Source : Bureau des statistiques du Japon Source : Banque du Japon Sources : Bureau des statistiques du Japon, Banque du Japon
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Taux d'inflation : minférieur0 m0-2 m2-4 4-6  mb6+
Sources : Bureau des Statistiques du Japon, calculs BNP Paribas

Source : Bureau des statistiques du Japon, calculs BNP Paribas

Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est supérieure ou égale a
2%. La ligne verte hachurée pondeére les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.
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Carte thermique de l'inflation au Japon

Ecart entre l'inflation sur unan (g %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019

Poids (%)  juil-2022 ao(t-2022 sept-2022 o0ct-2022 nov-2022  déc-2022 janv-2023 févr-2023 mars-2023 avr-2023 mai-2023  juin-2023  juil-2023

Total

Produits alimentaires

Articles d'habillement et chaussures
Logement

Eau, gaz, electricité et autres combustibles
Meubles et articles de ménage
Santé

Transports et communications
Loisirs et culture

Enseignement

Biens et services divers

100 214 25 253 3® 33 3% 39 281 279 308 277 287 285
93 337 355 3,09 520 589 5.89 630 648 666 740 46 75 0
39 08 0% 138 1% 215 227 263 29 308 32 3N 3B 348
49 074 07 oM 13 1% 18 148 143 148 13 138 13 13
314

63

18 179 19 18
11 180 1% 14 1% 10 179 1

19 W 46 214 29 37 341 4gd

10.5 130 130 120 120 120 120 120 1.60 1.50 189 1.89 1.9 1.99

26 007 016 015 - 005 025 005

Ecart par rapport a lamoyenne 2010-2019
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Inflation et données d'enquétes

al ] :
BNP PARIBAS La banque d'un monde qui Change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 17



Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (1)

Etats-Unis : indices PMI manufacturier
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Zone euro : indices PMI manufacturier
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Japon : indices PMI manufacturier
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (2)

% E.U.: inflation et indicateur de pressions sur les prix Zone euro : inflation et indicateur de pressions sur les prix
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Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
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Anticipations d'inflation aux Etats-Unis

% Etats-Unis: anticipations d'inflation des ménages % Etats-Unis “anticipations des previsionnistes %
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Sources : Université du Michigan, BLS Sources : Réserve fédérale de Philadelphie (SPF), BLS
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Anticipations d'inflation en zone euro

% Zoneeuro : anticipations d'inflation des ménages o % Zoneeuro : anticipations des prévisionnistes %
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Sources : Eurostat, BCE (CES survey) Sources : BCE (SPF), Eurostat
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Anticipations d'inflation au Royaume-Uni

% Royaume-Uni : anticipations d'inflation des ménages o o Royaume-Uni: anticipations d'inflation %
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Anticipations d'inflation au Japon

% Japon: anticipations d'inflation des ménages %
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Sources : Bureau des statistiques du Japon, Cabinet Office

* Moyenne pondérée des réponses de l'enquéte sur la confiance des ménages (Cabinet Office)
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Anticipations des marchés : « Point mort » d'inflation

% Etats-Unis: point mort d'inflation % Zoneeuro : point mort d'inflation (obligations a 10 ans)
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Matieres premieres
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Matieres premieres

Prix du pétrole WTI, USD par baril Prix du gaz naturel, USD par million BTU
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Déterminants macro-économiques de l'inflation

(salaires, taux de chdmage, taux d'utilisation des capacités de production, tavx de change)
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Déterminants de l'inflation aux Etats-Unis

E.U. : taux d'utilisation des capacités de production et inflation y
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Déterminants de l'inflation en zone euro

ZE : taux d'utilisation des capacités de production et inflation ,
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ga.% Zoneeuro : salaires et IPCH inflation
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Déterminants de I'inflation au Royaume-Uni

RU. : taux d'utilisation des capacités de production et inflation Royaume-Uni: salaires et IPCinflation
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Déterminants de l'inflation au Japon

Japon : taux d'utilisation des capacités de production et inflation
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Japon:salaires et inflation
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