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POINTS CLES : LA DESINFLATION RESTE LIMITEE

* les dynamiques générales d'inflation en zone euro restaient contrastées en mars, selon les chiffres préliminaires d'Eurostat. L'inflation totale a ralenti de 8,5% en février & 6,8%, avec une nette décélération
en Espagne (6,0% a 3,3% a/a), au Luxembourg (4,8% a 3,0%) et aux Pays-Bas (8,3% a 4,5%). Cela reflete essentiellement des effets de base « favorables » sur la composante « énergie ». Toutefois, prés d'un
tiers des pays de la zone euro enregistraient un taux d'inflation encore supérieur & 10%, la majorité d'entre eux se situant en Europe de I'Est.

 L'inflation énergétique continue de perdre en vigueur, conséquence du repli des prix sur les marchés mondiaux, de I'effet de base sur le pétrole, et des mesures gouvernementales de fixation (ou
plafonnement) des tarifs. Aux Etats-Unis, cette composante ne contribuait plus, en février, qua 04 point de pourcentage (pp) de l'inflation totale. C'est Iégerement plus en zone euro (14 pp), tandis que
I'Espagne, la Grece, les Pays-Bas et la Belgique enregistrent un chiffre négatif. Av Royaume-Uni, la hausse des prix est encore significative, et contribue & 3,3 pp de l'inflation nationale.

 les pressions sous-jacentes progressent néanmoins en zone euro, et certaines mesures alternatives scrutées par la BCE - la médiane pondérée et I'PCH supercore - ont atteint un nouveau sommet
(respectivement & 7,8% et 6,3% en février). Aux Etats-Unis, lnflation Sous-jacente a ralenti [égérement en février mais la progression mensuelle de findice, si elle se poursuit, est toujours cohérente avec un
niveau d'inflation supérieur & 3%. L'inflation britannique (totale et sous-jacente) est [égérement remontée en mars.

«  Parailleurs, la hausse de la composante relative au logement (loyers effectifs et imputés) alimente de plus en plus I'inflation. Aux Etats-Unis, en particulier, Iinflation des loyers effectifs a atteint 8,2% g.a. en
février (mesure IPC), du jamais-vu depuis que les statistiques actuelles existent (1990). Ces chiffres progressent également au Royaume-Uni (+4,7% en g.a.) et, dans une moindre mesure, en zone euro
(+2,3%). Le logement constitue, avec I'alimentation, le plus gros poste de dépenses des ménages.

 Sielle ne s'accentue plus, la poussée inflationniste reste généralisée, avec 50% au moins du panier de consommation des ménages en hausse de plus de +6% en février. Certains postes semblent toutefois
avoir été épargnés jusqu'ici par la hausse des prix (voir cartes thermiques). C'est le cas des biens et services de la communication, la santé (sauf Royaume-Uni) et 'enseignement (sauf en zone euro).

Des signes plus positifs existent. La désinflation des prix & la production se poursuit dans les trois zones géographiques. Les résultats des enquétes PMI corroborent cette baisse, méme si l'indice PMI
relatif aux prix de vente est reparti a la hausse aux Ftats-Unis en février.

* lesanticipations d'inflation des ménages a court terme (1 an) refluent mais restent bien au-dessus de la cible de 2% recherchée par les banquiers centraux. Les marchés anticipent un reflux plus important :
le point mort d'inflation (10 ans) s'est stabilisé en mars autour de 2% pour les quatre grands pays de la zone euro; il s'établissait fin mars & 2,2% aux Etats-Unis et a 2,8% au Royaume-Uni.
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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 chamage,
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 l'inflation

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

Etats-Unis: inflation totale et sous-jacente (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 pondére les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.
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Carte thermique de I'inflation aux Etats-Unis

Ecart entre 'inflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019
Poids (%) févr-2022 mars-2022 avr-2022 mai-2022 juin-2022 juil-2022 aot- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023

Total 100 6,18 6,74 6,46 6,73 6,64 6,46 6,44 599 5,36 4,67 4,58 421

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 7,6

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 1,2 2,52 2,52 2,75 3,02 3,07 3,07 3,67 322 2,82 3,04 2,98 337 3,06

Articles d'habillement et chaussures 2,7 6,32 6,75 5,56 515 535 523 511 518 391 313 2,46 241 2,56

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 36,1 2,54 2,93 323 383 4,49 471 518 5,52 537 5,46 587 6,02 598

Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 4,0 6,01 5,83

santé 74 019 [So0r

Transports 14,5 154 0,18

Communications 3,3 193 1,33 1,05 0,79 111 113

Loisirs et culture 6,7 531 528 429 4,33 4,42 397 385 4,00 371 4,15 427 395 431

Enseignement 27 A o o2 o0 1w 1 13 12 oos  [EGEN

Restaurants et hotels 7,8 6,44 6,87 6,67 6,94 599 4,64 5,40 5,52 6,06 5,58 535 541 4,76

Biens et services divers 6,1 086 132 183 253 384 470 57 [0 6% 6,57 5,85 5,27 441
Source : BLS

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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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 aternatives de l'inflation (g.a, %) Zoneeuro : prix a la productionet a la consommation (g.a., %)
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de chaque composante dans I'lPC.
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (1)

Zoneeuro : contributiona l'inflation (points de %), février 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 I'inflation en zone euro

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

Poids (%) févr-2022 mars-2022 avr-2022 mai-2022 juin- 2022  juil- 2022
Total 100 4,52 6,09 6,09 6,70
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 17 3,23 4,26 599
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 4
Articles d'habillement et chaussures 5
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 18
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 7 3,69 4,48 5,35 5,93 6,39
Santé 5 0,05 0,12 0,28 0,16 0,28
Transports 15
Communications 3 1,32 1,72 1,83 1,39 1,44 0,96
Loisirs et culture 8 2,34 2,40 2,93 2,86 364 3,65
Enseignement 1
Restaurants et hotels 8 2,55 327 4,04 524 6,12 6,45
Biens et services divers 10 0,64 0,76 0,97 1,20 1,23 1,58
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Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : différentes métriques et degré de généralisation

1 Royaume-Uni :inflationtotale et sous-jacente(g.a. %) Royaume-Uni : prixa la consommation (IPC) et de détail (RPI) Royaume-Uni: prix a la consommation et & la production (g.a., %)
ga. % 12 20
10 Totale 16 10 ——PCinflation
g ——Sous-jacente (hors alimentation, énergie, alcool, tabac 1‘21 IpC RP| . PRI (64) 15
10
6
g 6 10
4 6 4 ;
2 4
2 2
O lhvl T T T T T T T T T T T T T TNT T T T T T T T O - - - - - - 2 & - - - - - - - O
5 \J 0 : : : T
-2
000102030405060708091011121314151617181920212223 -2 -5
000102030405060708091011121314151617181920212223 2011 2013 2015 2017 2019 2001 2023
Source:ONS Source : ONS Source : ONS
% Royaume-Uni: dégré de généralisation de l'inflation 1300 Royaume-Uni: degré de généralisation de l'inflation
100

. fonrie £
En % du total des categomes' 80

80 _ _— — Mesure pondérée
60 60
40
40
‘ 20
20 ;’-, \'_
\" 0
0 04/21  07/21  10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23

janv.-20  juil-20  janv.-21  juil-21  janv.-22 0 juil-22  janv.-23 Taux d'inflation - minferieur 0 m0-2 m2-4 4-6 6+
Source : ONS, caleuls BNPP Sources : ONS, calculs BNP Paribas
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de chaque composante dans I'IPC.
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Carte thermique de I'inflation au Royaume-Uni

Ecart entre Uinflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de Uinflation entre 2010 et 2019
Poids (%) févr-2022 mars-2022 avr-2022 mai- 2022

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

Total 100 395 4,80 6,78 6,86
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 9,3 344 424 5,04 6,98
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 3,9 0,09 028
Articles d'habillement et chaussures 49 6,32
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 31,4
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6,3 6,94
Santé 1,8 1,62 2,20 2,50 370 4,23
Transports 11,1 6,01 431 357 0,21
Communications 19 0,01 0,14 041 0,44 0,89
Loisirs et culture 10,5 3,60 387 4,83 393 375 4,51 421 4,16 4,74 424 379 391 2,96
Enseignement 2,6
Restaurants et hotels 9,0 2,20 4,06 512 4,76 5,70 6,09 582 6,85 6,72
Biens et services divers 7,3 0,65 0,65 1,65 1,70 1,97 2,78 334 381 387 4,15 4,15 4,62 5,35
Source : ONS
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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Inflation et données d'enquétes
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (1)

Etats-Unis : indices PMI Zone euro indices PMI ’
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (2)
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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
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Anticipations d'inflation en zone euro

% Zoneeuro : anticipations d'inflation des ménages % Zoneeuro : anticipations des prévisionnistes %
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Anticipations d'inflation au Royaume-Uni

%  Royaume-Uni: anticipations d'inflation des ménages ¢ % Royaume-Uni: anticipations d'inflation %
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Anticipations des marcheés : « 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
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Déterminants macro-économiques de I'inflation (salaires, taux de
chdmage, taux d'utilisation des capacités de production, taux de change)
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Déterminants de l'inflation aux Etats-Unis

E.U. :taux d'utilisation des capacités de production et inflation , Etats-Unis: salaires et IPC inflation
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Déterminants de l'inflation en zone euro

ZE :taux d'utilisation des capacités de production et inflation Zoneeuro : salaires et IPCH inflation
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Déterminants de l'inflation au Royaume-Uni

R.U. : taux d'utilisation des capacités de production et inflation g4, % Royaume-Uni: salaires et IPC inflation ga,%
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