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GRAPHIQUE DU MOIS : Zone euro ; les évolutions positives masquées par la remontée récente de l'inflation

Notre Graphique du mois illustre les différents profils de désinflation dans les principales économies de la zone euro. Ces
différences contribuent a freiner la désinflation mais elles masquent aussi des évolutions positives importantes.

l'inflation moyenne de la zone euro est actuellement tirée vers le haut par linflation plus élevée en Allemagne, aux Pays-Bas
ou encore en Belgique et dans une moindre mesure, en Espagne. L'Allemagne et les Pays-Bas se distinguent plus
particuligrement par une inflation sensiblement plus élevée dans les services, qui a augmenté entre décembre 2023 et
décembre 2024 (dernier point disponible). Sur cette méme période, la désinflation sur les prix des biens manufacturés hors
énergie est importante dans tous les pays. LAllemagne se distingue néanmoins & nouveau défavorablement avec une
inflation manufacturiere moins basse que ses partenaires en décembre 2024, une situation qui a les apparences de la
stagflation.

En Espagne, en Belgique, en France et en Italie, l'inflation dans les services a reculé, en revanche, entre décembre 2023 et
décembre 2024, une tendance encourageante bien qu'encore contenue. Les données préliminaires de [a France, pour le mois
de janvier 2025, confortent cette dynamique. En effet Iinflation dans les services a ralenti davantage, repassant méme sous
la barre des 2% en glissement annuel d‘aprés la mesure nationale de I'lnsee (IPC non harmonisé). Certes, I'inflation
énergétique, alimentaire et manufacturiére remonte dans le méme temps, entrainant dans son sillage I'inflation totale (qui
augmente Iégerement de 1,3% & 14% a/a pour I'IPC). Néanmoins, ces évolutions sont pour partie le résultat d'effets de base.
Ce qui compte pour renforcer la désinflation et conforter le retour & la cible, c'est que la derniére poche d'inflation, que
constituent les services, montre des signes de dégonflement.

Héléne Baudchon
Helene.baudchon@bnpparibas.com
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Zone euro : décomposition de l'inflation par pays et par composantes
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POINTS CLES: L'inflation remonte : faut-il s'en inquiéter ?

«  Des deux cotés de I'Atlantique, la remontée récente de I'inflation a été essentiellement alimentée par les composantes volatiles (énergie, alimentation), tandis que les mesures sous-jacentes sont stables. Aux Ftats-Unis, la
dynamique inflationniste est plus préoccupante. En effet, I'activité économique y reste solide et les politiques économiques de Donald Trump risquent d'alimenter les tensions sur les prix. Les perspectives d'inflation au
Royaume-Uni sont plus incertaines, les facteurs haussiers (croissance soutenue des salaires, mesures budgétaires) étant contrebalancés par la fragilisation, de plus en plus évidente, de I'activité économique. Au Japon, la
hausse de linflation est recherchée et sous contrdle, tandis qu'en zone euro ['objectif des 2% reste en vue.

«  Aux Etats-Unis, e scénario d'un atterrissage & bréve échéance de I'inflation proche de la cible des 2% s'éloigne. Les anticipations d'inflation & long terme des ménages sont d'ailleurs repassées au-dessus des 3% en janvier
(page 21), tandis que les indices des pressions sur les prix (coté offre) sont orientés a la hausse (page 19). L'inflation, mesurée par ['PC, a progressé de 2,7% a/a en novembre a 2,9% en décembre 2024, principalement du fait
d'ne déflation moindre sur le carburant automobile. L'indice sous-jacent (hors énergie et alimentation) a toutefois légerement reculé de 3,3%  3,2%. La hausse des loyers et celle des assurances automobiles restent
significatives mais elles ralentissent, respectivement de 4,9% & 4,8% et de 14,0% a 12,7%. Le déflateur de la consommation passe de 2,4% a/a 4 2,6% a/a en décembre.

»  Enzone euro, I'inflation a aussi regagné un peu de terrain au cours du dernier trimestre 2024 pour atteindre 2,4 % en décembre. La variation sur un an des prix de 'énergie est repassée en territoire positif. Il s'agit du principal
contributeur a la remontée de I'inflation au sein de I'union monétaire, méme si des écarts importants, sur cette composante, s'observent entre les Ftats membres. Avec 1,0%, Irlande affiche I'inflation la moins élevée en zone
euro, suivie de 'ltalie (1,6%), tandis que la Belgique (+4,4%) et la Croatie (4,5%) subissent la hausse des prix la plus forte. Les mesures alternatives suivies par la Banque centrale européenne se maintiennent dans un intervalle
relativement restreint, allant de 2,1% pour la mesure PCCI & 2,8% pour le supercore (page 9).

 |'accélération de l'inflation est notable au Japon, o0 le renchérissement des composantes volatiles - énergie et aliments périssables - a tiré l'inflation totale a 3,7%, au plus haut depuis janvier 2023. Les aides publiques sur
'énergie ont été réduites en novembre dernier mais des mesures ont été réintroduites en janvier pour une durée de trois mois. La mesure ciblée par la Banque du Japon (Bol) - CPI hors aliments périssables - a atteint 3,0%,
mais [a mesure hors énergie et aliments périssables s'est stabilisée a 2,3%. Le point mort d'inflation est désormais proche des 2% (page 25). A I'issue de la réunion du 24 janvier dernier, qui a débouché sur une nouvelle
remontée des taux directeurs de 25 points de base, la Bol a rehaussé ses prévisions d'inflation sur le core de 0,2 point de pourcentage a la fois pour I'année fiscale 2024 (+2,2% désormais) et pour 2025 (+2,1%).

Au Royaume-Uni, l'inflation a légerement reculé en décembre dernier, passant de 2,6% a 2,5%. De nouvelles pressions s'observent sur les biens industriels (+1,2% en glissement annuel), mais linflation dans les services recule
de 5,0% & 4,4%, une baisse qu'explique pour moitié le repli des prix dans le transport aérien. A linverse, la hausse des loyers s'intensifie (+7,6% en glissement annuel, plus forte progression depuis septembre 1993), alimentant
une partie importante de linflation dans les services, qui, sans cette composante, s'éléverait & 3,2% en décembre. Malgré la dégradation de plus en plus évidente du marché du travail, la progression des salaires reste
soutenue (page 27) et devrait limiter la désinflation en 2025.

Guillaume Derrien  quillaume.a.derrien@bnpparibas.com
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Dynamiques générales de l'inflation

Inflation et données d'enquétes

Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
Evolution inflation-salaires

Matieres premieres
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Dynamiques générales de l'inflation
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Dynamiques générales de I'inflation : décomposition de l'inflation
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Zone euro : contribution a l'inflation (en points de %)

Inflation sous-jacente
mmmmm Alimentation, alcool et tabac

mmmmm FDErgiE

Inflation totale
2022 2023 2024 2025
Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas

2019

2020 2021

Japon: contribution a l'inflation (en points de %)

Inflation sous-jacente
mmmmm Alimentation périssable
mmmmm ENETGIE

Inflation totale

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sources : Bureau des statistiques du Japon, calculs BNP Paribas

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS |

6



Dynamique de l'inflation aux Ftats-Unis ; différentes métriques et degré de généralisation

Etats-Unis: inflation totale et sous-jacente (g.a., %)
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2%. La ligne verte hachurée pondére les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.
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Etats-Unis : déflateur PCE de la consommation (g.a., %)
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Etats-Unis: mesures alternatives de l'inflation
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Carte thermigue de l'inflation aux Etats-Unis

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  déc-2023 janv-2024 févr- 2024 mars- 2024 avr-2024 mai- 2024 juin- 2024  juil- 2024 ao0t- 2024 sept- 2024  oct- 2024

nov- 2024  déc- 2024

Total 100 155 133 139 170 159 148 120 115 113
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 83
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 11 2.02 185 2.05 1.82 173 2.23 2.61 2.56 2.84 2.58 167 1.63 1.60
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 36.4 2.99 275 278 2.98 287 287 264 252 242 226 229 198 194
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 41
Santé 7.1
Transports 16.2
Communications 31
Loisirs et culture 5.9
Enseignement 24
Restaurants et hotels 6.5 269 2.59 2,06 173 168 153 157 157 150 139 133 120 114
Biens et services divers 6.5 372 453 461 6.11 6.57 5.86 6.20 6.16 5.60 5.94 481 439 354

Sources : BLS, OCDE
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0

Comprisentre O et 1
Compris entre 1 et 2
Compris entre 2 et 4
Compris entre 4 et 7
Supérieura 7
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Dynamique de l'inflation en zone euro : différentes métriques et degré de généralisation
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Dynamique de I'inflation en zone euro par pays (1)
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (2)
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Allemagne : inflation totale et sous-jacente (g.a., %)
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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 un an (g.a, %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  déc-2023 janv- 2024 févr- 2024 mars- 2024 avr- 2024 mai- 2024 juin- 2024  juil- 2024 aolt- 2024 sept- 2024

oct- 2024 nov- 2024  déc- 2024

Total 100 1.58 1.42 1.23 1.07 1.02 121 117 1.22 1.08
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 16 464 3.98 1.86
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 4 2.95 344 351 2.12 214 175 1.92 2.09 2.09 2.17 2.50 243 267

114

1.68

175 135 1.68

Articles d'habillement et chaussures

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 15

Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6 211 132

Santé 5 195 187 191 192 2.00 235 265 2.55 257 247 240 228 219
Communications 3 141

Loisirs et culture 9 2.56 262 2.35 201 174 218 183 178 1.72 171 1.89 151 175
Enseignement 1 3.08 3.26 318 324 318 322 3.19 317 330 331 333 327 324
Restaurants et hétels 11 373 359 350 3.50 3.04 338 328 2.99 3.03 294 272 263 274
Biens et services divers 10 275 287 274 262 281 2.66 2,64 2.69 2,60 2.66 291 3.02 3.04

Source : Eurostat

Ecart par rapport & la moyenne 2010-2019

Inférieura 0
Compris entre O et 1

Compris entre 1 et 2
Comprisentre 2 et4
Compris entre 4 et 7
Supérieura7
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Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : différentes métriques et degré de généralisation
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de chaque composante dans I'IPC.
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Carte thermique de I'inflation au Royaume-Uni

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  déc-2023 janv-2024 févr- 2024 mars- 2024 avr- 2024  mai- 2024

juin-2024  juil- 2024  aolt- 2024  sept-2024  oct-2024  nov- 2024  déc- 2024

Total 100 177 175 1.18 1.00

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 9.1 6.38 531 332 2.38 126

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 32 _ 3.37 312 2.60

Articles d'habillement et chaussures 47 5.78 494 439 331 3.07 2.35

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 29.9

Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 5.0

Santé 21 469 427 392 3.95 4,08 362 3.68 3.10 2.88 256 297 291 2.96
Transports 10.9

Communications 1.9 5.72 5.40 284 474 1.22 132 168 127 235 181 1.95 326
Loisirs et culture 115 462 465 431 423 337 287 281 262 2.89 276 1.96 2.50 229
Enseignement 24

Restaurants et hotels 11.7 421 418 317 3.00 321 293 3.38 2.03 151 1.26 143 113

Biens et services divers 7.5 3.04 327 243 215 235 1.85 1.66 223 2.03 2,04 169 179 223

Source : ONS
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0

Compris entre O et 1
Compris entre 1 et 2
Compris entre 2 et 4
Comprisentre 4 et 7
Supérieura 7
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Dynamique de l'inflation au Japon : différentes métriques et degré de généralisation

Japon : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) Japon : mesures alternatives de l'inflation ) Japon : prix a la consommation eta la production (g.a., %)
Totale ga,% % %
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Source : Banque du Japon

Source : Bureau des statistiques du Japon Sources : Bureau des statistiques du Japon, Banque du Japon
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Source : Bureau des statistiques duJapon, 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'IPC.
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Carte thermique de l'inflation au Japon

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a. %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019
Poids (%) déc-2023 janv-2024  févr-2024 mars-2024 avr-2024  mai-2024  juin-2024  juil-2024  a00t-2024  sept-2024  oct-2024  nov-2024  déc-2024

Total 100 212 163 232 221 200 238 238 227 255 207 177 243 318
Produits alimentaires 9.1 572 461 377 375 325 3.05 260 187 2.56 243 248 3.88 529
Articles d'habillement et chaussures 3.2 248 243 203 170 167 167 1.58 170 162 193 174 200 230
Logement 47 073 083 083 083 073 073 073 073 082 0.82 1.02 1.02 1.02
Eau, gaz, electricité et autres combustibles 29.9 4.87 577 _ 147 497 -
Meubles et articles de ménage 5.0 6.09 4.10 350 el 462 460 6.12 583 58 457 390
Santé 2.1 208 2.08 146 116 0.96 076 1.05 115 125 124 134 124 134

Transports et communications 109 250 261 250 207 239 196 217 0.88 _ 0.15 057 0.67

Loisirs et culture 19 - 6.69 6.10 521 5.46 433 470 422 409 438 390
Enseignement 115 199 199
Biens et services divers 24 0.04

Source : Bureau des Statistiques du Japon

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0 -

Compris entre 0 et 1
Compris entre 1 et 2
Compris entre 2 et 4
Compris entre 4 et 7

Supérieura 7 -
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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 manufacturier
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (2)

10

E.U.: inflation et indicateur de pressions sur les prix
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Zoneeuro : inflation et indicateur de pressionssur les prix
IPCH, ga.
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Japon :inflation et indicateur de pressions sur les prix
IPC, g.a. -

Indicateur* de pressions sur les prix (+ lan, €.4.)

* moyenne des prix des intrants, des prix devente et
de llinverse des délais de livraison (indices PMI manufacturier)

10 12 14 16 18 20 22 24 26

70

65

60

55

50

45

L 40

Sources : Bureau statistiques du Japon, S&P Global

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS |

19



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 prévisionnistes
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Anticipations d'inflation en zone euro

Zone euro : anticipations d'inflation des ménages
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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 d'inflation au Japon

% Japon : anticipations d'inflation des ménages % Japon : anticipations des prévisionnistes
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Anticipations des marchés : point mort d'inflation

% Etats-Unis: point mort d'inflation % Zone euro : point mort d'inflation (obligations a 10 ans)
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Evolution inflation-salaires
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Evolution inflation-salaires

ga., % Etats-Unis: salaires et IPC inflation
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ga,% Zone euro : salaires et IPCH inflation
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Japon : salaires et inflation
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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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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources dinformation
publiques reputées fiables, mais BMP Paribas ne garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité,
ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres placements.
Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiére. Les informations et opinions contenues
dans ce document ne sauraient dispenser linvestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre
madifiées & tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement
mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas
une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BMP Paribas
n'accepte d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ocu
deécoulant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a ces
informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication
des présentes. Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP Paribas SA et
'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-aprés « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir
comme teneur de marche, d'agent ou encore, a titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les emetteurs
mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de détenir une participation
au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres
ou de contrats a terme, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur I'un de ces sous-jacents. Les cours,
rendements et autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux facteurs agissent
sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude gue les transactions peuvent &fre realisées a ces prix. BNP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou awvoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne
mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP Paribas est
susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'aveir dans le passé fourni des services de conseil en investissement, de souscription ou
tous autres services au profit de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 demniers mois précédant la publication
de ce document. BMP Paribas peut étre partie 4 un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent
document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en vigueur. d'aveir agi sur la foi de, ou d'aveir utilisé
les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont
communiquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BENF Paribas est susceptible d'obtenir une rémunération
ou de chercher & &tre rémunéré au titre de services diinvestissement founis a l'une quelconque des personnes mentionnées
dans ce document dans les trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionneée aux présentes est susceptible d'avoir
recu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier lexactitude des faits sur le fondement
desquelles il a &té élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention exclusive des destinataires qui en
sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit (en tout ou partie} ou méme transmis a toute autre personne ou
entité sans le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engageés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BMP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée en tant qu'établissement de crédit
par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que prestataire de services d'investissement par I'Autorité de contréle
prudentiel et de résclution (ACPR) et ' Autorite des marches financiers (AMF). Le siége social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été publiées sur le site
https://globalmarkets.bnpparibas.com.
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