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GRAPHIQUE DU MOIS

Zoneeuro : salaires et IPCH inflation

ga.,%
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10 IPCH inflation Les salaires en zone euro ont nettement accéléré au premier trimestre 2023 :
. i en glissement annuel, les salaires de base moyens, négociés par accord
8 —— Salaires négociés collectif, ont augmenté de 423%, la progression la plus forte depuis la création
de I'Union monétaire. Ce rythme de croissance, bien qu'en dessous de
6 Iinflation, est notable. La progression des salaires devrait rester importante au
A cours des prochains mois, alimentée par l'inflation et le niveau historiquement
bas du taux de chdmage (6,5% en avril).
2
0
-2

04 0506070809 1011121314151617 1819 20 21 22 23
Sources : Eurostat, BCE

BNP PARIBAS La banque d’'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES ~ ECOCHARTS| 08/06/2023 | 2




POINTS CLES : L'INFLATION NE $'ESTOMPE PAS AU ROYAUME-UNI, ELLE SAMPLIFIE AU JAPON

 ladynamique de l'inflation au Royaume-Uni continue d'inquiéter et devrait contraindre la Banque d’Angleterre & augmenter de nouveau son taux directeur au cours de I'été. Si Iinflation totale a baissé, passant de 10,1% en
mars a 8,7% en avril en glissement annuel, Iinflation sous-jacente gagne encore en vigueur (de 6,2% a 6,8%). A la hausse trés importante des prix alimentaires (19,3%) s'ajoute celle des services qui, @ 6,9% en avril, est la
plus élevée depuis 31 ans, tirée notamment par des augmentations de loyers sans précédent depuis le milieu des années 1990 (+5,5%, plus forte progression depuis mars 1996). La hausse des prix dans les services
n'épargne aucune composante : la communication (+7,9% en g.a. qui reflete le bond des abonnements téléphoniques en avril), les assurances automobiles (+38,5% en g.a.) ou encore les voyages organisés (+12,7%).
Désormais, plus de 85% des composantes de I'IPC affichent une progression annuelle supérieure a 4%, du jamais vu (page 13).

«  l'inflation sous-jacente aux Ftats-Unis est restée élevée en avril (mesures IPC et déflateur), mais certains indicateurs alternatifs s'améliorent quelgue peu. Les indices de généralisation de I'inflation amorcent un recul
(page 7), tandis que les données d'enquéte PMI (pages 18 et 19) indiquent & nouveau, en mai, un nombre moins important d'entreprises augmentant leurs prix de vente (elles restent minoritaires dans le sondage). Les
anticipations d'inflation a long terme demeurent bien orientées et le point mort d'inflation (page 25) poursuit sa baisse. La hausse des salaires a ralenti depuis le début de I'année mais I'écart avec l'inflation demeure plus
faible que celui observé en Europe et au Japon, indiquant une baisse des salaires réels moins importante aux Etats-Unis.

Enzone euro, la hausse des prix a la production est retombée a 1% en avril (page 9). Dans plus d'un tiers des pays de 'Union monétaire, la composante énergétique de I'PC se situe méme en zone en déflation, la plus forte
contribution négative se situant en Belgique et aux Pays-Bas. Dans les pays baltes et en Slovaquie, I'inflation totale reflue trés modestement, et se maintient au-dessus de la barre des 10% en mai en glissement annuel.

 l'inflation des produits alimentaires en zone euro s'est stabilisée & un niveau tres éleve. Néanmoins, plusieurs secteurs des services connaissent une poussée inflationniste de plus en plus importante, alimentée pour
certains par la hausse des salaires : c'est le cas des secteurs de I'hotellerie-restauration, de I'enseignement, et dans les loisirs et la culture (page 12). Certaines mesures alternatives de I'inflation, surveillées de prés parla
BCE, ont néanmoins ralenti. C'est le cas de 'indice PCCI et de la médiane pondérée (page 9).

«  Les anticipations d'inflation & long terme des ménages sont reparties  la hausse en mai aux Etats-Unis (enquéte de ['université du Michigan), tandis qu'elles ont baissé en zone euro en avril (enquéte CES de la BCE). Les
banquiers centraux garderont toutefois un il attentif sur leurs évolutions futures, méme si jusqu'ici on ne constate pas de réel décrochage (page 21-22).

 Au Japon, les anticipations de marché s‘ajustent encore timidement au nouveau contexte inflationniste. Le point mort d'inflation est repassé tout juste au-dessus de 1,2%  la fin du mois de mai (page 25). Pourtant, la
hausse des prix sous-jacents (hors énergie et aliments périssables) a dépassé en avril la barre des 4% en glissement annuel pour la premigre fois depuis 1986, année correspondant au début des statistiques actuelles
(page 15). Plus de la moitié des catégories de I'PC enregistrent & présent une hausse supérieure & 2% sur les douze derniers mois. Deux des trois mesures alternatives d'inflation scrutées par la Banque du Japon ont
franchi la barre des 3% (moyenne ajustée) ou s'en rapprochent (mode).

Guillaume Derrien guillaume.a.derrien@bnpparibas.com Veary Bou veary.hou@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 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

1 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 Ftats-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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Etats-Unis: déflateur PCE de la consommation (g.a., %)

Total

————Sous-jacent (hors alimentation et énergie)

.

000102030405060708091011121314151617181920212223
Source: BEA

% Etats-Unis: degré de généralisation de l'inflation
100
80
60
40

20

0
03/21 06/21 09/21 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23
Taux d'inflation : minférieur0 m0-2 m2-4 4-6 mb+

Sources : BLS, calculs BNP Paribas

La banque d'un monde qui change

% Etats-Unis: mesures alternatives de l'inflation
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Carte thermigue de I'inflation aux Etats-Unis

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de Uinflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  avr-2022 mai-2022 juin-2022 juil-2022 ao0t- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv-2023 févr-2023 mars- 2023  avr- 2023

Total 100 6.45 6.72 6.63 6.44 6.43 5.98 5.35 4.66 4.56 420 320 317
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 76 5.72
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 12 2.75 3.02 3.07 3.07 3.67 322 2.82 3.04 2.98 337 3.06 2.95 2.68
Articles d'habillement et chaussures 2.7 5.56 5.15 5.35 5.23 511 5.18 391 313 2.46 241 2.56 2.53 2.88
Logement, eav, gaz, électricité et autres combustibles 36.1 323 383 4.49 471 5.18 5.52 5.37 5.46 5.87 6.02 5.98 5.54 5.28
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 4.0 6.01 5.83 5.22 490
Santé 74 0.19
Transports 145 154 0.18
Communications 33 1.05 0.79 I ] 111 113 1.67 187
Loisirs et culture 6.7 429 433 4.42 397 3.85 4.00 37 4.15 427 395 431 420 4.45
Enseignement 27 [ o5 08 o: 127 116 139 162 oos ORI 0w 0.03
Restaurants et hétels 78 6.67 6.94 5.99 4.64 5.40 5.52 6.06 5.58 5.35 5.41 476 4.04 343
Biens et services divers 6.1 183 253 384 470 5.74 6.90 6.57 5.85 5.27 441 3.80 3.60
Source : BLS

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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ComprisentreOet1
Comprisentre 1et2
Compris entre 2et4
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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., %) cyZone euro : prix a la production et a la consommation (g.a.,%g/
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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'IPC.
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Dynamique de I'inflation en zone euro par pays (1)

Zoneeuro : contribution a l'inflation (points de %), avril 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 un an (g.a.,, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)  avr-2022 mai-2022 juin-2022 juil-2022 ao(t- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr- 2023
Total 100 6.09 6.70 5.61
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 17 5.99
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 4 0.96 110
Articles d'habillement et chaussures 2.70 329
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 18
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 7 5.35 5.93 6.39
Santé 0.12 0.28 0.16 0.28 0.24 0.45 0.80 0.72 0.76 151 1.64 1.62 1.80
Transports 15 6.84 5.08 531 30 [N 17
Communications 3 1.83 1.39 144 0.96 1.03 0.97 0.82 0.73 0.89 154 2.09 2.02 2.04
Loisirs et culture 293 2.86 3.64 3.65 4.06 3.89 416 4.00 476 353 437 5.58 4.89
Enseignement o 174 178 184 175 184 293 32 326 324 3.37 353 359 368
Restaurants et hotels 8 4.04 5.24 6.12 6.45 6.29 6.68 6.60 6.27 6.44 6.33 6.80 6.68 -
Biens et services divers 10 0.97 120 123 158 1.80 1.95 2.39 2.68 281 3.65 3.85 3.86 3.86

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Source : Eurostat
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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: prixa la consommation (IPC) et de détail (RPI) R.U.:prix ala consommation et a la production (g.a., %)
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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 pondeére les résultats par la part
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 (%)  avr-2022 mai-2022 juin-2022 juil-2022 ao(t-2022 sept- 2022

Total 100 6.78 6.86

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 9.3 5.04 6.98

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 39 0.28

Articles d'habillement et chaussures 49 6.32

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 314

Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6.3

Santé 18

Transports 111

Communications 19 0.14

Loisirs et culture 10.5 483 393 3.75 451 421 4.16
Enseignement 2.6

Restaurants et hétels 9.0 5.12 4.76 5.70 6.09 5.82 6.85
Biens et services divers 73 1.65 170 1.97 278 334 381

oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv-2023 févr- 2023 mars- 2023

avr- 2023

453

0.88 5.06
2.96 353 5.18

5.35 5.51 5.58

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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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 et a la production (g.a., %)
: Totale ga.,% % IPC %
e SOUS-jACeNte hors aliments périssables (mesure Bal) 35 5 . r- o - 12
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Source: Bureau des statistiques du Japon Source : Banque du Japon Sources : Bureau des statistiques du Japon, Bangue duJapon
% Japon : dégré de généralisation de l'inflation 1?0 Japon: degré de généralisationde l'inflation
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Source : Bureau des statistiques duJapon, calculs BNP Paribas Sources : 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 'inflation sur un an (g.a, %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  avr-2022 mai-2022 juin-2022 juil-2022 ao(t-2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022  déc-2022 janv-2023  févr-2023 mars-2023  avr-2023

Total 100 19 1% 184 214 254 253 333 333 353 392 281 279 3.08

Produits alimentaires 93 269 38 265 3% 3% 309 520 58 58 60 648 665 [N

Articles d'habillement et chaussures 39 0.20 0.30 0.50 0.82 0.94 128 196 2.15 2.2 263 292 3.08 32

Logement 49 0.54 0.64 074 074 074 074 123 133 143 143 143 143 133

Eau, gaz, electricité et autres combustibles 314

Meubles et articles de ménage 6.3

Santé 18 058

Transports et communications 111 1.80 137 114 136

Loisirs et culture 19 147 146 214 299

Enseignement 105 120 160 150 189

Biens et services divers 26 007 0.07 0.16 0.15 -
Source : Bureau des Statistiques du Japon, calculs BNPP

Ecart par rapport a lamoyenne 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 manufacturier Zone euro : indices PMI manufacturier
15 TP T . - - 90 15 Délais de livraison (€.g. inversée) 95
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Source : S&P Global Source : S&P Global
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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 prévisionnistes %
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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 4 % Zoneeuro : anticipations des prévisionnistes o
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Anticipations d'inflation au Royaume-Uni

%  Royaume-Uni: anticipations d'inflation des ménages o % 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 %
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*Moyenne des taux pour une maturité comprise entre 5 et 10 ans

* moyenne des taux de maturités comprises entre 5 et 10 ans
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Sources : Refinitiv, iBoxx
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Matieres premieres
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Matieres premieres

Prix du pétrole WTI, USD par baril Prix du gaz naturel, USD parmillion BTU
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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 IPCinflation
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Déterminants de l'inflation en zone euro

ZE :taux d'vtilisation des capacités de production et inflation
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g4, % Zoneeuro : salaires et IPCH inflation
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Déterminants de l'inflation au Royaume-Uni

RU. : taux d'utilisation des capacités de production et inﬂaticc)in ga,% Royaume-Uni: salaires et IPC inflation
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Déterminants de l'inflation au Japon

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