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POINTS CLES : UNE DESINFLATION A PLUSIEURS VITESSES

» Aquelle baisse de I'inflation peut-on s'attendre cette année ? La chute importante des prix énergétiques par rapport & leur sommet de I'été 2022 permet & l'inflation totale et aux prix & la production de
haisser progressivement dans la plupart des pays de '0CDE. Les effets de base attendus sur ce poste au cours des prochains mois devraient prolonger cette dynamique de désinflation. Le repli des indices
PMI sur le prix des intrants et les délais de livraison et, dans une moindre mesure, les prix de ventes, indiquent, en effet, des pressions inflationnistes en voie de diminution.

«  Cependant, inflation des produits alimentaires ne faiblit pas, et celle dans les services s'accentue. Aux Etats-Unis, elle a atteint 5,7% sur 1an en janvier selon I'PC et 7.6% selon le PCE, tandis que I'PCH
correspondant en zone euro est grimpé a 4,4%. La hausse des prix dans les services a ralenti au Royaume-Uni en janvier, mais reste plus importante que dans |'Union monétaire et outre-Atlantique, & 6,0%.

 lahausse soutenue des prix reste trés généralisée. La majorité, sinon 'ensemble, des postes de la consommation progressent encore & un rythme nettement supérieur & 2% surunan.
 Ausein de la zone euro, des disparités importantes existent entre les pays. Le rythme d'inflation reste trés élevé dans les pays baltes (entre 18% et 21%), en Slovaquie (15,1%) et dans une moindre mesure

en Autriche (11,5%) et en Italie (10,7%). Le Luxembourg (5,7%), I'Espagne (5,9%) et Malte (6,8%) enregistraient, en janvier, les hausses de prix les moins élevés de I'Union monétaire, grace & une inflation sur
I'Energie qui s'est dissipée. En France, linflation est repartie & [a hausse en janvier, & 7,0%, contre 6,7% le mois précédent.

*  Au Royaume-Uni, I'envolée des prix de I'électricité et du gaz ne faiblit pas en janvier (+89,9% a/a) et contribuait toujours pour prés de la moitié a l'inflation totale. Combinée & la hausse des prix dans
'alimentation, qui s'amplifie (16,8% a/a en janvier), et a ses répercussions dans la restauration (+9,3%, inclus dans I'lPC), Iinflation dans e pays se maintient au dessus de 10%.

- Les anticipations d'inflation & long terme des ménages aux Etats-Unis et en zone euro se sont stabilisées depuis I'été 2022, et restent ancrées & un niveau proche, bien que supérieur, de la cible des 2%
visée par les banquiers centraux. Les sondages aupres des prévisionnistes sont en ligne avec ces enquétes. Les anticipations de long terme des ménages britanniques sont plus élevées (supérieures &
4%) mais restent en ligne avec la moyenne des dix derniéres années. Sur les marchés, le point mort de 'inflation a baissé sous la barre des 3% (Etats-Unis, zone euro) ou proche de celle-ci (Royaume-Uni).

«  Les salaires progressent & un rythme soutenu aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, portés par un marché du travail tres résilient et un taux de chomage historiquement bas. Si les effets d'entrainement de
I'inflation sur les salaires sont, & ce stade, moins importants en zone euro, ils s'amplifient toutefois.

Guillaume Derrien Veary Bou
guillaume.a.derrien@bnpparibas.com veary.bou@bnpparibas.com
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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 %)
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Zoneeuro : contribution a l'inflation (en points de %)
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Royaume-Uni: contribution a l'inflation (en points de %)

memem [Nflation sous-jacente
mmmmm Alimentation, boissons alcoolisées et tabac
= Energie
Inflation totale
2018 2019 2020 2021

2022 2023

Sources : ONS, calculs BNPP

La banque d'un monde qui change

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS |

5



Dynamique de l'inflation aux Etats-Unis ; différentes métriques et degré de généralisation
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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 l'inflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)

janv-2022 févr- 2022 mars-2022 avr-2022 mai- 2022 juin-2022 juil- 2022

ao0t- 2022 sept- 2022

oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023

Total

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

Articles d'habillement et chaussures

Logement, eav, 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

100
7,6
1,2
2,7
36,1
4,0
7,4
14,5
33
6,7

5,82
6,13
1,98
4,95
2,42

2,12
4,99

6,18 6,74 6,46 6,73 6,64
2,52 2,52 2,74 301 3,06 3,07
6,33 6,76 5,57 517 5,36 5,24
2,53 2,93 322 383 4,48 470

191 1,31 1,02 0,76
5,30 528 4,28 4,32 441 397

27 [OSOAos IR0 os 02

7,8

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0
Comprisentre Oet1
Comprisentre 1et2
Comprisentre 2et4
Comprisentre 4et7
Supérieura7

Pe

X
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543

6,1 - 0,85 131 182 2,52 383 470

6,44 6,87 6,67 6,93 598 4,63

6,46

3,67
5,12
5,18

384
0,31
5,40
573
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6,44

322
5,20
5,51

4,00
1,28

5,52

599 5,36 4,67 4,58
281 304 2,98 3,36
392 314 247 2,42
537 5,46 5,86 6,02
6,00
0,19
1,51
1,09
370 4,15 4,26 39%
1,17 1,40 1,63 0,06
6,06 5,58 5,34 5,40
6,89 6,56 5,85 5,26
Source : BLS
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Dynamique de I'inflation en zone euro : différentes métriques et degré de généralisation
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Zoneeuro :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'IPC.
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (1)

Zoneeuro : inflationen glissement annuel, %

Zoneeuro : contribution a l'inflation (points de %), janvier 2023
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (2)

> Allemagne: inflation totale et sous-jacente (g.a., %) France: inflationtotale 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 Uinflation entre 2010 et 2019
Poids (%) janv-2022 févr-2022 mars- 2022 avr-2022  mai- 2022

juin-2022  juil-2022 ao0t- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc- 2022 janv- 2023

Total 100 375 452 6,09 6,08 6,70

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 17 241 321 424 5,97

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants

Articles d'habillement et chaussures 5

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 18

Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 7 2,24 329 370 4,49 5,36 5,94 6,40 6,82

Santé 5 0,05 0,12 0,28 0,16 0,28 0,24 0,45 0,80 0,72 0,76 1,50
Transports 15 6,86 5,09 5,33
Communications 3 1,40 1,32 1,73 1,83 1,39 1,45 0,97 1,03 0,98 0,83 0,74 0,90 1,54
Loisirs et culture 8 2,10 2,34 2,40 2,93 2,86 3,64 3,65 4,06 389 4,16 4,00 4,76 3,52
Enseignement 1 EEEEEEEEEE SN o+ 3w s
Restaurants et hotels 8 2,25 2,54 3,26 4,03 523 6,11 6,44 6,28 6,67 6,59 6,26 6,43 6,32
Biens et services divers 10 0,49 0,65 0,77 0,98 1,21 1,24 1,59 181 1,96 2,40 2,69 2,82 3,66

Source : Eurostat
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura0
ComprisentreOet1
Compris entre 1et2
Compris entre 2et4
Comprisentre 4et7
Supérieura?7

Pe

X

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 11




Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : différentes métriques et degré de généralisation

Royaume-Uni: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 pondeére les résultats par la part de chaque composante dans I'IPC.
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Royaume-Uni: prixa la consommation (IPC) et de détail (RPI)
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Carte thermique de I'inflation au Royaume-Uni

Ecart entre Uinflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019
Poids (%) déc-2021 janv-2022 févr-2022 mars- 2022 avr-2022  mai- 2022

juil-2022  aolt-2022 sept-2022 oct-2022 nov- 2022 déc- 2022

juin- 2022

Total 100 317 324 396 4,81 6,80 6,87
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 93 2,55 2,69 344 4,24 504 6,99
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 3,9 013 0,32
Articles d'habillement et chaussures 49 6,28
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 31,4
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6,3
Santé 18 1,63 2,21 2,51
Transports 11,1 6,08 4,38 3,65
Communications 1,9 0,01 0,14 041
Loisirs et culture 10,5 1,95 181 3,62 3,88 4,84 395 377 4,52 4,22 4,18 4,76 4,25 381
Enseignement 2,6
Restaurants et hotels 9,0 314 1,83 2,20 4,06 512 4,76 5,70 6,09 5,82 6,85 6,72
Biens et services divers 7,3 0,46 0,48 0,65 0,65 1,65 1,70 1,97 2,78 334 381 3,86 4,15 4,14
Source : ONS
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura 0 -
ComprisentreQet1
Comprisentre 1et2
Comprisentre 2et4
Comprisentre 4et7
Supérieura 7 _
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Inflation et données d'enquétes
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes

Etats-Unis : indices PMI
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Zone euro : indices PMI
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Royaume-Uni : indices PMI
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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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Etats-Unis: anticipations des prévisionnistes
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Anticipations d'inflation en zone euro

% Zoneeuro : anticipations d'inflation des ménages % % Zoneeuro : anticipations des prévisionnistes %
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Sources : Eurostat, ECB (CES survey) Sources : ECB (SPF), Eurostat
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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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Sources : BOE/NOP, ONS Sources : YouGov/Citigroup, ONS
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Anticipations des marcheés : « Point mort » d'inflation

% Etats-Unis: point mortd'inflation % Zoneeuro : point mort d'inflation (obligations a 10 ans)
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Sources : Réserve Féderale américaine Sources : Refinitiv, iBoxx
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Matieres premieres
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Matieres premieres
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Prix du pétrole WTI (USD par baril)
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Prix du gaz naturel (USD par million BTU)
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Déterminants macro-économiques de I'inflation (salaires, taux de
chdmage, capacité d'utilisation, 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
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Déterminants de l'inflation au Royaume-Uni
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