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GRAPHIQUE DU MOIS - Etats-Unis : un autre regard sur la transmission des droits de
douane a l'inflation

Avec la hausse des droits de douane, l'inflation ne semble pas (encore) clairement tirée vers le haut mais sans elle, elle auvrait été nettement plus basse. L'inflation américaine a GRAPHIQUE1

surpris favorablement en septembre avec une remontée plus limitée que prévu du CPI headling, de 2,9% a/a & 3%, et une baisse inattendue du core de 31% & 3%. Au regard de ces Indices des pﬂ?‘ p(_)tl)lr les biens vendus plar cing grands
chiffres, la transmission de la hausse des droits de douane aux prix a la consommation n'est pas encore notable. 104 Chaque indice est n'fffn!an;”?fQi{fj;"&§r3auOn initiale) 104
Cette transmission transparait toutefois, 'abord & grands traits, dans I'évolution de I'inflation entre janvier et septembre 2025. L'inflation totale a suivi une courbe en U pour revenir & son 103 produits importes 103
point de départ ; partie d'un glissement annuel de 3% en janvier 2025, elle a reflué a 2,3% en avril 2025 avant de remonter 3% en septembre 2025. La baisse de Iinflation sous-jacente 12 Brodults domestiauey 102
(contribuant a hauteur de -0,2 point de pourcentage) a été contrebalancée par la hausse de linflation énergétique et de I'inflation alimentaire (contribution de +0,1 pp chacune). 1.01 101
La diminution de I'inflation sous-jacente masque elle-méme deux évolutions opposées significatives : le recul de linflation dans les services (contribution de -0,5 pp) et la remontée de  1.00 1.00
celle sur les biens (contribution de +0,3 pp). Cette derniére porte la trace de la hausse des droits de douane (a laquelle se greffe aussila baisse du dollar). 099 099
La transmission - progressive et incompléte, mais sans retard particulier - de la hausse des droits de douane a l'inflation se dessine également d'aprés un autre tracker développé o.os 098
par A. Cavallo, P. Liamas et F. Vazquez (2025) . L'échantillon de prix y est beaucoup moins étendu que celui du CPI mais lintérét des données réside 1/ dans leur collecte en temps réel o, 0.97

aupres de cing grands distributeurs américains et 2/dans la distinction qui est faite entre produits importés et produits domestiques. On peut voir sur le premier graphique que I'écart 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2025
. . . , . . S &tait A7 naing 10 . . . Sources : Cavallo, Llamas & Vazquez (2025) ; dernier relevé : 12/10/2025,
entre le niveau des prix des premiers (courbe jaune) et celvi des seconds (courbe bleve)ne semble pas important : il était d'a peine 1% av 12 octobre 2025 (dernier relevé disponible).

En variation cumulée depuis début mars 2025 (date des premieres annonces de durcissement tarifaire a I'encontre du Mexique, du Canada et de la Chine), les prix des biens importés ont GRAPHIQUE2

toutefois augmenté a peu pres deux fois plus vite que ceux des biens domestiques (environ +4% contre +2%). L'effet des droits de douane se voit plus encore dans le contraste entre la Indices des prix pour les biens vendus par cing grands

tendance haussiére des deux indices de prix depuis le choc tarifaire et leur tendance baissiére antérieure. Les auteurs estiment a 20% le taux de transmission, en six mois, des droits 1.04 .. QISIIDUECUTS AMEriCAins (A)... ... 1.04

L . R . . o X . . . o L Chaque indice est normalisé a 1 (date d'observation initiale)
de douane aux prix a la consommation et a environ 0,7 point de pourcentage la contribution cumulée au CPI (sans la hausse des droits de douane, I'inflation d'aodt 2025 aurait été 1.03 produits importés 1.03
. 990 . 0 = produits domestiques affectés

0,7 point plus basse, a2,2% auv lieu de 2,3% a/a). 102 roduits domestiques non affectés 102

Les auteurs ont procédé a une décomposition supplémentaire en distinguant, parmi les produits domestiques, ceux relevant d'une catégorie de biens affectés par les droits de dovane 101 101

(courbe noire, graphique 2) et ceux qui ne sont pas affectés (courbe verte). Le résultat parait contre-intuitif : lindice de prix des premiers se situe en dessous de [indice de prix des , 100

seconds, avec un croisement des courbes a la mi-septembre. Les prix des biens domestiques « affectés » refletent probablement les pressions baissieres pour que ces prix restent 099 099

concurrentiels par rapport a ceux des biens importés, tandis qu'un effet de reconstitution des marges a pu, au contraire, soutenir les prix des produits domestiques « non affectés » oo oo

par les droits de dovane. ' '
0.97 097

T Données et graphiques accessibles ici : Tariff Tracker - HBS Pricing Lab ; article de référence : TrackingTariffs_Cavallo_Llamas_Vazquez.pdf (27 octobre 2025). 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2025

Hélene Baudchon Helene.haudchon@bnpparibas.com (achevé de rédiger le 29/10/2025) Sources : Cavallo, Llamas & Vazquez (2025) ; dernier releve : 12/10/2025,
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POINTS CLES - Rebond limité de I'inflation en septembre

En septembre, l'inflation a Iégérement rebondi aux Etats-Unis, en zone euro et au Japon, tandis qu'elle est restée stable au Royaume-Uni. Cdté américain, 'effet inflationniste des droits de douane demeure jusqu'a présent contenu
(cf. graphique du mois). Dans les autres pays, on notera des signaux favorables : la stabilité des anticipations d'inflation autour de 2% en zone euro, la modération de la croissance des salaires au Royaume-Uni et la baisse des prix a la
production au Japon.

Aux Etats-Unis, l'inflation (IPC) a Iégérement augmenté en septembre (de +0,1 pp a 3,0% a/a) sous I'effet d'un rebond de la composante énergie (2,8% a/a ; +2,6pp m/m). L'inflation sous-jacente, quant a elle, s'est modérée
(3,0% a/a; -0,Ipp m/m). Les salaires poursuivent leur décélération (page 22) et les anticipations d'inflation a 1an des ménages ont nettement reculé depuis mai (de 6,6% a 4,6%) ; celles a 5 ans demeurent toutefois élevées sur une base
historique (page 16). Ces évolutions, combinées a la stabilisation de I'indice de pression sur les prix et au ralentissement des prix & la production (2,6% a/a, -0,5pp m/m) (page 7), confortent le scénario d'une poursuite des baisses de
taux de la Fed.

l'inflation en zone euro reste significativement inférieure a celle observée aux Etats-Unis. Mais elle rebondit également en septembre et retrouve son niveau d‘avril (2,2% a/a ; +0,2pp m/m). L'inflation sous-jacente suit la méme
tendance (24% a/a ; +0,1pp) (page 8). Chypre se distingue par une inflation nulle pour le deuxieme mois consécutif. La France (1,1%), I'ltalie (1,8%), la Gréce (1,8%) et le Portugal (19%) affichent les taux d'inflation les plus faibles de la
zone euro, tandis que la Slovaquie (4,6%), la Croatie (4,6%) et I'Estonie (5,3%) continuent de subir les plus fortes hausses (page 9). Les perspectives restent favorables : les prix & [a production poursuivent leur repli et repassent en
territoire négatif (-0,6% a/a) (page 8)et les anticipations d'inflation des prévisionnistes & court (1an) et long terme (5 ans) restent proches de 2% (page 17). Toutefois, des tensions sous-jacentes persistent : Iindicateur de pression sur
les prix et Ia croissance des salaires négociés (4,0% a/a contre 2,5% en mars) repartent a la hausse (page 22).

Au Royaume-Uni, l'inflation s'est stabilisée a un niveau élevé en septembre : 3,8% a/a. L'inflation sous-jacente ralentit [égérement pour le deuxieme mois consécutif (3,5% a/a ; -0,1pp) (page 11). La croissance des salaires, toujours trés
soutenue, se modere néanmoins depuis janvier (4,7% a/a contre 5,3% en janvier) et I'indicateur de pression sur les prix poursuit son repli (page /4). En revanche, les anticipations d'inflation des ménages & 1an repartent nettement a la
hausse (page 18); celles a long terme demeurent, par ailleurs, supérieures aux niveaux observes durant la crise inflationniste.

Au Japon, linflation s'est [égérement renforcée (2 2,9% a/a ; +0,2pp m/m) principalement sous I'effet d'une hausse de la contribution de la composante énergie (page 6). Cette augmentation s'observe aussi sur la composante sous-
jacente (3,0% selon la mesure Bol ; +0,3pp m/m). Les perspectives s'orientent toutefois vers une stabilisation de I'inflation : Iindice des prix & la production a nettement ralenti depuis le début de I'année et demeure stable en
septembre (2,7% a/a) (page 12). De plus, la progression des salaires commence a s'essouffler aprés une accélération cet été (1,.9% contre 2% sur les trois mois précédents) (nage 22). De méme, l'indicateur des pressions sur les prix se
situe bien en deca des niveaux observés sur les douze derniers mois. En outre, les anticipations d'inflation des ménages a 1an se sont trés |égerement repliées depuis le début de I'année, évoluant de ce fait inversement aux
anticipations des prévisionnistes, toujours en hausse (page 79). Le Japon se distingue également des autres pays avec un point mort d'inflation stable mais élevé sur une base historique (page 20).

Lucie Barette lucie.barette@bnpparibas.com (achevé de rédiger le 29/10/2025)
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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 l'inflation :

décomposition de |'inflation

Etats-Unis : contribution a l'inflation (en points de %)

Zone euro : contribution a l'inflation (en points de %)
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Royaume-Uni : contribution a l'inflation (en points de %)
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Sources : Eurostat, calculs BNP Paribas

Japon: contribution a l'inflation (en points de %)
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Sources : Bureau des statistiques du Japon, calculs BNP Paribas
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Dynamique de l'inflation aux Etats-Unis : différentes
metriques et degré de geneéralisation

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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Dynamique de |'inflation en zone euro : différentes métriques et
degré de généralisation

Zone euro : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) % Zone euro : mesures alternatives de l'inflation (g.a., %)
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (1)

Zone euro : inflation en glissement annuel, %

Zone euro : contribution a l'inflation (points de %), septembre 2025

; 7
m Services
5 m Biens industriels non-énergétiques 6  08/2025 w 09/2025
m Energie
5
3
4
1 3
2
-1
1
-3 0
VY VYV = 0 U VYL VOV VU 9V bV VO OV OV O P gLrygzeLygegygyg e s e oo o @
S O 5 0o 8 & g 2 ©c B D Z € 8 O = € g 5 B = O c g O WS s 3 e of mmom 2 5 G & 2 S
a o0 S c c c D c C D o =2 0 c = O T o
S S 8P F J S B WP Tg WO o g O 5 o3 5 282 5 p ¢ 3ss © 8 n>8 L, 35S S 2 3 O 2
28 = ¢ g 9= 88 @ >8 o5 2358 2 5 L 5 @ = E T g 8 F X 2 5 90 =5 9
e 9w = © v Ha g % N = < N
< X =2
— Source : Eurostat

Source : Eurostat

:ff‘l’ BNP PARIBAS La banque d’'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 9




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., %)

——Totale

——Sous-jacente (hors énergie,
alimentation, alcool et tabac)

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Source : Eurostat
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Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : differentes
métrigues et degré de généralisation
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Royaume-Uni : inflation totale et sous-jacente (g.a., %)
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Royaume-Uni : prix a la consommation (IPC) et de détail (RPI)
ga, %
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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
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Inflation et données d'enquétes
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes

Zone euro : inflation et indicateur de pressions sur les prix
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Japon :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

Zone euro : anticipations médiane d'inflation des Zone euro ; 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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Sources : BOE/NOP, ONS Sources : YouGov/Citigroup, ONS
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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)
3.2 (obligations a 10 ans) 3.0
7 25 ——Espagne Allemagne
— Italie France
20
2.2
15
17
10
1.2
0.5
0.7 00
0.2 -0.5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source : Réserve Féderale des Etats-Unis Sources : Refinitiv, iBoxx
% Royaume-Uni : point mort d'inflation % Japon : point mort d'inflation
4.4 (obligations a 10 ans) 2.5 (obligations 5-10 ans)*
40 2.0
3.6 15
3.2 1.0
2.8 0.5
2.4 0.0 W
* moyenne des taux de maturités compris entre 5 et 10 ans
2.0 -0.5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sources : Refinitiv, iBoxx Sources : Refinitiv, iBoxx

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 20



Evolution inflation-salaires

:‘% BNP PARIBAS La banque d’'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 21




Evolution inflation-salaires

pa Etats-Unis : salaires et IPC inflation o Zone euro : salaires et IPCH inflation
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Matieres premieres
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Matieres premieres
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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 a 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 ou
decoulant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans ce document ou d'une confiance accordee 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 a jour. BNP Paribas SA et
I'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 émetteurs
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 fitre d’information. De nombreux facteurs agissent
sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que 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 passeé 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 demiers mois précédant la publication
de ce document. BNP 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'avoir utilise
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. ENF Paribas est susceptible d'obtenir une rémunération
ou de chercher & &tre rémunéré au titre de services d'investissement founis a l'une quelconque des personnes mentionnées
dans ce document dans les trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionnée 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 &été 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 fagcon 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 gu'établissement de crédit
par la Bangue centrale européenne (BCE) et en tant que prestataire de services dinvestissement 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 ltaliens, 75009 Paris, France.

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