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FRANCE : LINFLATION COMMENCE A SE DIFFUSER MAIS EPARGNE ENCORE LES BIENS ET SERVICES DE CONSOMMATION

Stéphane Colliac

Le choc énergétique commence a se diffuser a l'inflation francaise. En mars et avril, l'inflation était cantonnée aux activités de raffinage et aux
prix des carburants. Elle devrait toucher davantage de secteurs au 2¢ trimestre a en croire 'enquéte de la Commission européenne sur les pers-
pectives de prix de vente a trois mois. En France, la transmission concernerait principalement, au T2, les biens intermédiaires. Concernant les
biens et services de consommation ou le batiment, en revanche, les pressions inflationnistes resteraient trés modérées. Ces éléments sont cohé-
rents avec notre scenario d'une accélération mesurée de linflation francaise (voir notre scénario) et d'un impact modérée du choc énergétique
sur la croissance (voir notre analyse de la croissance francaise au 1 trimestre).

En France, les enquétes de conjoncture par secteurs montrent un dé-
but de transmission du choc énergétique aux prix de vente, avec des
perspectives de hausse dans les trois prochains mois (principalement
pour les intrants de l'industrie). C'est ce qui ressort de l'analyse des
données de l'enquéte de la Commission européenne d'avril. Toutefois,
la proportion des entreprises anticipant de telles hausses reste modé-
rée. Elle est plus élevée parmi les entreprises des secteurs produisant
des biens intermédiaires, particulierement les plus gourmands en pétrole
(chimie, plastiques-caoutchouc). Il s'agit d'intrants, utilisés pour produire
des biens de consommation ou pour réaliser des investissements finaux,
dont le co0t de production va donc augmenter. Toutefois, les industriels
de ces secteurs (automobile, pharmacie ou agroalimentaire) ne prévoient
pas encore d'augmenter leurs prix de vente. C'est ce qu'a relevé l'Insee
dans son l'enquéte trimestrielle sur l'industrie : les « autres industries »
(qui regroupent les biens intermédiaires) prévoient une hausse de leurs
prix de 1,7% dans les trois prochains mois, tandis que les secteurs pro-
duisant des biens de consommation finale ne prévoient pas de hausse.

Un début de transmission aux ménages par l'intermédiaire de l'alimen-
tation. Si l'agroalimentaire ne prévoit pas de hausse de prix, l'agriculture
est davantage exposée au co0t de l'énergie, qui représente une part plus
élevée de la valeur produite. Ainsi, le commerce alimentaire et la restau-
ration (qui vendent ou transforment des produits frais) prévoient d'aug-
menter leurs prix (c'est Lié également a la hausse du co0t du transport
de marchandises). Une accélération de l'inflation alimentaire est donc
plausible. Elle serait limitée, a court terme, aux produits frais. La compo-
sante alimentaire de l'indice des prix a la consommation a ralenti en avril
(a 1,3% a/a) et les perspectives de hausses de prix dans le commerce, ou
dans la restauration, restent limitées.

Des hausses de co0ts devraient pénaliser les industriels au 2¢ trimestre
et pourraient entrainer une transmission aux prix de vente dans da-
vantage de secteurs a partir du T3. Les prix a la production sont restés
stables en mars (hors carburant). Toutefois, la perspective d'une augmen-
tation du prix des intrants devrait entrainer une hausse des co0ts de pro-
duction et une pression sur les marges au 2¢ trimestre. La transmission
de ces hausses aux prix a la consommation est possible mais elle reste-
rait modérée. En effet, les autres colts des entreprises ne devraient pas
connaitre d'inflexion a la hausse, en particulier les salaires dont la crois-
sance n'accélérerait pas en 2026 (hors revalorisation probable du SMIC a
la fin du 2¢ trimestre). Les entreprises pourraient aussi décider de réduire
leurs marges (dans un contexte de demande modérée), ce qui atténuerait
la transmission du choc sur les prix de I'énergie a l'inflation sous-jacente.

Perspectives de hausses de prix en France : les entreprises de biens

intermédiaires envisagent plus que les autres d'augmenter leurs prix
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores » (i.e. écarts par rapport a leur valeur moyenne de long terme exprimée en
écart type). La couleur rouge correspond & une proportion élevée d'entreprises qui vont augmenter leurs prix de vente dans
les trois prochains mois ; le bleu indique que les entreprises sont plus enclines a réduire leurs prix de vente ; le blanc que
les prix de vente devraient rester stables.
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Secteurs étudiés: 10:agroalimentaire; 13 textile; 17: papier; 19: raffinage; 20: chimie; 21: pharmacie; 22: plastiques/caoutchouc;
25:métaux transformés ; 26 : informatique/électronique; 27 : équipements électriques; 28: machines et équipements;; 29:: automo-
bile;30: autres matériels de transport ; 41: construction de batiments; 42 : travaux publics ; 43: construction spécialisée;; CA: com-
merce automobile; RE : réparation de véhicules; FO : commerce alimentaire ; FU: commerce de carburants ; OT :commerce, autres;
49 : transport de marchandises ; 55 : hotellerie ; 56 : restauration ; 61 : télécommunications ; 63 : ser-
vices d'information ; 68 : immobilier ; 77 : location et leasing ; 78 : soutien a l'emploi ; 79 : agences de voyage ;
82 : services administratifs ; 95 : réparation informatique
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Linflation sur les prix a la consommation ne devrait donc pas se géné-
raliser d'ici a la fin du 2¢ trimestre (voir nos analyses sur la zone euro et
l'ensemble des économies avancées). Toutefois, la perspective d'un re-
bond plus prononcé des prix a la production (toujours modéré en dehors
du secteur du raffinage) pourrait se transmettre, a partir du 3¢ trimestre,
aux biens de consommation finale.
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