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EDITORIAL

L'ENJEU DE L'INFLATION : LES 5 POINTS A SURVEILLER

economic-research.bnpparibas.com

Linflation n'est plus le probleme économique n°1 qu'elle a été, au cours ces trois derniéres années, mais elle demeure
un enjeu majeur. Alors qu'elle n'est pas encore arrivée a sa cible, que les dernieres poches se réduisent lentement, de
nouvelles pressions haussieres s'annoncent. Elles demeurent légéres a ce stade mais elles sont bien réelles et de nouveaux
risques inflationnistes, liés au contexte économico-géopolitique actuel, prennent forme. La tache de la Réserve fédérale
se complique face au risque de stagflation de l'économie américaine, et celle de la BCE devient un peu plus délicate du fait
d'un rééquilibrage entre risques baissiers et haussiers sur la croissance dans la zone euro.

Encore globalement dans le bon sens aujourd'hui. Les dernieres
données disponibles pour les Etats-Unis (janvier) et la zone euro
(février, estimation préliminaire) continuent globalement d'aller
dans le bon sens. Dans la zone euro, l'inflation headline comme celle
sous-jacente (pour la premiére fois depuis septembre 2024 s'agissant
de cette derniére) ont légerement reflué (-0,1 point a 2,4% et 2,6%
a/a respectivement). Le point le plus encourageant est la baisse de
l'inflation dans les services, dont on peut penser qu'elle durera (aprés
un peu plus d'un an de stabilité autour de 4%). Le processus devrait
rester lent. En effet, l'inflation dans les services demeure soutenue par
la bascule post-Covid de la consommation des ménages en biens vers
les services, ainsi que par des ajustements retardés de certains prix
régulést. Mais la modération en cours, de la dynamique des salaires
dans la zone euro, est a méme d'alimenter le processus de désinflation.

Aux Etats-Unis, le bilan des données d'inflation de janvier est plus
mitigé mais il penche légérement du coté positif. Linflation mesurée
par l'IPC est remontée de 0,1 point pour le headline (3% a/a) comme
pour le sous-jacent (3,3%), mais l'inflation dans les services a poursuivi
son reflux. De plus, linflation mesurée par le déflateur des dépenses
de consommation des ménages (PCE), l'indicateur privilégié par la Fed
a, quant a elle, légerement baissé pour le headline (-0,1 point, a 2,5%)
et plus nettement pour le sous-jacent (-0,3 point, a 2,6%). En outre,
bien que de maniere un peu plus atténuée que dans la zone euro, la
dynamique salariale est aussi a la modération aux Etats-Unis.

Pressions haussieres en amont. On retiendra également que, des
deux cotés de l'Atlantique, l'évolution favorable de l'inflation dans les
services (a la baisse) est pour partie contrebalancée par l'évolution
défavorable de linflation des biens (en hausse aux Etats-Unis, arrét de
la baisse en zone euro), avec des trajectoires nettement plus marquées
aux Etats-Unis (cf graphiques 1 et 2). Si les services pésent plus lourd
dans la balance, cette évolution moins favorable du coté des biens est
a surveiller, d'autant plus qu'a nouveau des pressions inflationnistes
s'annoncent, a en juger notamment la remontée des composantes
relatives aux prix des intrants et de vente, dans les enquétes de
confiance aupres des entreprises. Cette remontée est également visible
dans le secteur des services. Si ces pressions demeurent pour 'heure
limitées, elles n'en impacteront probablement pas moins a la hausse
les chiffres d'inflation a l'horizon des prochains mois. Une certaine
volatilité est a prévoir en tout cas compte tenu des forces en présence.
Elle sera alimentée par les composantes non domestiques de l'inflation
alors que la composante interne devrait rester mieux orientée.

Anticipations d'inflation : stables en zone euro, en hausse aux
Etats-Unis. S'agissant de la zone euro, la stabilité des anticipations
d'inflation, celles des ménages comme celles des prévisionnistes
professionnels, au niveau ou a proximité de la cible de 2%, permet de
ne pas s'inquiéter outre-mesure de cette remontée des pressions

ZONE EURO : DETAILS DE L'INFLATION SOUS-JACENTE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : EUROSTAT, MACROBOND, BNP PARIBAS

ETATS-UNIS : DETAILS DE L'INFLATION SOUS-JACENTE
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BLS, MACROBOND, BNP PARIBAS

inflationnistes. En revanche, ce n‘est pas la méme histoire aux Etats-
Unis ouU les anticipations d'inflation des ménages, a 1 an et a 5 ans,
se sont trés nettement redressées au début de cette année (cf
graphique 3).

1 Pour plus de détails sur les raisons de la viscosité de l'inflation dans les services dans la zone euro, voir par exemple l'analyse récente de la Commission européenne, « The
stickiness of services inflation in the euro area », Quarterly Report on the Euro Area Volume 23, No. 4 (2024), 20 février 2025.
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Du cOté des entreprises, les anticipations d'inflation a 1 an ont
également augmenté mais celles a 3 et 5 ans n‘ont pas (encore) bougé
et demeurent ancrées sur 3% d'inflation?.

Risque inflationniste 2.0. Cette remontée des anticipations d'inflation
aux Etats-Unis est nourrie par les hausses annoncées des droits
de douane. Un regain d'inflation aux Etats-Unis, entrainé par ce
durcissement de la politique tarifaire, reste a l'état de risque mais il est
clairement identifié depuis l'élection de Donald Trump?®; il n'a fait que
gagner en intensité depuis l'investiture et devrait se matérialiser plus
rapidement que ce nous anticipions jusqu'ici. A quel point ce surcroft
d'inflation américaine peut-il s'exporter ailleurs dans le monde ? Cela
dépendra en partie de l'ampleur des mesures de rétorsion qui seront
prises, mais aussi de la capacité, et de la volonté, des entreprises a
absorber le choc dans leurs marges (un point qui vaut aussi pour les
entreprises aux Etats-Unis). Une incertitude importante entoure ces
deux canaux de transmission. Une appréciation du taux de change
peut aussi contribuer a contrebalancer l'impact inflationniste (et,
inversement, une dépréciation entrainer un peu plus d'inflation). Enfin,
selon la dynamique de la demande interne, le terreau sera plus ou
moins inflationniste. Sur ces deux canaux de transmission, la donne a
quelque peu évolué dernierement des deux cotés de l'Atlantique.

Outre-Atlantique, quelques inquiétudes commencent a poindre
concernant les perspectives économiques. Le dernier Beige Book de la
Fed s’en fait 'écho*. Si le terme « récession » n'y apparait pas, « droits
de douane », « inflation », « incertitude » et « immigration » sont
mentionnés a de nombreuses reprises et plus que dans les éditions
précédentes.

La situation de la zone euro est, sous certains aspects, le miroir de la
situation américaine, avec des signes d’amélioration (encore timides et
épars) depuis un point de départ peu dynamique, mais un renforcement
de la croissance plus probable (malgré les effets adverses venant
des Etats-Unis). IL est porté par le tournant allemand sur la politique
budgétaire, l'augmentation des dépenses militaires et le nouveau plan
de relance de la compétitivité européenne. La baisse des marchés
boursiers américains ces derniers jours et l'orientation des indices
européens, qui demeure haussiere, illustrent ce changement de
perspectives, de méme que l'appréciation de l'euro vis-vis du dollar US
(qui s'est assez nettement éloigné de la parité vers laquelle il semblait
inexorablement glisser).

Ces évolutions des perspectives de croissance (un peu moins
favorables outre-Atlantique, un peu plus favorables de ce c6té) sont
globalement conformes a nos anticipations. Elles restent bien sir
a confirmer. A ce stade, elles pointent vers un risque inflationniste
relativement élevé aux Etats-Unis (mais en légére baisse), et limité
dans la zone euro (mais en légere hausse).

L'arbitrage entre croissance et inflation se complique davantage
pour la Fed et devient plus délicat pour la BCE. Si Scott Bessent, le
secrétaire au Trésor américain, insiste sur le caractére temporaire

2 Firms' Inflation Expectations Have Picked Up - Liberty Street Economics, 5 mars 2025.
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GRAPHIQUE3 SOURCES : BCE, UNIVERSITE DU MICHIGAN, MACROBOND, BNP PARIBAS

du surcroit d'inflation d0 aux droits de douane, suggérant que la Fed
peut/doit ne pas y préter plus d'attention que cela (et donc continuer
d'assouplir sa politique monétaire), il semble au contraire difficile
pour la Fed de passer outre, compte tenu du risque de désancrage des
anticipations d'inflation. Pour l'heure, le statu quo monétaire prolongé
nous parait la bonne réponse a un choc de nature stagflationniste. Mais
si l'arbitrage inflation-croissance se compliquait, ce qui est probable,
avec une hausse du risque de récession tandis que l'inflation remonte
en raison des droits de douane, la Fed pourrait étre amenée a sortir de
son attentisme et décider de baisser les taux.

Du coOté de la BCE, la tache est moins compliquée mais l'arbitrage
inflation-croissance devient un peu plus délicat, et réouvre le champ
des possibles. Concrétement, une nouvelle baisse de taux en avril
a quelque peu perdu en probabilité a la faveur de la diminution des
risques baissiers sur la croissance a court terme (grace au signal
positif des annonces budgétaires allemandes et de la Commission
européenne). Une telle baisse (doublée d'une autre en juin) demeure
toutefois notre scénario central a ce stade, compte tenu des risques
baissiers persistants dus a la politique tarifaire de Trump. Il n'existe
pas non plus de contre-indication du c6té de linflation, dans la
mesure oU le processus de désinflation est bien engagé. Et méme si la
politique monétaire est jugée « significativement moins restrictive »
par Christine Lagarde, elle n'est pas encore arrivée a destination (la
neutralité), suggérant un biais a poursuivre les baisses de taux. La
remontée actuelle des taux longs plaide aussi dans ce sens afin de
limiter le durcissement des conditions de financement.

Héléne Baudchon

3 Que nous avons intégré et concrétisé dans notre scénario central publié en décembre 2024. Nous tablions alors sur 2,9% d'inflation aux Etats-Unis en moyenne annuelle en 2025
puis 3,9% en 2026. Apres une mise a jour le 7 mars 2025, ces prévisions sont actuellement de 3,2% et 3,3%. Elles sont encore susceptibles d'évoluer dans le cadre de la révision de

notre scénario global qui est en cours.
4 The Fed - Monetary Policy: Beige Book (Branch), 5 mars 2025.
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ACTUECO

ECONOMIES AVANCEES Retrouvez notre scénario et nos prévisions

Etats-Unis

Annonces, ajustements et renoncements temporaires. Aux Etats-Unis, les droits de douane de 25% sur les importations en provenance du Canada
(hors énergie : 10%) et du Mexique sont entrés en vigueur le mardi 4 mars... avant qu’un sursis soit accordé, jusqu'au 2 avril, au secteur automaobile
des deux pays et a l'ensemble des produits visés par l'accord de libre-échange USMCA. Le Canada a répliqué avec 25% de tarifs douaniers sur CAD
30 mds de produits américains. Dans le méme temps, 10 points de pourcentage (pp) supplémentaires ont été imposés aux produits chinois (+20 pp
depuis l'investiture de Trump). D. Trump a annoncé, devant le Congres, que les « tarifs réciproques » entreraient en vigueur le 2 avril et a admis des
« désagréments » temporaires.

Ralentissement ou contraction ? L'emploi salarié accélere (+151k en février, +26k en janvier), néanmoins le chémage augmente légerement (4,1%). L'ISM
manufacturier ralentit a 50,3 (-0,6pp), avec la chute des nouvelles commandes et la contraction de l'emploi, tandis que l'indice des prix payés est a un
plus haut depuis 2022. L'ISM non manufacturier se redresse (53,5, +0,7pp) grace aux deux mémes composantes. Le déficit commercial mensuel (biens
et services) se détériore et atteint un record historique : - UDS 131 mds (bond des importations). Le GDPnow de la Fed d’Atlanta suggere une croissance
en net repli a -0,6 % t/t non annualisé au T1 2025 (contre une estimation a +0,5% il y a 2 semaines), sur fond de contribution négative du commerce ex-
térieur et de stagnation de la demande privée. En matiere de politique économique, le président Trump a appelé le Congrés a mettre un terme au CHIPS
and Science Act de 2022.

Zone euro/Union européenne

Tournant stratégique historique en Europe. La Commission européenne a dévoilé son plan pour « réarmer L'Europe » qui prévoit de lever EUR 150 mds
de préts communs pour la défense de l'UE. En outre, un assouplissement des regles budgétaires est prévu (exemption des regles fiscales européennes
pour les dépenses de défense). La BCE baisse ses taux a nouveau de 25 points de base, mais offre moins de clarté pour avril. Elle reste confiante dans
le processus de désinflation et a indiqué que sa politique était « significativement moins restrictive ». La banque centrale prévoit 0,9 % de croissance
en 2025 et 1,2% en 2026 (-0,2pp resp.). La croissance en zone euro pour le T4 2024 a été revue a la hausse (0,1% t/t a 0,2% t/t). En janvier, le taux de
chémage se maintient a un plus bas historique (6,2%) et les ventes au détail ont reculé de 0,3% m/m aprés deux mois de stagnation. Le PMI composite
se maintient a 50,2 en février. Le PMI manufacturier (47,6) retrouve son plus haut niveau depuis deux ans.

Allemagne : La CDU/CSU et le SPD ont annoncé un plan d'investissement dans les infrastructures (EUR 500 mds sur 10 ans) et la défense (les dé-
penses au-dela de 1 point de PIB ne seraient plus soumises au « frein a l'endettement »). Ce plan devra étre voté a la majorité des deux tiers au
Bundestag le 18 mars, juste avant la formation du nouveau Parlement (25 mars) dans lequel CDU/CSU, SPD et Verts ne disposeront pas d'une telle
majorité. Ce plan pourrait soutenir significativement la croissance allemande. L'accroissement anticipé de 'endettement du pays a fait bondir le taux
des obligations allemandes a 10 ans (+35 pb entre mardi 4 et vendredi 7 mars) de 2,48% a 2,83%. En paralléle, les négociations en vue de former
une coalition gouvernementale entre la CDU/CSU et le SPD progressent et les premieres priorités ont été annoncées. Aprés une hausse entre ao0t et
décembre 2024, les nouvelles commandes a l'industrie ont effacé l'essentiel de ces gains en janvier.

France : La production manufacturiére s'est contractée de 0,7% m/m en janvier (-2,4% a/a), mais la baisse ne touche pas l'automobile. Les mises
en chantier de logements rebondissent avec +16% a/a en cumul sur les quatre derniers mois (octobre a janvier). Le président Macron a annoncé
un budget de la défense en hausse, sans en préciser le montant, au-dela de ce qui était prévu jusqu'ici (2,5% du PIB en 2030). Le financement devra
se concilier avec l'effort de consolidation budgétaire enclenché en 2025 et la volonté de ne pas augmenter les impdts. Plusieurs pistes sont a l'étude
(utilisation d'une partie de la collecte du Livret A, création d'un livret dédié, lancement d’'un grand emprunt afin de canaliser une partie de l'épargne
[élevée] des Frangais).

Royaume-Uni

Le PMI de la construction se détériore (-3,5 points a 44,6). Le PMI composite est stable (-0,1 pt a 50,5) mais le décrochage des indices d’emploi est
prononcé et touche le secteur manufacturier (41,1) et les services (43,9). Les prix immobiliers ont reculé de 0,1% m/m en février (selon Halifax) et les
préts a l'habitat (hors renégociations) ont reculé de 0,5% m/m en janvier selon la Banque d’Angleterre. LAutorité de régulation prudentielle a lancé une
consultation en vue d'accroitre la limite des dépots a partir de laquelle une banque doit se conformer aux régles sur le « ratio de levier ».

CHINE

Feuille de route dressée pour 2025 : les autorités ont annoncé leurs objectifs macroéconomiques a L'ouverture de la session annuelle de L'Assemblée
nationale populaire : i) la cible de croissance de « 5% environ », inchangée depuis 2024, est ambitieuse étant donné le ralentissement attendu des
exportations et le manque de vigueur de la consommation intérieure ; elle révele l'intention des autorités de poursuivre leur soutien monétaire et bud-
gétaire. ii) La cible d'inflation IPC (limite a ne pas dépasser) est revue a 2% pour 2025, contre 3% au cours des 10 dernieres années (sans surprise étant
donné la persistance de pressions déflationnistes). iii) Pour le déficit budgétaire officiel, l'objectif est 4% du PIB, soit le niveau le plus élevé depuis 30 ans.
Le Premier ministre a rappelé que le renforcement de la consommation privée serait une priorité de la stratégie économique en 2025.

Trés légere amélioration des indices PMI en février. Dans le secteur manufacturier, les PMI ont retrouvé leur niveau moyen du T4 2024 (50,2 pour l'in-
dice NBS et 50,8 pour l'indice Caixin) apres avoir fléchi en janvier. Les sous-composantes « nouvelles commandes a l'exportation » et « importations »
(source : NBS) sont remontées légerement mais restent inférieures a 50, un manque d'élan que confirment les chiffres du commerce extérieur. Dans les
services, les PMI du NBS et de Caixin restent inférieurs a leur niveau du T4 2024 (resp. 50 et 51,4).

MATIERES PREMIERES

Estimant les conditions de marché réunies, les pays de I'OPEP+ ont confirmé leur intention d’augmenter leur production de pétrole brut a partir du mois
d‘avril. Environ 0,14 mb/j seront mis sur le marché chaque mois jusqu'a atteindre l'objectif de 2,2 mb/j. Avec un marché du gaz européen sous pression,
et afin d'accroitre la sécurité d'approvisionnement, la Commission européenne a proposé de modifier la réeglementation sur le stockage de gaz (atteindre
90% de remplissage des réserves au 1¢' novembre de chaque année) en en prolongeant l'application de 2025 a 2027.
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REVUE DES MARCHES
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Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau variation, %
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