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Vers une plus grande dispersion de l’inflation 
 

Éditorial 
Si le récent rebond des prix du pétrole et les tensions sur 

les prix des produits frais freinent quelque peu la 

décélération escomptée de l’inflation dans le monde 

industrialisé, le mouvement de repli n’est 

probablement pas terminé, dans un contexte où les 

inflations sous-jacentes ne montrent, pour l’instant, 

aucun signe d’accélération. Derrière cette tendance, 

toutefois, la fin de l’été témoigne d’une dispersion 

accrue sur les rythmes de croissance des prix entre les 

grandes économies. Alors que les signes d’emballement 

de l’économie américaine se font plus présents et que 

la Fed révise à la hausse ses prévisions de croissance, 

celles de la Zone Euro où le Royaume-Uni sont révisées 

à la baisse. Cette dispersion économique ne s’est pas 

encore propagée aux anticipations d’inflation qui font 

toujours preuve d’une très grande stabilité. Une 

situation qui offre selon nous des opportunités (Les 

écarts de conjoncture justifieraient une dispersion 

accrue de l’inflation entre les Etats-Unis et l’Europe, p3). 
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(PCE)
RF-R

Consensus 

Forecast
BoE RF-R

Consensus 

Forecast

BoJ (Hors 

produits frais)
2017 1.4 2.1 1.7 2.7 0.5

2018 1.8 1.7 1.7 2.5 2.5 2.1 2.5 2.4 2.5 1.0 0.9 1.1

2019 1.5 1.6 1.7 2.1 2.3 2.0 2.4 2.1 2.2 1.2 1.1 2.0

2020 1.5 1.7 2.2 2.1 2.5 2.1 1.7 2.1

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond
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Impact  cumulé en % Année 1 Année 2 Année 1 Année 2 Année 1 Année 2 Année 1 Année 2

Variation de 10$ des prix du Brent 0.3/0.4 0.5/0.6 0.3/0.4 0.4/0.5 0.3/0.4 0.6/0.7 0.3/0.4 0.4/0.5

Variation de 10% du taux de change effectif 0.6/0.7 1.1/1.2 0.1/0.2 0.5/0.6 0.3/0.4 1.0/1.1 0.5/0.6 1.2/1.3

Variation de 1% du taux de chômage 0.0 0.1 0.0 0.3/0.4 0 0.1 0.1/0.2 0.3/0.4

Variation de 10% du Case-Shiller 0.0 0.2/0.3

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond

Estimation des élasticités avec l'inflation
Zone Euro Etats-Unis JaponRoyaume-Uni
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Intrigante inertie des anticipations de marchés  
 

Si le rebond des prix du Brent et les tensions 

persistantes sur les prix des produits frais forcent à 

réajuster légèrement à la hausse nos prévisions 

d’inflation pour cette année, nos scénarios d’inflation à 

moyen terme ne sont pas fondamentalement modifiés. 

La décélération se met en place et devrait se poursuivre, 

en effet. Celle-ci est déjà bien visible aux Etats-Unis où 

les effets de base liés aux prix de l’énergie sont 

importants pour les mois d’août et septembre. 

L’inflation a ainsi nettement ralenti en août, à 2,7 %, au 

lieu de 2,9 % en juillet et devrait, selon nos 

estimations, tomber aux alentours de 2,4 % en 

septembre. Ailleurs, conséquence de températures au-

dessus des normales saisonnières, la hausse des 

produits frais s’emballe et contrebalance encore 

temporairement ces effets de base énergétiques. En 

zone euro, l’estimation flash de l’inflation du mois de 

septembre est remontée à 2,1 %, après la décélération 

à 2 % en août qui avait suivi le point haut de 2,2 % de 

juillet. Au Japon, où le poids de l’alimentation est très 

important (26 % contre 20 % en Zone Euro et 13 % aux 

Etats-Unis), cette hausse des produits frais (près de 9 % 

en g.a. en août contre -1 % en moyenne au printemps) a 

fait repasser l’inflation au-dessus de 1 % en août, à 

1,3 %. 

Toutefois, à moyen terme, à moins d’une remontée des 

prix du Brent vers 105 $, l’impact négatif des effets de 

base énergétiques va s’amplifier. En l’absence de 

remontée de l’inflation sous-jacente, ceux-ci plaident 

toujours pour un ralentissement généralisé de l’inflation 

dans les pays industrialisés.  

Dans le détail, les composantes transport (qui incluent 

les prix des carburants), alimentation et, dans une 

moindre mesure, loyers (qui incluent les prix du gaz et 

de l’électricité) restent les principaux facteurs de 

tensions sur les prix. Les autres composantes ne 

montrent aucun signe d’accélération, évoluant à des 

rythmes stables, autour de ceux observés en 

2015/2016, soit à un moment où le risque de déflation 

était jugé élevé par de nombreux banquiers centraux 

(Indices de dispersion d’inflation sous-jacente & 

contributions, p 11), à l’exception du cas britannique 

dans lequel les interférences du taux de change avaient 

créé quelques distorsions sur les sous-jacents. 

L’inflation sous-jacente a ainsi ralenti à 2,3 % en g.a. en 

août aux Etats-Unis, elle oscille autour de 2 % au 

Royaume-Uni et est même repassée sous le niveau des 

1 % en zone euro en septembre. En théorie, et selon les 

propos pas si éloignés des banquiers centraux, une 

inflation sous-jacente inférieure à 1 % suggère le retour 

de risques déflationnistes. A cet égard, la hausse du taux 

de change nominal effectif de l’euro alimente les risques 

supplémentaires à la baisse ; ce qui conforte nos 

prévisions, plus conservatrices que celles de la BCE. 

Dans ce contexte, les anticipations de moyen terme 

restent stables et prévoient toujours, à horizon d’un an, 

une décélération de l’inflation vers 2,2 % aux Etats-Unis, 

1,4 % en zone euro, 1,2 % en France et 2,9 % au 

Royaume-Uni (sur l’indice d’inflation RPI). C’est en 

moyenne entre 0,5 % à 0,6 % en deçà des niveaux 

d’inflation affichés en août pour les Etats-Unis, la Zone 

Euro et le Royaume-Uni et jusqu’à 0,8 % pour la France. 

 

En valeur relative toutefois, cette décélération 

relativement homogène de l’inflation escomptée pour 

la plupart des économies peut paraître douteuse alors 

que se multiplient les signes de dispersion des rythmes 

de croissance. Il serait normal, en effet, de retrouver 

une plus grande hétérogénéité dans l’évolution future 

des inflations. De fait, les anticipations actuelles sont 

sans doute trop optimistes pour la zone euro où les 

prévisions de croissance sont révisées à la baisse par 

rapport aux Etats-Unis où le biais est à la hausse. À 

l’inverse, il se pourrait que les anticipations soient trop 

optimistes sur la France où la décélération anticipée par 

le marché ne semble pas prendre en compte les 

annonces budgétaires qui incluent encore des hausses 

de taxes importantes sur l’énergie. 
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Les écarts de conjoncture justifieraient une dispersion 

accrue de l’inflation entre les Etats-Unis et l’Europe 
 

• Depuis le début de l’année, l’absence d’accélération 

des inflations sous-jacentes a empêché les divergences 

d’anticipations d’inflation de moyen terme entre les 

Etats-Unis et la zone euro. 

• En valeur relative, le creusement des écarts de 

conjoncture entre les deux régions justifierait un 

écartement des anticipations d’inflation.  

Inertie des anticipations d’inflation aux Etats-Unis et en 

zone euro… 

Depuis le début d’année, les anticipations d’inflation à 

moyen terme mesurée par le 5 ans dans 5 ans ont très peu 

bougé, que ce soit aux Etats-Unis ou en zone euro. Les 

premières ont évolué entre 2,25 % et 2,35 %, la seconde 

autour de 1,65 %. Au total, on constate donc une grande 

stabilité de l’écart entre ces anticipations, entre 0,6 % et 

0,7 %. 

 

 

Cette situation reflète assez bien les évolutions des 

inflations sous-jacentes dans chacune des économies. Sur 

les trois dernières années, si l’on fait abstraction de 

l’impact de la baisse temporaire des prix des 

communications en 2017, l’inflation sous-jacente 

américaine a, en effet, évolué dans une fourchette de 2 % 

à 2,5 % en g.a. Pour la zone euro, elle s’est située autour de 

1 %. Dans les deux cas, on ne constate aucune accélération 

et l’écart entre les deux est relativement stable, lui aussi. 

… mais les risques de dispersion entre inflations sous-

jacentes s’accroissent 

Toutefois, les risques d’une plus grande divergence entre 

les inflations sous-jacentes semblent maintenant à la 

hausse, conséquences : 

• D’une dispersion accrue entre les rythmes de 

croissance. Alors que la Fed vient de réviser à la hausse ses 

prévisions de croissance pour les Etats-Unis pour cette 

année et l’année prochaine à respectivement 3,1 % et 2,5% 

(contre 2,8 % et 2,4 % précédemment), la BCE les a, elle, 

ajustées à la baisse, à 2,0 % et 1,8 % (contre 2,1 % et 1,9 %). 

Une divergence qui pourrait, selon nous, être encore plus 

marquée car, aux vues des indicateurs avancés, la Fed 

pourrait avoir été trop prudente tandis que la BCE encore 

trop optimiste. Pour les Etats-Unis, ce dynamisme de 

l’économie accroit les risques d’inflation salariale alors que 

pour la Zone Euro, où les signes de hausse salariale sont 

encore récents, ces risques semblent très limités. 

• D’une divergence dans l’évolution des conditions 

financières entre chacune des économies qui peut 

s’illustrer par l’écart de performance boursière du secteur 

bancaire de part et d’autre de l’Atlantique. Pour les Etats-

Unis, cela pointe vers la poursuite d’une dynamique 

soutenue des crédits à l’économie tandis que, pour la zone 

euro, les risques pourraient être à la baisse. 

Traditionnellement, l’évolution des valeurs bancaires est 

un bon indicateur avancé de risque de moyen terme sur 

l’inflation sous-jacente. 
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Au-delà, de ces facteurs, il faut aussi noter que : 

• Si la hausse du taux de change effectif nominal 

contribue dans les deux cas à limiter les risques 

inflationnistes, en venant en particulier peser sur les prix 

des biens industriels, nos estimations économétriques 

montrent une sensibilité deux fois plus importante en zone 

euro par rapport aux Etats-Unis. Une hausse de 10 % du 

taux de change nominal pèse sur l’inflation de la zone euro 

pour 1,1 % à 1,2 % à horizon deux ans (une élasticité proche 

des estimations de la BCE) contre « seulement » 0,5 %-

0,6 % pour les Etats-Unis. Ainsi, en théorie, l’appréciation 

de l’ordre de 5 % depuis un an du taux de change effectif 

nominal de l’euro et du dollar suggère un impact négatif sur 

l’inflation de l’ordre 0.5 % sur les deux prochaines années 

pour la zone euro contre 0,2 % pour les Etats-Unis. Cette 

différence d’élasticité justifie que la hausse du taux de 

change effectif de l’euro a tendance à favoriser une sous-

performance de l’inflation européenne par rapport à celle 

des Etats-Unis et donc à engendrer une plus grande 

dispersion entre les deux. 

 

• Enfin, pour les Etats-Unis, il existe toujours une 

incertitude sur l’impact à venir des hausses de tarifs 

douaniers sur l’inflation. À ce stade, les chiffres de prix à la 

production ou de consommation ne montrent pas de 

risque à la hausse. Toutefois, si les hausses de tarifs en 

juillet avaient essentiellement touché des biens à la 

production, dont l’impact est susceptible d’être en partie 

ou totalement absorbé dans les marges des entreprises 

(surtout dans un contexte d’appréciation du dollar), celles 

de septembre pour un montant de 200 milliards de dollars 

impactent en partie des biens à la consommation 

(alimentation en particulier). Le risque de diffusion de 

cette deuxième vague de hausse des tarifs sur l’inflation 

sous-jacente américaine pourrait dès lors être plus 

important, surtout dans le contexte d’une croissance 

toujours soutenue de la consommation. A cet égard, si 

l’inflation sous-jacente a ralenti en août, il est à noter que 

la part des composantes en déflation (en dessous de 0 %) 

est en net recul depuis quelques mois, à moins de 10 %. 

C’est un indicateur à surveiller sur les prochains mois pour 

jauger des risques de diffusion (voir graphique : Indice de 

dispersion, p 11)    

Au total, les risques d’une plus grande dispersion entre les 

inflations sous-jacentes américaines et de la zone euro 

s’accroissent.  

Idée de Stratégie : 

Favoriser un écartement entre les anticipations d’inflation 

de moyen terme mesurées par le 5 ans dans 5 ans US -

Euro vers 0,8 % ( les plus hauts de 2016) au lieu de 0,65 % 

actuellement. 
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Vers un changement structurel de l’écart d’inflation 

Euro vs. France  

 

• Le dernier mois a vu un ré-écartement des 

anticipations d’inflation entre celles de la zone euro et de 

la France. 

• Au regard de la hausse structurelle des prix de 

l’énergie en France, ce mouvement offre une bonne 

opportunité pour jouer un resserrement.  

Au cours du dernier mois, les anticipations d’inflation en 

zone euro se sont tendues sur les maturités très courtes, de 

l’ordre de 15 points de base à un an, pour se situer autour 

de 1,4 %. L’ajustement a été plus modeste sur les maturités 

au-delà d’un an, entre 3 et 10 points de base jusqu’à cinq 

ans, avec des anticipations oscillant aussi autour de 1,4 %. 

Ce mouvement reflète essentiellement l’impact de la 

hausse des prix du Brent à brève échéance et non pas une 

quelconque modification des anticipations sur l’inflation 

sous-jacente et structurelle en zone euro. 

Si les anticipations d’inflation pour la France ont aussi suivi 

cette tendance, force est de constater que celle-ci a été 

plus modeste. En conséquence, l’écart entre les 

anticipations d’inflation de la zone euro et de la France s’est 

creusé. L’inflation française à horizon d’un an et au-delà 

n’est anticipée qu’autour de 1,25 %, soit 0,15 % en 

moyenne plus faible que l’inflation européenne. 

 

Alors qu’en août l’inflation européenne et française hors 

tabac se situait au même niveau à 2 % en g.a., ces 

anticipations suggèrent donc une décélération beaucoup 

plus marquée de l’inflation française pour l’année à venir. 

Au regard de la relation de long terme entre l’inflation 

européenne et française, cet écart peut amplement se 

justifier. Sur les dix dernières années, l’inflation hors tabac 

de la zone euro a été en moyenne de l’ordre de 0,25 % au-

dessus de celle de la France. Toutefois, au cours des cinq 

dernières années, cet écart s’est de plus en plus réduit. 

Depuis 2014, celui-ci n’a été que de 0,1 % en moyenne et 

est même tombé à 0 % cette année.  

 

En cause, la mise en place d’une fiscalité et de coûts 

beaucoup plus pénalisants sur les prix de l’énergie en 

France. Si l’on regarde par grandes composantes de 

l’inflation, c’est en effet essentiellement une plus forte 

progression des prix de l’énergie en France par rapport à 

l’Europe qui explique cette réduction de l’écart d’inflation.  

 

Cette situation devrait perdurer à travers : 

- la montée en puissance d’une fiscalité « verte », via en 

particulier la taxe carbone. 

- La hausse structurelle des prix de l’électricité. 

Taxe carbone… 

Depuis 2014, la France a fait le choix d’introduire une 

fiscalité « verte » à travers l’introduction de la taxe carbone 

et d’un rattrapage des taxes sur le diesel par rapport à 

l’essence. Ces éléments ont contribué à doper la hausse des 

prix des carburants en France par rapport à celle observée 

dans le reste de la zone euro, et cela quelques soient les 

évolutions des prix du pétrole. Cette dynamique va 

01/10/2018 Ecart

% Niveau Var 1 mois Niveau Var 1 mois

1 an 1.44 0.16 1.24 0.07 0.19

2 ans 1.38 0.09 1.25 0.06 0.12

3 ans 1.38 0.05 1.29 0.05 0.09

4 ans 1.38 0.03 1.32 0.04 0.06

5 ans 1.40 0.01 1.36 0.03 0.04

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond
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perdurer car la hausse de la taxe carbone doit se poursuivre 

jusqu’en 2030 pour atteindre 100 euros par tonne de CO2 

(contre 39 en 2018). Pour 2019 et 2020, nous estimons 

qu’elle devrait contribuer à augmenter les prix du gasoil et 

de l’essence de respectivement 6 % et 3 % chaque année. 

L’impact sera aussi ressenti sur les prix du fioul domestique 

mais, étant donné leur faible poids dans l’inflation totale 

(0,5 % de l’indice contre 3,5 % pour les carburants), son 

effet sera plus limité. Au total, cette taxe carbone devrait 

continuer de gonfler l’inflation française à hauteur de 0,1 % 

à 0,2 % chaque année.  

 

… et prix de l’électricité structurellement en hausse  

Les risques sont aussi à la hausse sur les prix de l’électricité. 

Pendant longtemps, le nucléaire a permis à la France de 

bénéficier d'un prix de l’électricité inférieur à la moyenne 

européenne. Au second semestre de l’année dernière, 

ceux-ci étaient encore 20 % en deçà de ceux de la zone euro 

(10 % de ceux de l’UE). Or, depuis la catastrophe de 

Fukushima en 2011, EDF réclame plus de moyens pour 

financer ses investissements et répondre aux nouvelles 

exigences de sécurité. En conséquence, depuis 2012, les 

prix de l’électricité en France sont en phase de rattrapage 

par rapport au reste de la zone euro (+25 % entre janvier 

2012 et décembre 2017 vs. +15 % pour la zone euro sur la 

même période). La Commission de Régulation de l'énergie 

(CRE) estimait que les prix de l’électricité devraient 

augmenter de 100 % entre 2014 et 2023, soit un rythme de 

plus de 7 % l’an sur la période qui aura donc un impact aussi 

de l’ordre de 0,1 % à 0,2 % sur l’inflation totale chaque 

année.  

 

On le voit, les ajustements à la hausse des prix de l’énergie 

en France vont contribuer à réduire structurellement 

l’écart entre l’inflation française et européenne au cours 

des prochaines années par rapport à celui observé sur la 

première décennie du XXI ème siècle. Dès lors, chaque 

mouvement de ré-écartement des anticipations d’inflation 

entre celles de la zone euro et de la France au-delà de 15 à 

20 points de base sur les maturités courtes comme celui 

observé en septembre constitue des opportunités pour 

favoriser un resserrement. Nos prévisions pour l’année 

prochaine sont par exemple sur un écart toujours autour 

de 0 % en moyenne 

Idée de stratégie : 

Favoriser un resserrement de l’écart de swaps inflation 

1 an Euro – France de 0,19 % vers 0 %.  

 

  

Euro par tonne de 

CO2

Taxes sur le gasoil 

(cts/l)

Taxes sur l'essence 

(cts/l)

2014 7 42.8 60.7

2015 14.5 46.8 62.4

2016 22 49.8 64.1

2017 30.5 53.1 65.1

2018 39 56.9 67.0

2019 47.5 60.6 68.6

2020 56 64.3 70.2

2030 100 83.2 78.5
Sources : RichesFlores  Research, Macrobond
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Zone Euro 
• L’inflation s’est légèrement tendue en septembre à 

2,1 % en glissement annuel grâce à un rebond des prix 

des produits frais. Dans le même temps, le récent 

rebond des prix du pétrole vient freiner l’impact négatif 

des effets de base sur les prix de l’énergie. 

• Sujet d’inquiétude et à l’inverse des anticipations de 

la BCE, l’inflation sous-jacente a continué de glisser à la 

baisse et casse la barre des 1 % (0,9 % en g.a). Nous 

n’anticipons pas de remontée rapide à court terme. 
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Commentaires                                                                      

Indicateur de pressions extérieures en devises*

Brent

CRB Alimentation 

Prix du coton

Taux de change effectif

Indicateur de pressions domestiques**

Salaires

Taux de chômage

Indice d'inflation***

Inflation totale

Inflation sous-jacente

5 ans dans 5 ans swaps inflation

La baisse du taux de chômage continue de favoriser une accélération 

salariale

L'inflation totale reste au-dessus de la  barre des 2% en septembre, 

conséquence de tensions sur les prix de l'alimentation et de l'énergie. 

A l'inverse, l'inflation sous-jacente ne montre aucun signe 

d'amélioration, contribuant ainsi à stabiliser les anticipations 

d'inflation

Baromètre Inflation Zone Euro - Septembre 2018

Exprimés en euros,  les prix du pétrole poursuivent leur tendance à la 

hausse tandis  que celle sur les autres matières premières se stabilise. 

Toutefois, même si elle est moins marquée que le mois dernier, 

l'appréciation du taux de change effectif de l'euro vient compenser ses 

pressions haussières sur les matières premières

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0

Source: RichesFlores Research  (*) Les indices sont centrés/normalisés sur un an; (**) Les indices sont centrés/normalisés sur leur moyenne de long terme; (***), les indices sont en écart par rapport 
à 2%

Mois N--1 Mois N 

 

Ecart Euro - France
Indice M/M, % G.A, % Indice M/M, % G.A, % G.A, %

01/01/2018 101.64 -0.91 1.25 101.67 -0.09 1.25 -0.01

01/02/2018 101.84 0.20 1.06 101.64 -0.03 1.11 -0.05

01/03/2018 102.83 0.97 1.22 102.42 0.77 1.27 -0.04

01/04/2018 103.12 0.28 1.14 102.59 0.17 1.34 -0.21

01/05/2018 103.64 0.50 1.77 103.06 0.46 1.76 0.01

01/06/2018 103.76 0.12 1.87 103.07 0.01 1.75 0.12

01/07/2018 103.41 -0.34 2.05 102.96 -0.11 2.00 0.05

01/08/2018 103.58 0.16 1.95 103.48 0.51 1.98 -0.03

01/09/2018 104.04 0.44 1.96 103.24 -0.23 1.91 0.04

01/10/2018 104.22 0.17 2.03 103.36 0.12 1.93 0.10

01/11/2018 104.11 -0.10 1.87 103.28 -0.08 1.78 0.08

01/12/2018 104.41 0.29 1.79 103.60 0.31 1.81 -0.02

01/01/2019 103.37 -0.99 1.71 103.31 -0.28 1.61 0.10

01/02/2019 103.66 0.28 1.79 103.44 0.12 1.77 0.02

01/03/2019 104.76 1.06 1.88 104.21 0.75 1.75 0.13

01/04/2019 105.04 0.26 1.86 104.35 0.13 1.71 0.15

01/05/2019 105.17 0.13 1.47 104.60 0.24 1.50 -0.02

01/06/2019 105.19 0.02 1.38 104.65 0.05 1.53 -0.15

01/07/2019 104.74 -0.43 1.28 104.42 -0.22 1.41 -0.13

01/08/2019 104.94 0.19 1.31 104.97 0.53 1.44 -0.13

Sources : RichesFlores , Macrobond

Inflation Euro Hors tabac Inflation France Hors tabac
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Etats-Unis  
• Conséquence de forts effets de base sur les prix de 

l’énergie, l’inflation totale devrait de nouveau 

décélérée en septembre à 2,4 % après 2,7 % en g.a.  

• A l’inverse, l’inflation sous-jacente pourrait effacer 

son ralentissement du mois d’août pour revenir vers 

2,3 %. Sur les mois à venir, nous anticipons une stabilité 

de cette inflation sous-jacente autour de ces niveaux, 

la force du dollar limitant encore la possibilité pour les 

entreprises de monter les prix.  
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Commentaires                                                                      

Indicateur de pressions extérieures en devises*

Brent

CRB Alimentation 

Prix du coton

Taux de change effectif

Indicateur de pressions domestiques**

Salaires

Taux de chômage

Indice Case shiller

Indice d'inflation***

Inflation totale

Inflation sous-jacente

5 ans dans 5 ans swaps inflation

Dans un contexte de marché du travail qui reste tendu, le mois dernier a été marqué par 

l'accélération salariale

L'inflation totale a ralenti en août. Si cela traduit l'impact des effets de base sur les prix de 

l'énergie, il faut aussi noter que l'inflation sous-jacente s'est aussi réduite. Il n'y a donc pas 

encore de diffusion de la hausse des salaires sur l'inflation 

Baromètre Inflation Etats-Unis - Septembre 2018

A l'exception des prix du coton, les pressions extérieures s'accentuent, via principalement une 

poursuite de la hausse des prix du pétrole et de moindres pressions à la baisse sur ceux de 

l'alimentation. L'appréciation du taux de change effectif permet d'en compenser les effets 

inflationnistes

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0

Source: RichesFlores Research  (*) Les indices sont centrés/normalisés sur un an; (**) Les indices sont centrés/normalisés sur leur moyenne de long terme; (***), les indices sont en écart par rapport à 2%

Mois N--1 Mois N 

 

Indice M/M, % G.A, %

01/01/2018 247.87 0.54 2.07

01/02/2018 248.99 0.45 2.21

01/03/2018 249.55 0.23 2.36

01/04/2018 250.55 0.40 2.46

01/05/2018 251.59 0.42 2.80

01/06/2018 251.99 0.16 2.87

01/07/2018 252.01 0.01 2.95

01/08/2018 252.15 0.06 2.70

01/09/2018 252.83 0.27 2.43

01/10/2018 253.16 0.13 2.63

01/11/2018 252.61 -0.22 2.41

01/12/2018 252.54 -0.03 2.44

01/01/2019 253.44 0.36 2.25

01/02/2019 254.38 0.37 2.17

01/03/2019 255.31 0.36 2.31

01/04/2019 255.84 0.21 2.11

01/05/2019 256.31 0.18 1.88

01/06/2019 256.80 0.19 1.91

01/07/2019 256.95 0.06 1.96

01/08/2019 257.37 0.16 2.07

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond

Inflation Etats-Unis
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Royaume-Uni 
• Après un rebond en août, l’inflation totale et sous-

jacente devraient ralentir en septembre à 2,4 % et 2,0 % 

respectivement (contre 2,6 % et 2,2 %). Le 

ralentissement des prix de l’énergie devrait compenser 

les risques à la hausse sur ceux de l’alimentation. De 

même, nous anticipons une correction à la baisse des 

prix des loisirs et du textile. 

• Sur le second semestre, l’inflation devrait osciller 

entre 2,2 % et 2,4 %.  
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Commentaires                                                                      

Indicateur de pressions extérieures en devises*

Brent

CRB Alimentation 

Prix du coton

Taux de change effectif

Indicateur de pressions domestiques**

Salaires (hors bonus)

Taux de chômage

Indice d'inflation***

Inflation totale

Inflation sous-jacente

5 ans dans 5 ans RPI swaps inflation

Un taux de chômage autour de 4% favorise l'accélération salariale qui retrouve des points 

hauts depuis 2015, au-dessus 3% hors bonus en glissement annuel 

L’inflation totale et sous-jacente se sont tendu en août pour se situer au-dessus de la barre 

des 2%. Pour l'instant, ce mouvement n'a pas fondamentalement décalé les anticipations 

d'inflation de moyen terme

Baromètre Inflation Royaume-Uni - Septembre 2018

Malgré des signes de stabilisation sur la période récente, la faiblesse de la devise alimente 

le risque de retour de tensions inflationnistes importées dans un contexte de remontée 

des prix des matières premières, en particulier pétrolières

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0

Source: RichesFlores Research  (*) Les indices sont centrés/normalisés sur un an; (**) Les indices sont centrés/normalisés sur leur moyenne de long terme; (***), les indices sont en écart par rapport à 2% sauf RPI 
swap inflation centrée à 2.7%

Mois N--1 Mois N 

 
Ecart RPI - CPI

Indice M/M, % G.A, % Indice M/M, % G.A, % G.A, %

01/01/2018 104.40 -0.48 2.96 276.00 -0.76 3.95 1.00

01/02/2018 104.90 0.48 2.74 278.10 0.76 3.61 0.87

01/03/2018 105.00 0.10 2.44 278.30 0.07 3.34 0.90

01/04/2018 105.40 0.38 2.43 279.70 0.50 3.36 0.93

01/05/2018 105.80 0.38 2.42 280.70 0.36 3.31 0.89

01/06/2018 105.80 0.00 2.42 281.50 0.29 3.38 0.96

01/07/2018 105.80 0.00 2.52 281.70 0.07 3.22 0.71

01/08/2018 106.50 0.66 2.60 284.20 0.89 3.46 0.86

01/09/2018 106.61 0.10 2.41 284.33 0.05 3.36 0.95

01/10/2018 106.76 0.14 2.46 284.59 0.09 3.38 0.92

01/11/2018 106.86 0.09 2.16 284.87 0.10 3.29 1.13

01/12/2018 107.19 0.30 2.18 286.37 0.53 2.98 0.80

01/01/2019 106.58 -0.57 2.08 284.94 -0.50 3.24 1.15

01/02/2019 107.06 0.46 2.06 287.04 0.74 3.21 1.15

01/03/2019 107.34 0.26 2.23 287.67 0.22 3.37 1.14

01/04/2019 107.69 0.32 2.17 288.61 0.33 3.19 1.02

01/05/2019 107.90 0.20 1.99 289.32 0.25 3.07 1.08

01/06/2019 107.94 0.03 2.02 289.86 0.18 2.97 0.95

01/07/2019 107.87 -0.06 1.96 290.09 0.08 2.98 1.02

01/08/2019 108.53 0.60 1.90 291.88 0.62 2.70 0.80

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond

Inflation CPI Inflation RPI
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Japon 
• Les tensions sur le prix des produits frais ont permis à 

l’inflation de passer au-dessus de 1 % en août (1,3 % en 

g.a.). Ce facteur devrait de nouveau jouer en septembre 

et nous anticipons une inflation stable à 1,3 %.   

• Au-delà, l’impact des effets de base sur l’énergie et 

les produits frais devraient ramener graduellement 

l’inflation en dessous de 1 % sur les prochains mois 

avant la hausse de TVA d’octobre 2019. 
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Commentaires                                                                      

Indicateur de pressions extérieures en devises*

Brent

CRB Alimentation 

Prix du coton

Taux de change effectif

Indicateur de pressions domestiques**

Salaires

Taux de chômage

Indice d'inflation***

Inflation totale

Inflation sous-jacente (hors produits frais)
L’inflation totale accélère à nouveau en août et casse la barre des  1% en g.a (1,3%). Une 

accélération qui doit beaucoup à la hausse du prix des produits frais mais aussi à la poursuite 

d'une tendance haussière sur l'inflation sous-jacente, en partie alimentée par les hausses de 

taxes sur le prix des transports publics

Baromètre Inflation Japon - Septembre 2018

Le rebond des prix du Brent et les signes d'une stabilisation des prix des matières premières 

agricoles après leur récente chute créaient le retour d'un biais à la hausse sur les prix importés. 

Un facteur qui pourrait être favorisé par la récente dépréciation du taux de change qui revient 

vers sa moyenne de moyen terme

Au-delà de la volatilité mensuelle sur les salaires, leur progression reste positive (0,6% en 

g.a.), soit un rythme au-dessus de leur moyenne de moyen terme

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0

Source: RichesFlores Research  (*) Les indices sont centrés/normalisés sur un an; (**) Les indices sont centrés/normalisés sur leur moyenne de long terme; (***), les indices sont en écart par rapport à 2%

Mois N--1 Mois N 

 

Indice M/M, % G.A, %

01/01/2018 101.34 0.14 1.38

01/02/2018 101.33 -0.01 1.50

01/03/2018 101.00 -0.32 1.11

01/04/2018 100.91 -0.09 0.64

01/05/2018 101.05 0.13 0.66

01/06/2018 100.94 -0.10 0.70

01/07/2018 101.03 0.08 0.94

01/08/2018 101.59 0.55 1.26

01/09/2018 101.82 0.23 1.27

01/10/2018 101.82 0.00 1.23

01/11/2018 101.88 0.06 0.93

01/12/2018 102.02 0.14 0.82

01/01/2019 101.96 -0.06 0.62

01/02/2019 101.92 -0.04 0.59

01/03/2019 101.92 0.00 0.91

01/04/2019 102.16 0.23 1.23

01/05/2019 102.31 0.15 1.25

01/06/2019 102.10 -0.21 1.15

01/07/2019 101.89 -0.21 0.85

01/08/2019 102.06 0.17 0.47

Sources : RichesFlores  Research, Macrobond

Inflation IPC
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Indices de dispersion d’inflation sous-jacente & contributions 
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Anticipations d’inflation sur le marché des swaps 
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01/10/2018

% Niveau Var 1 mois Niveau Var 1 mois Niveau Var 1 mois Niveau Var 1 mois

1 an 1.44 0.18 1.24 0.20 2.22 0.22 2.86 -0.17

2 ans 1.38 0.07 1.25 0.10 2.20 0.12 3.16 -0.01

3 ans 1.38 0.03 1.29 0.07 2.20 0.07 3.29 0.04

4 ans 1.38 0.01 1.32 0.05 2.20 0.03 3.34 0.06

5 ans 1.40 0.00 1.36 0.04 2.22 0.03 3.36 0.07

6 ans 1.42 -0.01 1.39 0.03 2.23 0.02 3.37 0.08

7 ans 1.45 0.00 1.43 0.03 2.24 0.02 3.39 0.08

8 ans 1.47 -0.01 1.47 0.02 2.25 0.02 3.40 0.09

9 ans 1.50 -0.01 1.50 0.01 2.25 0.02 3.40 0.09

10 ans 1.53 -0.01 1.54 0.02 2.26 0.01 3.41 0.09

12 ans 1.58 -0.02 1.60 0.01 2.28 0.02 3.44 0.09

15 ans 1.66 -0.01 1.67 0.01 2.28 0.01 3.47 0.09

20 ans 1.77 -0.01 1.78 0.01 2.29 0.02 3.50 0.09

25 ans 1.85 -0.01 1.87 0.00 2.30 0.02 3.50 0.09

30 ans 1.91 -0.01 1.94 0.00 2.30 0.02 3.46 0.09

40 ans 3.35 0.10

50 ans 3.33 0.10

5 ans dans 5 ans 1.66 -0.01 1.71 0.00 2.30 0.00 3.46 0.10
Sources : RichesFlores  Research, Macrobond

Euro IPCH Hors tabac Etats-Unis  IPC Royaume-Uni RPI

Courbe Zéro coupon swaps Inflation 
France IPC Hors tabac
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