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Zone Euro : le rebond de l'inflation se confirme méas pourrait étre de
nature transitoire

En Bref

Les prix a la consommation poursuivent leur remonté, franchissant un rythme de croissance au plus hay
depuis mars 2013, a 1,8% sur un an. La raison premie de ce mouvement provient d'une inversion de Ig
dynamique des prix de I'énergie, trés négative dejmile début d’année 2015, et qui contribue désormsi
positivement depuis la fin de 'année derniére

Des 2015, la chute soudaine des prix du pétrole avarécipité I'inflation au voisinage de zéro et fasait
planer le doute sur un recul durable et auto-entretnu des prix a la consommation, une situation d¢
déflation, au sein de la Zone euro. L'effet inversese produit aujourd’hui et alimente les craintes dun
environnement plus inflationniste a I'échelle mondile et européenne.

L’étude de I'évolution des prix en excluant les coposantes volatiles, telles que I'énergie ou I'alinmgation,
ne laisse toutefois pas présager d'un dérapage iafionniste dans la Zone euro, mais plutét d’'une
dynamique passageére portée par un effet de base aéf aux prix de I'énergie. Ce dernier pourrait setasser
au cours du printemps a la condition que les prix d baril de pétrole ne connaissent pas de nouveauarh
d’ici la.
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Dans le Détail :

A — L’inflation totale se reprend nettement Zone Euro : Indice des prix a la consommation (GA%)

= L’inflation, la mesure la plus commune de I'évoluton des —— Inflation —— Inflation hors énergie et alimentaire
prix & la consommation sur un an d'un panier standed ° T°
de biens et de services, rebondit a 1,8% sur le nsode , | 1a
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janvier. Ce taux annuel, qui n'avait plus été atteint def
'année 2013, repose principalement sur une cartidb
significative de la croissance des prix de I'énergassant de 2 T2
2,6% a 8,1% l'an entre décembre et janvier. Airesi . |
contribution de I'énergie représente en janvierspde la 09
moitié de l'inflation totale (0,86 points de pountage) alors ° Y Uk
gu’elle l'avait pénalisé durant vingt-quatre momnsécutifs , ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,
depuis 2014 (voir graphiques ci-contre). loas 001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2007
Par ailleurs, la hausse des prix de I'énergie deégmt pu o Zo;Ie Euro s Contribution  infaton (GA%)

étre exacerbée par des facteurs spécifiques ansepays. En s s inclustrels hors énergie s Almentair et Boissons
effet, les prix de Iélectricité ont atteint desvemux o Fri s consommation e
historiques en Espagne en raison de températwembhles
basses mais aussi d’'une demande d’approvisionnedeel ,
son voisin, la France, qui a mis a I'arrét plusndulizaine de
ses réacteurs nucléaires pour cause de révisionsi /
I'inflation espagnole est passée de 1,4% a 3% s@amnuentre '
décembre et janvier.

Autre élément de soutien, cependant relativemeneunj a
l'inflation en janvier, les prix alimentaires, natenent sur les
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produits frais, connaissent un quatriéme mois adgression ~,,, 2013 2014
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COnSeCut'f pour atte'ndre 1’7% sSur un an. Sources : Eurostat, Thomson Reuters, Covéa Finance
Zone Euro : Indice des prix a la consommation (GA%)
En tendance, I'inflation sous-jacente reste im&e — Inflation — Energie

. 54 T 25
En excluant ses composantes les plus volatile

(alimentation et énergie), linflation ne semble pa T2
accélérer en tendance. ¥ N 15
L'inflation sous-jacente maintient un rythme de gnession 2 T 10
légerement en-deca de 1% l'an avec une améliorati’ /\M ) MJ Z
W e

relativement récente, des prix des biens industriedrs
énergie, (plus sensible a la variation du courd'Eero et
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Sources : Eurostat, Covéa Finance, Thomson Reuters
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C — Ll'inflation, une variable-clé dans la conduitede la o
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qUi passe de 0,3% é 0,5% sur un a-n) et une Séaﬂd’.ltla Zone euro : Rémunération par salarié et prix des services (GA%)
croissance des prix des services autour de 1,2% l'a a - 40

Historiqguement, I'évolution des prix des servicesaincide ;| | 35
plutét avec la dynamique des salairesqui demeure “
toujours relativement modeste dans la Zone eunos dae
fourchette de 1-1,5% I'an au niveau agrégé (vaapgique
ci-contre). Un chiffre qui masque évidemment depalités
entre les pays de I'Union monétaire selon les ¢andi de **
leur marché du travail respectif. 1y
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politique monétaire de la BCE 1992000 20082008 20 2016
La Banque centrale européenne (BCE), dont le mandat
unique tourne autour du maintien de la stabilité geix Zone euro : Inflation (GA%)
autour de 2% I'an, a conditionné le maintien destitique o= U des ypothsesde pr  pérole”
monétaire trés accommodante (taux directeur a 0% ;. 77T Moyemnedes révons s
programme d’achat d’actifs) a unajustement durable de
I'évolution de l'inflation conforme a son objectif». 21 oAl
En conférence de presse, M. Draghi avait apponéardage N \.f‘i .
de précisions sur la grille de lecture de la BGRE dé définir
au mieux la notion d' « ajustement durable » deflBtion /“\/\,v 0
autour de quatre éléments: 1) un horizon tempdes|
moyen-terme 2) une convergenceurable nonobstant de: ] =
fluctuations transitoires, 3) un caractartgo-entreteny, vy B

compris lorsque I'assouplissement de la politiqueEnétaire  rizmizs12 y13m13s13 116 m1e514 (15 m15515 116 m16516 147 m175:17
sera progressivement retiré, 4) un ajustementaui@rnerait e coeom e covorinnce

'ensemble de la Zone euro

L’analyse de la BCE consistera donc a distinguer lgansitoire du permanent avant d’infléchir I'orien tation

de sa politique monétaireC’est en substance le sens de la formule introduisaderniere réunion en janvier qui
stipule que « le Conseil des gouverneurs continderfaire abstractions des fluctuations de lindlatmesurée par
'IPCH lorsque celles-ci sont considérées commasitaires et comme n'’influant pas sur les perspestide
stabilité des prix & moyen terme. »

Sur la base de multiples hypothéses sur le pribatil de pétrole, sur le niveau de I'Euro contrell@oet sous
condition d’une inflation sous-jacente stable jusgseptembre 201Te profil d’inflation pourrait connaitre un
épisode de hausse jusqu’au printemps (pic entre maret mai) suivi d’'une inflexion sur le deuxieme seestre
de I'année entre 1 et 1,5% sur un an (voir graphige ci-dessus)

Toutefois la diffusion des prix de I'énergie a flation totale par des effets dits de second tdaua gossibilité
d’'une divergence du taux d'inflation entre les pdgsla Zone feront I'objet d’une vigilance partiéné de notre
part sur les trimestres a venir.

Thomas Foicik, le 31 Janvier 2017
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 7 114 644 euros, immatriculée au RCS Paris
sous le numéro B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Il contient des opinions et analyses concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle considere comme fiables au jour
de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne
constitue pas la base d’un engagement de quelque nature que ce soit.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document.
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Finance.




