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ZONE EURO — Un fléchissement de l'inflation
qui mérite prudence avant de crier victoire !

L’inflation flash du mois de décembre en zone euro ressort a 9,2% en rythme annuel, contre 10,1% en
novembre, soit un net ralentissement. Toutefois, la contribution par grandes composantes indique que
l'inflation sous-jacente, hors prix volatils de I'’énergie et de I'alimentation, continue de croitre & un rythme
plus élevé (6,9% en décembre, contre 6,6% en novembre), signalant un processus de diffusion aux autres
composantes encore inachevé. Les prix des biens industriels (6,4%), des services (4,4%) et des biens
alimentaires (13,8%) ont accéléré au mois de décembre, alors que seuls les prix de I'énergie ont ralenti.

Néanmoins, plusieurs signaux d’un tassement des tensions inflationnistes ont émergé ces derniers temps.
Les prix a la production ont notamment reculé pour le deuxiéme mois consécutif en novembre, enregistrant
ainsi une progression annuelle de 27%, contre 30,5% au mois précédent. Ce mouvement baissier résulte
exclusivement de la composante énergie qui a opéreé

un revirement significatif depuis le début du mois de UEM : Inflation, prix importés et prix
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mois, notamment en France (+12% annuel en inflation sous jacente

novembre, contre +15% en octobre), en Allemagne et prix & la production (dr.)

(+15%, contre +24%), en Espagne (+16%, contre U prix importés (dr.)

+19%), et aux Pays-Bas (+20%, contre +26%). Sources : Eurostat, Crédit Agricole S.A.
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M Notre opinion — L’inflation en zone euro a reculé pour le deuxieéme mois consécutif en décembre sous
I’effet d’un desserrement des tensions exercées sur les prix de I'énergie que I'on retrouve également sur les
prix des biens industriels importés et sur les prix a la production. Cependant, l'inflation sous-jacente,
excluant les prix volatils de I'alimentation et I’énergie accélere davantage, signalant ainsi que les effets de
second tour ne sont pas encore achevés et que des répercussions sur les prix a la consommation pourraient
encore survenir dans les mois qui viennent.

Par ailleurs, les subventions au prix de I'énergie accordées en décembre par certains gouvernements,
comme en Allemagne, ne sont que temporaires, et leur retrait en janvier devrait provoguer un mouvement
de balancier qui se traduira par une remontée des prix. Le processus de désinflation risque d’étre plus lent
qu’escompté et le renforcement de l'inflation sous-jacente suggere que les relevements des taux de la BCE
pourraient se poursuivre a des rythmes élevés dans les prochains mois, d’autant que les freins attendus sur
la croissance restent pour I'heure modestes et que les politiques budgétaires viennent contrecarrer les effets
baissiers attendus sur I'activité et l'inflation.

Article publié le 6 janvier 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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