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FRANCE — Recul de l’inflation en mai, quelles
perspectives pour la consommation ?

L’inflation a nettement ralenti au mois de mai a 5,1% sur un an aprées 5,9% en avril. Sur un mois, le niveau
des prix est méme en — trés légere — baisse (-0,1%).

En détail, les prix de I'énergie sont en baisse sur un mois et leur croissance sur un an freine nettement a
2%. La hausse des prix alimentaires ralentit également a +14,1% sur un an, apres +15% en avril. On peut
penser que les prix se sont désormais ajustés suite aux négociations entre I'industrie agro-alimentaire et
la grande distribution qui ont eu lieu au mois de mars. L’inflation ralentit aussi dans 'ensemble de 'industrie
manufacturiére a +4,1% sur un an, aprés +4,6% en avril. Dans les services, l'inflation reste relativement
stable depuis plusieurs mois autour de 3% sur un an.

Pour la premiére fois depuis un an, linflation passe en dessous de 5,5%. Plusieurs indices pointent
toutefois vers un repli graduel d’ici la fin de 'année comme la baisse du prix des importations ou le
raccourcissement des délais de livraison.

L’inflation reste toutefois élevée et il est trop tét pour espérer un redémarrage marqué de la consommation
du fait de la dégradation du pouvoir d’achat. Les perspectives de croissance du PIB restent donc moroses.

Alors que I'évolution du prix des services reste contenue relativement a celle des biens, les ménages
réduisent nettement leur consommation de biens. La consommation de biens est ainsi en baisse pour le
troisieme mois consécultif, en recul de 1% en avril par rapport au mois de mars (et de 3,4% sur un an). La
chute de la consommation est particulierement marquée pour les secteurs les plus touchés par linflation
et en particulier I'alimentaire. La consommation de biens alimentaires est en effet en baisse de 10,1% sur
un an et se situe désormais a un niveau inférieur a celui de 'année 2000.
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M Notre opinion — Le ralentissement de l'inflation devrait se confirmer dans les prochains mois. Dans
certains secteurs ou l'inflation a été tres dynamique, les entreprises ont réussi a répercuter les hausses de
codts sur les prix de vente. C’est notamment le cas de I'industrie alimentaire dont le taux de marge dépasse
désormais nettement son niveau d’avant-crise. Dans un contexte de demande en net recul et alors que le
prix des matieres premieres agricoles et des importations est en baisse depuis plusieurs mois, on peut
penser que les prix de I'alimentaire sont désormais sur une sorte de plafond et que la hausse des prix va
progressivement ralentir.

Le rattrapage des profits dans ces secteurs pourrait donc prendre fin. La baisse du prix des importations va
permettre un ralentissement de linflation dans son ensemble. Toutefois, les hausses de salaires
supérieures a leur rythme historique (mais toujours insuffisantes pour compenser la hausse des prix) et les
rattrapages de profits dans les secteurs de services ou le taux de marge reste dégradé pourraient entretenir
l'inflation des services autour de son niveau actuel. L’inflation resterait ainsi supérieure a son rythme d'avant
la pandémie de Covid. Nous attendons d’ailleurs une inflation a 5,4% en moyenne annuelle en 2023 et
Iégérement supérieure a 3% en 2024.
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