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Selon nos analyses, le taux d’inflation aux États-Unis devrait suivre une 
trajectoire ascendante graduelle pour le PCE sous-jacent et une trajectoire en 
dents de scie pour l’IPC global, avec une moyenne annuelle de 2,3 % pour l’IPC 
global et de 1,9 % pour le PCE sous-jacent en 2020. Notre positionnement en 
termes de perspectives d’inflation pour 2020 se situe légèrement dans le haut 
de l’échelle par rapport au consensus. Or, en première partie d’année, l’inflation 
devrait augmenter.

Il existe bon nombre de mesures de l’inflation aux États-Unis qui pourraient 
être surveillées, mais celle qui est la plus commune est l’indice des prix à la 
consommation (tant dans sa version globale - IPCH - que dans sa version sous-
jacente). Le PCE sous-jacent (indice des dépenses de consommation personnelle) 
est également largement utilisé, celui-ci étant la mesure de l’inflation préférée 
de la Réserve fédérale. 

Les mesures de l’inflation sous-jacente étant établies en excluant les éléments 
les plus volatils (en particulier les composantes alimentaires et énergétiques), 
elles tendent à se montrer plus stables et à réagir essentiellement aux tensions 
sur les prix intérieurs, dont l’évolution est généralement plus progressive, 
tandis qu’au contraire, l’inflation globale, qui tient également compte des prix 
des matières premières, est dépendante des prix des importations et de la 
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L’essentiel
Les données de l’IPC, et en particulier de l’IPCH, suggèrent que l’inflation a 
ralenti et qu’elle s’est quelque peu stabilisée. Pourtant, les mesures alternatives 
de l’IPC se situent nettement au-dessus de l’IPC global et montrent que les 
pressions inflationnistes sont bien présentes dans l’économie américaine, 
comme l’indique notamment l’IPC sous-jacent.
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1/ Mesures de l’inflation les plus largement suivies, en GA %
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dynamique du taux de change. Cela explique les tendances parfois divergentes de 
ces deux mesures et éclaire différents aspects du mécanisme de transmission de 
l’inflation.

Toutefois, en regardant au-delà des mesures globales, on pourrait se faire une 
idée des tendances sous-jacentes de l’inflation. Certes, les données de l’IPC, et en 
particulier de l’IPCH, donnent l’impression que l’inflation a ralenti et qu’elle s’est 
désormais quelque peu stabilisée. Pourtant, si l’on exclut les valeurs aberrantes 
et extrêmes, les mesures alternatives de l’IPC se situent nettement au-dessus de 
l’IPC global et montrent que les pressions inflationnistes sont bien présentes dans 
l’économie américaine, comme le montre notamment l’IPC sous-jacent.
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2/ Mesures alternatives de l’inflation, annualisée sur trois mois

À l’heure actuelle, la tendance des prix de l’énergie représente un facteur 
modérateur de l’inflation globale (IPC global à 1,8  % en glissement annuel en 
octobre), qui demeure inférieure à la mesure sous-jacente (2,3  % en glissement 
annuel), comme le montre le graphique ci-dessous. Graphique 3
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3/ Contribution à l’inflation globale des principales catégories, en GA %

Si l’on exclut la composante énergie et que l’on considère l’IPC sous-jacent, on 
constate que les composantes des services et des biens soutiennent la dynamique 
haussière actuelle et probablement à venir des prix sous-jacents  : les services 
sous-jacents s’approchent de 3 % en glissement annuel, tandis que les biens sous-
jacents ne sont plus en terrain déflationniste et ne freinent plus l’inflation sous-
jacente.

Dans la catégorie des services, en raison de la composition du panier de l’inflation, 
le logement joue un rôle important. Il convient toutefois de noter que l’inflation 
hors logement est récemment repartie à la hausse également, soutenue par une 

 Les pressions 
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l’économie 
américaine,
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poussée importante des services de santé (qui représentent plus de 8 % de l’IPC 
sous-jacent). Ce n’est cependant pas le seul facteur haussier de l’inflation sous-
jacente.  (Graphique 4). En effet, la majorité des déterminants de l’inflation des 
services sous-jacents évoluent au-dessus de 2 %. Graphique 5 
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4/ Inflation de l’IPC sous-jacent hors logement  5/ Dynamique des services sous-jacents 
 aux États-Unis, en GA %  en GA (75 % de l’IPC sous-jacent)

Du côté des biens, il semble également que la tendance haussière soit généralisée 
(graphique 6), bien que certains secteurs soient toujours en territoire négatif 
(comme l’éducation et la communication) ou qu’ils soient volatils (comme 
l’habillement). Même si les biens sous-jacents ne représentent « que » 25 % de 
l’IPC sous-jacent, les évolutions dans ce secteur doivent être suivies de près (car 
75 % de l’IPC sous-jacent, c’est-à-dire les services, évoluent déjà à 3 % en GA). En 
outre, les risques qui pèsent sur les biens importés du fait de la mise en œuvre 
des dernières surtaxes douanières pourraient avoir un impact à l’avenir, bien 
qu’ils ne soient pas encore visibles dans la dynamique actuelle. 
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6/ Services sous-jacents vs biens sous-jacents IPC, en GA % 

Selon nos analyses, le taux d’inflation aux États-Unis devrait suivre une trajectoire 
ascendante graduelle pour le PCE sous-jacent et une trajectoire en dents de scie 
pour l’IPC global, avec une moyenne annuelle de 2,3 % pour l’IPC global et de 1,9 % 
pour le PCE sous-jacent en 2020. Pourtant, comme illustré dans le graphique ci-
dessous, l’inflation devrait augmenter en première partie d’année, en cohérence 
avec les tendances soulignées plus haut. 



Document à l’usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier
5

CROSS ASSET 
INVESTMENT STRATEGY

Thematic paper I Janvier 2020

Notre positionnement en termes de perspectives d’inflation pour 2020 se situe 
légèrement dans le haut de l’échelle par rapport au consensus (Consensus 
Bloomberg 2,1 %). Après avoir reculé pendant l’été, le swap d’inflation à 5 ans dans 
5 ans est reparti à la hausse ces derniers mois pour atteindre 2,45 % à l’heure de 
rédaction du présent rapport. Graphiques 7 et 8
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7/ Amundi Research - dynamique prévisionnelle  8/ Amundi vs Consensus 
 de l’inflation de l’IPC américaine  

Si, en ce qui concerne l’IPC global, il existe un risque important, bien que de 
courte durée, de mouvements haussiers supérieurs à 2 %, l’IPC sous-jacent, quant 
à lui devrait être soutenu par des forces structurelles qui ancrent l’inflation et ne 
permettent qu’une hausse en douceur.

Pour extrapoler cette information, nous avons suivi une approche décrite dans un 
document de la Réserve fédérale de San Francisco.
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9/ Croissance en GA des composantes cycliques et structurelles du PCE sous-jacent

L’analyse proposée montre que les composantes cycliques de l’inflation (plus 
corrélées à la phase du cycle économique) évoluent en conformité avec les 
prévisions, avec une contribution à l’inflation supérieure à la moyenne et un 
rythme de croissance à des niveaux élevés par rapport au cycle.  Toutefois, 
les facteurs structurels, moins réactifs à la phase du cycle, restent modérés et 
inférieurs aux niveaux historiques.
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10 a & b/  Composantes cycliques et structurelles du PCE sous-jacent, 
contribution au PCE sous-jacent par rapport à la tendance

Nos conclusions, en conformité avec  la Réserve fédérale de San Francisco, 
confirment que les principaux facteurs ayant contribué dans le passé à cette 
tendance négative sont la santé et une catégorie résiduelle de services (« autres 
services »). Or, une analyse actualisée à l’aide des données les plus récentes semble 
indiquer que la dynamique des prix du secteur de la santé se soit retournée et ne 
semble pas prête de repartir à la baisse. Si cette tendance se poursuit, comme 
les données récentes le suggèrent, cela confirmerait l’opinion selon laquelle la 
tendance haussière du PCE sous-jacent serait en train de se renforcer de manière 
plus générale.
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