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Intlation américaine:
un risque a surveiller

Sila hausse des prix aux Etats-Unis est restée sage jusqu'ici, elle
pourrait s'accélérer et inquiéter les investisseurs a plus long terme.

'inflation américaine £'est gen-

Evolition des prix américalns

compte des lovers que deveaient

lel:nlfmmt accélérée en 2004, la
hausse des prix sur douze mois pas-  §

e Jouia Sai, an %)

payer les propriétaires de leur loge-
mett 'ils en &taient locataires),

sant de 1,8% fin décembre 20032 g
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Au-deld des tendances favorables

2,7% en aofit, Cette évolution aurait | 4
pu inquiéter les marchés financiers.

Il n'em a rien &1€; les taux & long
terme ont méme reculé légirement !
depuis le début de l'année, Les opé.  ®
rateurs de marché considerent que -
ce regain inflationniste doit beau- 2
coup i la flambée du privdu pétrole 4
el que les rizques de spirale sont
limités. Uinflation dite « sous-jacente », cest-i-dire hors
énergie el alimentation, a en effet progressé plus modeste.
ment, passant de 1,1% fin 2003 4 1,7% en aofit et il faut
rermonter au milieu des années Go pour irouver des niveats
aussi bas. De plus, & quelques mauvais indices de prix au
printemps ont succédé des chiffres d'inflation particuligre.
ment eages au début de I'été.

Cette faiblesse de Finflation sous-jacente ameé.
ricaine a deux causes: des gains de produc-
tivité exceptionnels, notamment cormparés &
ceux observés en Europe, et des hausses de
salaire modérées, Contrairement aux antici-
pations, la croissance de la productivité aux
Etats-Unis reste en effet pour Fheure sur la
tendance trés vigoureuse de la fin des années
oo, alors méme gue leg entreprises ant corsi-
derablement rédutt leurs investissements
depuis zoao, En ce qui concerne les salaires,
leur progression s'est récemment un peu
accélérée, maig leur rvthme de croissance
reste tris modéré [environ z,5% en rythme annuel). Cepen-
dant, si Fon tient compte &galement du cofit fortement eros-
sant pour beaucoup d'entreprises américaines de la pro-
tection seciale complémentaire (maladie, retraite), le codt
global du travail augmente d'environ 4% I'an, un rythme
trés supportable quand les gains de productivité se situent
en tendance autour de 2,576 An total, l'inflation sous-jacente
done pourrait se stabiliser 3 court terme autour de 236, tirée
par le prix des services (santé notamment) et les loyers
{fortement pondérés - 42% - dans Findice de prix d'infla-
tion sous-jacente car les statisticlens américains tiennent
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actuelles, peut-on parier i moven
terme sur la poursuite d'une infla-
tion aussi sage? Probablement pas,
pour deux raisons. D'une part, le
considérable déficit extérienr amé-
ricain fera probablement baisser le
dollar relativernent aux autres mon-
naies. Pour linstant, I'impact infla-
tionnizte de la dépréciation du dol-
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Ia faibl lar_ a éte Etu:-nnamml_:nt faible et l_|:~5
: ﬂﬂﬂ b L d prix i la consommation de produits
ntiaton des manufacturés restent orientés & la

baisse. La baisse du dollar a &é
concentrée jusqu'a présent face a
Feuro et les exportatenrs européens

deux derniéres
années résulte

dﬂ‘-"ﬂﬂlﬂg{‘ dLl ont accepté de comprimer leurs
hasard que marges, Mais Fimpact inflationniste
d'une volonté deviendra ]Jn:a1|.-::-:.'-1:1]:u plus sensible =i
délibérée le tecul du dollar gaccentue, notam-

ment vis-a-vie des paye émergents
[Chine et autres) ol les industriels américains ent déloca-
lisé une partie importante de leur production.

Drautre part, la Fed, la banque centrale américaine, a une
définition de la « stabilité des prix » moins exigeante que
celle de la Bangue centrale européenne, Linflation améri-
caine a &té rarement au-dessous de 2% depuils quarante ans
et la faible inflation des deux dernidres années résulte
davantage du hasard {éclatement de la bulle technologique,
difficultés i faire repartir la croissance dans un contexte géo.
politique troublé#} que dune volonté délibérée. A condition
que cela 2o fagse de facon progressive, la Réserve [édérale
ne s'opposera probablement pas au retour de I'inflation
américaine (hors énergie) dang sa fourchette « historique »
de 2,5%-1% dans un contexte de croissance jugée faible.

Les investisseurs qui achétent des oblipations améri-
caines, qui rapportent seulement 4,10% quand ces lignes
sont &crites, ne risquent puére de choc inflationniste majeur
a court terme. Mais il est probable que surla durée de vie de
leurs obligations, ils auront i absorber une lente dérive A la
hausse de 'mflation amencaine. ]
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