
 

Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour.  
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Par Bastien Drut, Responsable de la Macro Stratégie Thématique 

 

Après avoir atteint ses plus hauts niveaux depuis le début des années 1980 et avoir provoqué une réaction des 

banques centrales sans équivalent sur la même période, l’inflation américaine semble désormais être clairement 

dans une phase de décrue. Cela ne sera pas sans conséquence sur la politique de la Fed. 

 

L’inflation au plus haut niveau depuis le début des 
années 1980 
  
Aux Etats-Unis, l’inflation a fortement accéléré à partir 
de la fin de l’année 2021 en raison d’ une conjonction 
de facteurs : hausse des prix de l’énergie et de 
l’alimentation (exacerbée par la guerre en Ukraine), 
pénuries sur le marché du travail (cf la « grande 
démission »), pénuries de semiconducteurs ayant 
perturbé la production de voitures, pénuries de 
logements, excès d’épargne stimulant la demande, etc. 
Une étude de la Fed de San Francisco  montre que 
l’accélération de l’inflation américaine sur les 18 
derniers mois provient à peu près autant de facteurs 
d’offre que de facteurs de demande.  
 
Au plus haut, en juin 2022, les prix à la consommation 
(CPI) étaient en hausse de 9% sur un an, soit plus de 4 
fois la cible d’inflation de 2% de la Fed. Cela a poussé la 
Fed à entamer le cycle de hausses de taux directeurs le 
plus rapide depuis le début des années 1980 (le fameux 
« choc Volcker »). Les fed funds ont ainsi été relevés de 
375 points de base entre mars et novembre 2022. Ce 
resserrement monétaire ultra-rapide a eu de 
nombreuses conséquences. Parmi les plus 
importantes : 
  

 Le dollar s’est très fortement apprécié, en bonne 
part car la Fed y a été plus fort que les autres 
grandes banques centrales développées, 
 

 Les taux réels ont fortement augmenté (le taux 
réel 10 ans a augmenté de 250 points de base 
depuis le début des hausses de taux, soit 
largement plus que lors de l’épisode de « taper 
tantrum » de 2013), ce qui a pénalisé les secteurs 
de croissance en bourse,  

 Un très net ralentissement du marché immobilier, 
avec un effondrement du nombre de transactions 
et les premières baisses de prix depuis 10 ans.  

 
Mais comme nous allons le voir par la suite, un certain 
nombre d’éléments suggèrent que l’inflation est 
désormais dans une phase de net ralentissement. 
 
Voir Annexes – Graphiques 1 et 2 
 
Pour l’énergie et l’alimentation, vers la dissipation des 
effets de base  
 
Même si la crise énergétique a moins touché les Etats-
Unis que l’Europe, le CPI énergie américain a connu en 
2022 une hausse d’une ampleur similaire à celle des 
chocs pétroliers des années 1970, en large part à cause 
de la hausse des prix à la pompe. La baisse puis la 
stabilisation de ces derniers (en partie causée par la 
remise sur le marché de 180 millions de barils de 
pétrole des stocks stratégiques par l’administration 
Biden) a permis une forte baisse de la contribution de 
l’énergie à l’inflation. Dans l’hypothèse d’une 
stabilisation des prix de l’énergie aux Etats-Unis, même 
sur des niveaux relativement élevés, les effets de base 
liés à l’énergie se dissiperaient nettement à partir du 
début de l’année 2023.  
 
En ce qui concerne les prix de l’alimentation, leur 
évolution est intimement liée à celle des prix de 
l’énergie et un ralentissement des prix de l’énergie 
devrait mécaniquement induire un ralentissement des 
prix de l’alimentation. Par ailleurs, on a pu observer ces 
dernières décennies que le CPI alimentation avait un 
retard d’environ 6 mois par rapport à l’indice des prix 
des produits alimentaires de la FAO or ce dernier a 
entamé une nette décélération il y a quelques mois (il 
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est passé de +30% en glissement annuel en avril à +2% 
en octobre). L’alimentation devrait donc également 
contribuer au ralentissement de l’inflation. 
 
Voir Annexes – Graphiques 3 et 4 
 
Pour l’inflation sous-jacente, plusieurs raisons 
d’espérer une décélération  
 
L’inflation sous-jacente, c’est-à-dire l’inflation hors 
énergie et alimentation, était en progression de 6,3% 
en glissement annuel en octobre. Sur ces 6,3%, 3,4% 
étaient attribuables au « logement hors énergie », 1,3% 
au « transport hors énergie », 0,5% à la santé.  
 
Le CPI « logement hors énergie », qui est donc sans 
conteste le poids lourd de l’inflation sous-jacente, a 
très fortement progressé cette année, en grande partie 
car les prix de l’immobilier ont connu une progression 
historiquement forte ces deux dernières années : +43% 
entre fin 2019 et mi-2022 ! Le resserrement monétaire 
très brutal de la Fed a eu pour conséquence un coup 
d’arrêt très net du marché immobilier (les transactions 
se sont effondrées et les prix ont commencé à baisser 
pour la première fois depuis dix ans). Les loyers, 
constatés sur le marché par des institutions privées, 
ont eux aussi fortement ralenti. La progression du CPI 
« logement hors énergie », qui a un retard sur celle de 
ces chiffres d’environ 8 à 12 mois, devrait donc 
connaître un pic dans les prochains mois. 
 
Voir Annexes – Graphique 5 
 
Un autre facteur de ralentissement de l’inflation sous-
jacente est relatif au prix des voitures. Les pénuries de 
semiconducteurs apparues lors de la crise covid ont 
fortement affecté la production automobile, ce qui a 
fait fortement augmenter le prix des voitures. 
L’amélioration récente de la situation pour la 
production automobile a commencé à faire baisser le 
prix des voitures : l’indice Manheim (prix des véhicules 
d’occasion) était en baisse de 10,6% en glissement 
annuel en octobre et l’indice JD Power (prix des 
véhicules neufs) s’est stabilisé. Le CPI « transport hors 
énergie » est habituellement en retard de quelques 
mois sur ces indices privés et sa contribution au core 
CPI devrait donc baisser nettement également.   

Voir Annexes – Graphique 6 
 
Pour des raisons de méthodologie, le CPI « assurance 
santé » (0,9% du panier de consommation suivi par le 
BLS) devrait être en baisse sur les prochains mois et 
cela devrait contribuer à une baisse du core CPI de plus 
de 0,3 points sur les six prochains mois. 
 
Voir Annexes – Graphique 7 
 
Enfin, la forte appréciation du dollar effectif en 2022 
abaisse le prix des importations, ce qui va aussi 
constituer un facteur de désinflation dans les prochains 
mois. 
 
Une conjonction de facteurs fait que l’on peut 
désormais penser que la décrue de l’inflation 
américaine est solidement enclenchée. Dans ce cadre, 
la Fed va donc infléchir sa politique de resserrement 
monétaire : après 4 hausses de taux de 75 bps, le 
rythme des hausses de taux va désormais ralentir. 
Plusieurs communications de membres du Board de la 
Fed semblent confirmer cela. Les déclarations de 
Christopher Waller, qui a été un faucon parmi les 
faucons cette année et qui a souvent été pessimiste 
sur les perspectives d’inflation, corroborent cela : 
selon lui, les développements positifs récents sur le 
front de l’inflation font que la Fed peut passer à des 
hausses de taux de 50 bps, voire de 25 bps si ces 
développements se poursuivent. Même si des 
interrogations peuvent toujours intervenir au sein du 
FOMC, l’ère du « toujours plus agressif » de la part de 
la Fed semble désormais révolue.    
 
Si l’inflation américaine devrait bien ralentir dans les 
prochains mois, il est vraisemblable qu’elle soit dans 
les années à venir plus élevée que lors de la décennie 
2010 mais aussi plus volatile, par exemple à cause de 
phénomènes démographiques (pénuries de main 
d’œuvre qui s’installent), de phénomènes 
météorologiques (par exemple, destruction de 
récoltes ou assèchement de cours d’eau) ou encore 
énergétiques (prix énergiques rendus plus volatils par 
une transition énergétique désordonnée). 
 
 
Publié le 23 novembre 2022
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Annexes 
 

Graphique 1 

 
 

Graphique 2 

 
 

Graphique 3 
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Graphique 4 

 
 

Graphique 5 

 
 

Graphique 6 
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Graphique 7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Information :  
Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations 

connues à ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la 

responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas 

qu'elles soient exactes, complètes, valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin 

que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut être 

reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du 

respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable des conséquences financières ou de quelque nature 

que ce soit résultant de l’investissement. L'ensemble de la documentation réglementaire est disponible en français sur le 

site www.cpram.fr ou sur simple demande au siège social de la société de gestion.  

 

CPR Asset Management, Société anonyme au capital de 53 445 705 € - Société de gestion de portefeuille agréée par l'AMF 

n° GP 01-056 – 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France – 399 392 141 RCS Paris. 

 
cpr-am.com 

 
@CPR _AM 

 
cpr-asset-management 
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