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L'inflation américaine poursuit son accélération

L'indice des prix a la consommation a enregistré une nouvelle forte progression au mois d‘avril (+0,6% en glissement
mensuel (GM), aprés 0,9% en mars), sous l'effet de la poursuite de 'augmentation des prix de I'énergie (+3,8% GM). Les
conséquences du conflit en Iran se matérialisent pour le moment essentiellement dans cette composante, mais
les risques de diffusion restent prégnants. En rythme annuel, I'inflation passe de 3,3% a 3,8%, un rythme qui n‘avait
plus été atteint depuis mai 2023.

Les prix alimentaires sont également en forte progression sur le mois (+0,5%), tirés notamment par la viande bovine
et les Iégumes qui affichent des taux de croissance annuel trés soutenus. Cette tendance est en partie liée aux droits de
douane imposés sur certaines denrées alimentaires, et rappelle que le choc énergétique actuel s’'ajoute a celui
commercial de 2025.

Hors alimentation et énergie, l'indice des prix a la consommation a progressé de 0,4% sur le mois, et affiche une
croissance annuelle en accélération a 2,8%. La dynamique a été tirée comme attendu par la composante loyers, du fait
de l'intégration des données qui faisaient défaut auparavant, en raison de la fermeture du gouvernement fédéral a
I'automne dernier. L'absence de relevé en octobre avait occasionné un biais baissier, qui est désormais éliminé.

En dehors de ces impacts méthodologiques qui étaient anticipés, la dynamique des prix des services hors alimentation,
énergie et loyers a été soutenue en avril. Du point de vue de la Réserve fédérale ce rapport confirme sans nul doute

le renforcement des pressions haussiéres, ce qui devrait conforter son positionnement actuel en faveur d’une
prolongation du statu quo.

Sébastien Berthelot 1

Responsable de la Recherche Economique " '

Taux d'inflation

« A ce stade, I'impact du conflit est visible essentiellement dans les prix de I'énergie »

Etats-Unis : Indice des prix a la consommation
(GA%, NCVS)
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Des sources de pressions haussiéres multiples

Les prix a la consommation ont progressé de 0,6% en glissement Etats-Unis : Contribution 3 linflation (GA%, NCVS)
mensuel (GM) en avril, au-dessus des attentes, aprés une hausse de |,

0,9% en mars. Les conséquences du conflit en Iran se matérialisent
pour le moment essentiellement dans les prix de I'énergie : +3,8%
sur le mois, aprés +10,9% en mars. Les prix des carburants s'inscrivent ¢
en croissance de 29% par rapport a avril 2025. L'électricité enregistre
aussi une hausse marquée de 2,1% sur le mois, la plus forte depuis
plus de quatre ans. En rythme annuel, l'inflation passe de 3,3% a 3,8%, :
un rythme qui navait plus été atteint depuis mai 2023.
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Hors alimentation et énergie, I'indice des prix a la consommation
a progressé de 0,4% sur le mois, et affiche une croissance annuelle
en accélération a 2,8%. La dynamique a été tirée comme attendu par 4

|a Composante |Oyers (+0’5% aprés +0'2%) : ce rebond Correspond é Ia Sources : BLS, Thomson Reuters, Covéa Finance. Début de la série en 1998
compensation de la variation nulle qui avait été estimée pour o o e noret T Desnier point - avr-26
I'évolution des loyers au mois d'octobre dernier, alors que la fermeture

du gouvernement fédéral avait empéché la collecte de données. Le BLS divise en effet son enquéte sur les loyers en six
panels, chacun étant mis a jour tous les six mois, selon un systéme de rotation. Comme l'indique le BLS, en avril 2026 la
variation mensuelle du loyer a été calculée en prenant la racine sixieme de la variation des loyers sur 12 mois (avril 2025 a
avril 2026), contrairement a I'approche habituelle qui consiste a prendre la racine sixieme de la variation sur 6 mois. Le
biais baissier qui affectait I'indice des prix depuis octobre dernier est donc désormais éliminé.
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En dehors de ces impacts méthodologiques qui étaient anticipés, Etats-Unis : Indice de prix 3 la consommation
la dynamique des prix des services hors alimentation, énergie et (Base 100 82-84)

loyers a été soutenue en avril, avec une progression mensuelle de 360
0,5%, tirée par les prix de I'hotellerie (+2,4% en glissement mensuel) et 340
les tarifs des billets d'avion (graphique ci-contre). Ceux-ci ont augmenté 320
de 2,8% en avril, aprés une augmentation déja marquée en mars 3%

(2,7%), la hausse des prix du kéroséne se répercutant sur les tarifs des 220

compagnies aériennes. Par ailleurs, les goulets d’étranglements dans T Bilets dravion
le secteur des semi-conducteurs, indépendant du conflit, 2%
continuent de se diffuser dans les prix des logiciels et cartes **°
mémoires, qui progressent de 5% sur le mois et s'inscrivent en hausse
de 13,9% sur un an.
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Les prix alimentaires sont également en forte progression sur le 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

mois (+0,5%), tirés notamment par la viande bovine (+2,7%) qui affiche % Moo ot pemerpoin: our2e
une hausse de 15% sur un an, mais aussi les légumes, et en particulier les tomates dont les prix atteignent prés de 40%
d’augmentation sur un an. Cette tendance est en partie liée aux droits de douane de 17% appliqués sur les importations
de tomates mexicaines depuis juillet 2025, rappelant que le choc énergétique actuel s'ajoute a celui des droits de
douane. Si ces mouvements sont sans grandes conséquences sur l'indice total des prix, ils affectent néanmoins la
perception des ménages de leur pouvoir d'achat. On peut par ailleurs anticiper que des pressions haussiéres
supplémentaires s'exercent dans les prochains mois sur les prix alimentaires au travers des co(ts de transport, des
engrais et des emballages.

A ce stade, ce rapport indique que les impacts de la guerre en Iran se font sentir essentiellement via le canal des prix de
I'énergie (carburants, électricité, billets d'avion), la diffusion aux autres biens et services étant encore limitée. La
transmission des hausses de colts pourrait se matérialiser dans les prochains mois et sera dépendante du
comportement de marge des entreprises. Leur capacité a répercuter 'augmentation des prix de production vers les
prix a la consommation dépendra notamment de I'état de la demande. La faiblesse actuelle de la confiance des
consommateurs, a un point bas historique depuis les années 1970 selon I'indice de I'Université du Michigan, suggere que
I'acceptabilité des hausses de prix par les ménages pourrait étre limitée.

Du point de vue de la Réserve fédérale ce rapport confirme sans nul doute le renforcement des pressions haussiéeres,
sans pour autant que l'on assiste encore a une diffusion généralisée. Dans ces conditions, et au regard du rapport
d'emploi du mois d'avril rassurant sur la situation du marché du travail (voir Suivi hebdo du 11 mai 2026), la Réserve
fédérale devrait considérer qu'il est justifié de maintenir le statu quo. Alors que Kevin Warsh devrait prendre la téte
de la Banque centrale dans les prochains jours, sa capacité a convaincre les autres membres du comité de politique
monétaire du bien-fondé d’'un assouplissement parait de plus en plus restreinte.
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro
97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris sous le numéro
B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne consti-
tue pas la base d'un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation d'investisse-
ment dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées congues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle consi-
dére comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I'exactitude et la validité ne sont toute-
fois pas garanties.

Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d'une information contenue dans ce document.

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout ou par-
tie du présent document devra faire I'objet d'une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d'établir les opinions et analyses
générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a l'acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I'objet d'une quelconque Utilisation par le destinataire du document
sans l'acquisition préalable des droits nécessaires directement aupres des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute utili-
sation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-a-vis des tiers détenteurs de droits associés a ces
données.

L' « Utilisation » s'entend comme, et de maniére non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribution, l'inté-
gration dans un systeme d'information ou dans des documents de tous types.
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