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Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022

Les mémes causes produiront-elles les mémes effets ? Autrement dit, est-ce que le déclenchement de la
guerre en Iran et la flambée associée des prix du pétrole et du gaz entraineront un choc inflationniste
comparable a celui de 2022 ? Leurs effets négatifs sur la croissance seront-ils du méme ordre que ceux de la

guerre en Ukraine et du choc énergétique qui s’est ensuivi ? Des similitudes existent mais les incertitudes sont
nombreuses.

La poussée de l'inflation, sous l'effet de ce nouveau choc énergétique, devrait étre plus modérée qu‘en 2022 :
la demande est moins dynamique et l'offre moins contrainte. Les conditions ne semblent pas réunies pour une
propagation importante de la hausse des prix de l'énergie. Mais il faudra surveiller cela de pres. Les délais de

transmission importent et le retour a la normale des flux de production devrait prendre du temps, alors
méme que le détroit d’'Ormuz reste bloqué.

Par ailleurs, les banques centrales ont tiré les lecons du choc inflationniste de 2021-2023. Elles sont prétes a
réagir plus vite pour contrer tout mouvement de propagation, tout effet d'entrainement de second tour et
toute spirale entre hausse des prix, anticipations d'inflation et salaires. Ceux-ci ne sont pas encore visibles
dans les données mais les banques centrales font montre d'une grande vigilance.

Nous avons sélectionné un ensemble d'indicateurs pour suivre les répercussions de ce nouveau choc
énergétique, do a la guerre au Moyen-Orient, sur L'activité et les prix dans la zone euro, aux Etats-Unis, sur les
marchés du pétrole et du gaz et dans les pays émergents. Nous pourrons aussi voir dans quelle mesure la
situation actuelle se rapproche de celle de 2022 au déclenchement du conflit en Ukraine.

Ce tableau de bord graphique et commenté sera mis a jour sur une base mensuelle le temps nécessaire.

Zone euro/Etats-Unis : la confiance des ménages flanche sous l'effet de la hausse des prix de l'énergie

Zone euro : Confiance des consommateurs

Etats-Unis : Sentiment du consommateur
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Zone euro : la hausse de l'inflation reste limitée & I'énergie, mais les pressions se
renforcent et la confiance (consommateurs et services) se dégrade nettement

Nous avons sélectionné deux mesures de l'inflation (avec et hors énergie) et six données d'enquéte : la confiance des
entreprises au travers des indices PMI du climat des affaires dans le secteur manufacturier et celui des services ; les
composantes « prix des intrants » et « prix de vente » de l'indice PMI composite (pour identifier les pressions inflationnistes
directes) ; la composante « délais de livraison » du PMI manufacturier (indicateur direct d'éventuelles difficultés
d'approvisionnement et du déséquilibre offre-demande et donc, indirectement, des pressions inflationnistes a l'ceuvre) ; la
confiance des ménages au travers de sa composante « appréciation de la situation financiere » (pour capter l'effet de
Uinflation sur le pouvoir d'achat). L'évolution de chacun de ces indicateurs est observée par rapport au mois m=0 qui
correspond au déclenchement du conflit, peu ou prou pendant l'année qui suit et celle qui précede cet évenement. L'indicateur
n'est pas représenté en niveau mais en variation, cumulée, par rapport au mois m=0.

Le bilan des données disponibles pour le mois d'avril penche davantage du c6té négatif qu'en mars. L'inflation a gagné 1,1 point
de pourcentage en deux mois, une hausse qui reste toutefois tirée uniquement par la composante « énergie ». Hors énergie
ainsi que « hors énergie et alimentation », l'inflation enregistre une nouvelle baisse légére en avril. Mais les pressions
inflationnistes se renforcent, via la hausse des prix des intrants et - nouveauté d'avril - un début de remontée des prix de vente
d'apres les enquétes PMI sur le climat des affaires. L'allongement des délais de livraison n'est pas de bon augure non plus. La
bonne nouvelle, venue des enquétes, est la nouvelle amélioration du climat des affaires dans le secteur manufacturier (portée
par le stockage en anticipation des hausses de prix). Mais elle est fragilisée par la nouvelle détérioration forte du climat des
affaires dans les services et par celle de la confiance des consommateurs.

Avril 2026 : La hausse de l'inflation reste tirée Avril 2026 : Le climat des affaires dans le secteur Avril 2026 : Le climat des affaires dans les
par l'énergie manufacturier demeure bien orienté services se dégrade davantage

Zone euro : PMI des services
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Etats-Unis : la guerre en Iran entraine une hausse de l'inflation et maintient la
pression sur le sentiment des ménages

Yodhrtobborvwasn

La guerre en Iran a trouvé une traduction immédiate - négative mais encore contenue - dans les données américaines, qu'il
s'agisse des indicateurs d'activité ou des enquétes de confiance.

L'inflation CPI a enregistré au mois de mars sa hausse mensuelle la plus importante depuis 2022 avant d'atteindre +3,8% a/a
en avril (+1,4pp en deux mois et un plus haut depuis 2023) - presque exclusivement du fait du prix de l'essence, l'indice hors
énergie enregistrant une hausse plus modérée (+0,2pp).

Le climat des affaires, trés dynamique avant le choc, résiste mais laisse apparaitre une hausse du prix des intrants plus
importante (indicateur avancé de l'inflation) et un allongement des délais de livraison. Ces deux développements sont
directement liés au conflit au Moyen-Orient et s'ajoutent aux effets des tarifs douaniers. En outre, les ménages, dont la
confiance était déja fortement détériorée, voient leurs perspectives se dégrader davantage du fait de leur sensibilité au prix
de l'essence, en forte hausse. Leurs anticipations d'inflation augmentent.

Les conditions macroéconomiques sont toutefois nettement moins inflationnistes qu'en 2022. En outre, les petites
entreprises n‘ont pas, pour l'heure, de nette intention d'augmenter leurs prix de vente.

Avril 2026 : Un climat des affaires en repli
mais toujours dynamique dans les services

Avril 2026 : Rebond de Ll'inflation Avril 2026 : Bonne orientation du climat des

majoritairement lié a 'énergie affaires dans le secteur manufacturier

Etats-Unis : ISM manufacturier
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Economies émergentes : I'activité industrielle semble bien mieux résister qu'en
2022 mais I'impact inflationniste se diffuse

En avril 2026, l'impact inflationniste de l'envolée des prix du pétrole et du gaz se diffuse, le taux d'inflation moyen pour les
principaux pays émergents ayant atteint 4,8% sur un an contre 3,9% en février. Le choc reste contenu par rapport a 2022 en
raison d'une faible contagion aux prix agricoles et alimentaires. En revanche, l'opinion des industriels sur 'évolution des prix
des intrants s'est fortement dégradée. Le choc des prix des hydrocarbures sur ceux des engrais et des intrants dérivés du
pétrole a 'ensemble des prix se fait plus durement sentir.

Comme pressenti en mars, l'impact sur l'activité manufacturiére est bien moins sévere qu’en 2022, le climat des affaires
étant devenu moins négatif. Au contraire, avant le choc de 2022, le climat des affaires avait continué de fortement se
dégrader.

Selon les estimations de l'Institut pour la finance internationale (IIF), les investissements de portefeuville des non-résidents
sur les principaux marchés émergents ont rebondi (+USD 38,9 mds) aprés les sorties massives de mars (-USD 85,7 mds),
lesquelles ont été révisées en hausse par rapport a l'estimation faite en mars. Le retour des investisseurs sur les places
chinoise, taiwanaise et coréenne explique l'essentiel du rebond. A noter qu‘a l'inverse, les sorties d'investissement des
marchés indiens se sont poursuivies. A premiére vue, le choc pétrolier a généré une volatilité des flux d'investissements de
portefeuville bien plus importante qu‘en 2022 mais cette volatilité est concentrée sur quelques marchés.

Avril 2026 : ... mais forte accélération
des prix de production

Avril 2026 : Rebond de l'inflation des prix a la

consommation beaucoup moins marqué qu‘en 2022 ...
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Avril 2026 : Moindre défiance des industriels apres le
choc de mars
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Gaz et pétrole : la forte hausse des exportations américaines offre un répit
temporaire au marché pétrolier, mais le niveau des cours reste tres éleveé

Pour le moment, les cours du pétrole et du gaz européen semblent réagir davantage au choc énergétique Lié a la guerre au
Moyen-Orient que lors du choc qui a suivi l'invasion de ['Ukraine par la Russie.

Pétrole : la perte croissante de barils disponibles sur le marché due a la fermeture du détroit d'Ormuz, les atteintes répétées
aux capacités de production dans le Golfe et les contraintes sur la circulation dans le détroit augmentent le risque de
pénurie physique de pétrole a court terme. Cela s’est traduit par une forte réaction des cours du baril physique (dated
Brent). Au cours des dernieres semaines, la meilleure prise en compte de ce risque a fait converger le cours a terme du baril
(Brent) vers celui du baril physique (dated Brent). Par ailleurs, la forte hausse des exportations de pétrole provenant des

Etats-Unis et, dans une moindre mesure, la baisse des importations chinoises ont réduit les tensions sur le marché physique
et orienté son cours a la baisse.

Gaz : la réaction du prix du gaz spot en Europe (TTF) est plus modérée que celle du pétrole. Cela est notamment d0 a 1/ la
dépendance directe limitée des pays européens au gaz provenant du Golfe, 2/ la réduction de la demande européenne au
sortir de l'hiver et 3/ la baisse de la demande asiatique. Néanmoins, les cours du TTF restent élevés et ont été orientés a la

hausse durant le mois dernier en raison de la persistance du blocage du détroit et de l'entrée dans la période de
reconstitution des stocks en Europe.

Electricité : contrairement a 2022, les prix de gros de l'électricité en Europe sont, pour le moment, orientés a la baisse
depuis le déclenchement du conflit. Les prix du gaz restent un déterminant important du prix de l'électricité de gros, mais

les progrés dans la décarbonation du mix électrique depuis 2022 et des conditions météorologiques favorables expliquent
cette évolution récente.

Mai 2026 : Réduction de l'écart entre le

Mai 2026 : Les prix du gaz naturel liquéfié

Mai 2026 : Absence de réaction du prix de

prix du baril physique et le prix a terme
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investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 dernlers mois precédant la publication de ce
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Ce document est élabore par une sociéte du Groupe BNP Paribas. |1 est congu a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
étre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BWP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus.

Pour certains pays de I'Espace Economique Européen :

Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par UAutorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise & une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvons fournir sur demande
les details de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent document a eté approuvé pour publication en France par BMP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisée par Autorité de Controle Prudentiel
(ACP) et réglementée par L'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Le siége social de BMP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.

Le présent document est distribue en Allemagne par BMP Paribas Succursale de Londres ou par BNP Paribas Miederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP
Paribas S.A. dont le siége est situé & Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, 80327 Francfort, est autorisée et supervisee par
'Autorité de Controle Prudentiel et est autorisee et soumise a une réglementation Limitée par le Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BafFin)

Etats-Unis : le présent document est distribué par EMP Paribas Securities Corp., ou par une succursale ou une filiale de BMP Paribas ne béneficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation ameéricaine. BMP Paribas Securities Corp, filiale de BMP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BMP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'un document prépare par une entité non américaine du groupe BMP Paribas que lorsquiil a éte distribué a des investisseurs americains par BNP Paribas Securities Corp.
lapon © le présent document est distribué au Japon par BMP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BMP Paribas qui nest pas
enregistrée comme Une maison de titres au Japon, a certaines Institutions financiéres définies par l'article 17-3 alinéa 1 du décret d'application de la Lol japonaise sur les
instruments et marcheés financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maisonde titres enregistrée conformément a la Loi jJaponaise sur les instruments et marches
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n'accepte la responsabilité du contenu du document préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que Llarsquiil fait l'objet d'une distribution
par EMP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers

Hong-Kong : le présent document est distribue & Hong Kang par BMP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siége social est situé & Paris, France. BNP Paribas
Hong kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est réglementée par U'Autorité Monétaire de Hong Kong. BMP Paribas Hong Kong
Branch est aussi une institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour Uexercice des activités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] envertu de la Securities and Futures Ordinance

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partle, avoir deja été publiées sur le site https://globalmarkets. bnpparibas.com
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