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Les mêmes causes produiront-elles les mêmes effets ? Autrement dit, est-ce que le déclenchement de la 
guerre en Iran et la flambée associée des prix du pétrole et du gaz entraîneront un choc inflationniste 
comparable à celui de 2022 ? Leurs effets négatifs sur la croissance seront-ils du même 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 être 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 près. Les délais de 
transmission importent et le retour à la normale des flux de production devrait prendre du temps, alors 
même que le détroit d’Ormuz reste bloqué.

Par ailleurs, les banques centrales ont tiré les leçons du choc inflationniste de 2021-2023. Elles sont prêtes à 
réagir plus vite pour contrer tout mouvement de propagation, tout effet d’entraînement 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, dû à la guerre au Moyen-Orient, sur l’activité et les prix dans la zone euro, aux États-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 à jour sur une base mensuelle le temps nécessaire.
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guerre en Ukraine

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

Sources : S&P Global, Eurostat, Commission européenne, Macrobond, BNP Paribas Sources : BLS, ISM, NFIB, Université du Michigan, BNP Paribas 
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guerre au M.-O.

guerre en Ukraine

États-Unis : Sentiment du consommateur 
Attentes sur les finances personnelles (à 1 an)

Zone euro : Confiance des consommateurs 
Jugement sur la situation financière des 12 prochains mois

Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022                                                                         Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022
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Avril 2026 : Le climat des affaires dans les 
services se dégrade davantage

Avril 2026 : Le climat des affaires dans le secteur 
manufacturier demeure bien orienté

Avril 2026 : Hausse marquée des prix des 
intrants et début de remontée des prix de vente

Avril 2026 : Les délais de livraison s’allongent, 
signalant des tensions croissantes sur l’offre 

Avril 2026 : La confiance des consommateurs 
continue de chuter

Avril 2026 : La hausse de l’inflation reste tirée 
par l’énergie

Zone euro : la hausse de l’inflation reste limitée à l’énergie, mais les pressions se 
renforcent et la confiance (consommateurs et services) se dégrade nettement
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Nous avons sélectionné deux mesures de l’inflation (avec et hors énergie) et six données d’enquête : 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 à l’ uvre) ; la 
confiance des ménages au travers de sa composante « appréciation de la situation financière » (pour capter l’effet de 
l’inflation 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 précède cet évènement. 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 côté 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 légère 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’après les enquêtes 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 enquêtes, 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.

Sources : S&P Global, Eurostat, Commission européenne, Macrobond, BNP Paribas
Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022

ETUDES ECONOMIQUES

Zone euro : Inflation totale et inflation hors énergie Zone euro : PMI des servicesZone euro : PMI manufacturier
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la situation financière des 12 prochains mois



États-Unis : la guerre en Iran entraîne une hausse de l’inflation et maintient la 
pression sur le sentiment des ménages
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Avril 2026 : Un climat des affaires en repli 
mais toujours dynamique dans les services

Avril 2026 : Bonne orientation du climat des 
affaires dans le secteur manufacturier

Avril 2026 : Nette hausse du prix des intrants, 
rebond contenu des projets de hausse de prix

Avril 2026 : 
Allongement des délais de livraison

Mai 2026 : 
Regain d'inquiétude des consommateurs

Avril 2026 : Rebond de l'inflation 
majoritairement lié à l'énergie

Sources : BLS, ISM, NFIB, Université du Michigan, BNP Paribas 

ETUDES ECONOMIQUES

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 enquêtes 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, très dynamique avant le choc, résiste mais laisse apparaître 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 déjà 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.

Projets de prix = intentions déclarées des entreprises de 
modifier leurs prix de vente à court terme.

Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022
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États-Unis : ISM manufacturier - Livraison des fournisseurs
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États-Unis : Sentiment du consommateur - Attentes sur les finances 
personnelles (à 1 an)
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États-Unis : Proxy ISM composite prix des intrants et 
NFIB projets de hausse de prix
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États-Unis : inflation CPI (avec et hors énergie)
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États-Unis : ISM manufacturier
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États-Unis : ISM non manufacturier



Économies émergentes : l’activité industrielle semble bien mieux résister qu’en 
2022 mais l’impact inflationniste se diffuse 
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Avril 2026 : … mais forte accélération 
des prix de production

Avril 2026 :  Moindre défiance des industriels après le 
choc de mars

Avril 2026 : Rebond des investissements de 
portefeuille des non-résidents

Avril 2026 : Rebond de l’inflation des prix à la 
consommation beaucoup moins marqué qu’en 2022 …

Sources : instituts statistiques nationaux, IIF, S&P Global, BNP Paribas
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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 à 2022 en 
raison d’une faible contagion aux prix agricoles et alimentaires. En revanche, l’opinion des industriels sur l’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 à l’ensemble des prix se fait plus durement sentir.
Comme pressenti en mars, l’impact sur l’activité manufacturière est bien moins sévère 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 portefeuille des non-résidents 
sur les principaux marchés émergents ont rebondi (+USD 38,9 mds) après les sorties massives de mars (-USD 85,7 mds), 
lesquelles ont été révisées en hausse par rapport à l’estimation faite en mars. Le retour des investisseurs sur les places 
chinoise, taiwanaise et coréenne explique l’essentiel du rebond. À noter qu’à l’inverse, les sorties d’investissement des 
marchés indiens se sont poursuivies. À première vue, le choc pétrolier a généré une volatilité des flux d’investissements de 
portefeuille bien plus importante qu’en 2022 mais cette volatilité est concentrée sur quelques marchés. 

Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022
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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 très élevé
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Mai 2026 : Réduction de l’écart entre le 
prix du baril physique et le prix à terme

Mai 2026 : Les prix du gaz naturel liquéfié 
GNL en Europe repartent à la hausse

Mai 2026 : Absence de réaction du prix de 
gros de l'électricité en Europe

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

Pétrole : la perte croissante de barils disponibles sur le marché due à 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 à court terme. Cela s’est traduit par une forte réaction des cours du baril physique (dated 
Brent). Au cours des dernières semaines, la meilleure prise en compte de ce risque a fait converger le cours à terme du baril 
(Brent) vers celui du baril physique (dated Brent). Par ailleurs, la forte hausse des exportations de pétrole provenant des 
États-Unis et, dans une moindre mesure, la baisse des importations chinoises ont réduit les tensions sur le marché physique 
et orienté son cours à la baisse.

Gaz : la réaction du prix du gaz spot en Europe (TTF) est plus modérée que celle du pétrole. Cela est notamment dû à 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 à 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. 

Électricité : contrairement à 2022, les prix de gros de l’électricité en Europe sont, pour le moment, orientés à la baisse 
depuis le déclenchement du conflit. Les prix du gaz restent un déterminant important du prix de l’électricité de gros, mais 
les progrès dans la décarbonation du mix électrique depuis 2022 et des conditions météorologiques favorables expliquent 
cette évolution récente. 

Sources : Bloomberg, Ember, BNP Paribas

Note : variation (%) depuis 27/02/2026 - 23/02/2022, dernier prix au 18/05/2026
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Note : variation (%) depuis 02/2022 - 02/2026Note : variation (%) depuis 27/02/2026 - 23/02/2022, dernier prix au 18/05/2026
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