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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 les mémes 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 a venir 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 donc pas
réunies pour une propagation importante de la hausse des prix de 'énergie. Mais il faudra surveiller cela de
pres. Les délais de transmission importent et le retour a la normale devrait prendre du temps.

En outre, 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.

Nous avons sélectionné un ensemble d'indicateurs pour suivre les répercussions de ce nouveau choc
énergétique, d0 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 lors du déclenchement du conflit en Ukraine.

Ce tableau de bord graphique et commenté sera mis a jour sur une base mensuelle le temps nécessaire.
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Nous avons sélectionné deux mesures de l'inflation (avec et sans 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 potentiellement
a l'ceuvre) ;

- La confiance des ménages au travers de sa composante « appréciation de la situation financiére » (pour capter l'effet sur le
pouvoir d'achat).

L'évolution de chacun de ces indicateurs est observée par rapport au mois m=0 de déclenchement du conflit, peu ou prou
pendant l'année qui suit et celle qui précéde. Nous nous intéressons a l'évolution de chacun d'entre eux ainsi qu‘a la
tendance dans laquelle elle s'inscrit.

Le bilan des premiéres données disponibles est relativement positif : la réaction des enquétes de confiance et de l'inflation
est, pour 'heure, limitée et les évolutions sont globalement moins défavorables en mars 2026 qu’en mars 2022. Il faut
toutefois s'attendre a ce que la détérioration observée se poursuive : la question qui se pose est celle de son ampleur.

Mars 2026 : Mars 2026 : Bonne orientation du climat des Mars 2026 : Repli du climat des affaires
Rebond limité de l'inflation affaires dans le secteur manufacturier dans les services
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ETATS-UNIS

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

Dés le mois de mars, l'inflation CPI a enregistré sa hausse mensuelle la plus importante depuis 2022 et grimpé a +3,3% a/a
(+0,9pp) - presque exclusivement du fait du prix de l'essence, l'indice hors énergie étant quasiment stable.

Le climat des affaires, trés dynamique pré-choc, est résistant mais laisse apparaitre une hausse du prix des intrants plus
importante (indicateur avancé de linflation) et un allongement des délais de livraison. Ces deux développements sont
directement liés au conflit au Moyen-Orient et s'ajoutent a la question des tarifs douaniers. En outre, les ménages, dont le
sentiment était déja fortement détérioré, voient leurs perspectives se dégrader davantage et leurs anticipations d'inflation

augmenter.

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

Mars 2026 : Un climat des affaires en repli

Mars 2026 : Rebond de l'inflation Mars 2026 : Bonne orientation du climat
mais toujours dynamique dans les
services
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circonscrit a l'énergie des affaires dans le secteur manufacturier
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ECONOMIES EMERGENTES

En mars 2026, l'impact inflationniste de l'envolée des prix du pétrole et du gaz est resté modéré tant en termes absolus, avec
un taux d'inflation moyen pour les principaux pays émergents de 4,3% contre 3,9% en février, que par rapport a 2022.
L'absence de contagion aux prix agricoles et alimentaires en est la principale explication. L'opinion des industriels sur
'évolution des prix des intrants est d'ailleurs moins dégradée qu’en 2022. Toutefois, une diffusion de la hausse des prix des

engrais et des intrants dérivés du pétrole a l'ensemble des prix est attendue.

Le climat des affaires s’est sensiblement dégradé tant en termes absolus que relatifs. Cette détérioration fait cependant suite

a un redressement sensible en février 2026.

Au contraire, avant le choc de 2022, le climat des affaires se dégradait. L'impact sur l'activité sera peut-étre moins sévere
cette fois-ci.

Selon les estimations de l'Institut pour la finance internationale (IIF), les sorties d'investissements de portefeuille des non-
résidents sur les principaux marchés émergents ont atteint USD 70 mds en mars 2026, un record. Toutefois, la Corée du Sud
et Taiwan, qui doivent plutot étre considérés comme des pays développés, en expliquent les trois quarts. Dans l'ensemble, le
stress financier déclenché par le choc énergétique sur les pays émergents stricto sensu était, a la fin mars 2026, un peu

moins important qu’en 2022.

Mars 2026 : Rebond de Linflation beaucoup Mars 2026 : Moindre réactivité des prix des
intrants par rapport a 2022

moins marqué qu‘en 2022
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GAZ FT PETROLE

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 l'Ukraine par la Russie.

Pétrole : la perte 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 et se traduit par une forte réaction des cours du baril physique (dated Brent). Tant que
cette situation persiste et accroit les tensions sur le marché, il est nécessaire de prendre en compte l'évolution du cours du
baril physique, plus que celle du prix a terme, pour estimer l'effet du choc énergétique sur l'inflation.

Gaz : la réaction du prix du gaz spot en Europe (TTF) est plus modérée que celle du pétrole. La dépendance directe au gaz du
Golfe des pays européens est limitée et la sortie de ['hiver réduit leur demande, ce qui atténue les tensions sur le marché du
gaz. Pour le moment, la pression sur les prix qui pourrait provenir du marché asiatique (principal importateur de GNL du
Golfe) est réduite en raison de la baisse de la demande de GNL dans cette région (substitution au charbon).

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

Mars 2026 : Ecartement entre le prix du Mars 2026 : Repli des prix du gaz naturel Mars 2026 : Absence de réaction du prix de

baril physique et le prix & terme liquéfié GNL en Europe gros de l'électricité en Europe
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dun document préparé par une entité non américaine du groupe BNP Paribas que lorsquiil a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-3 alinéa 1 du décret d'application de la Lol japonaise sur les
Instruments et marchés financlers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Lol japonaise sur les instruments et marchés
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 lorsquiil fait L'objet d'une distribution
par BNP 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 Lol Japonalse sur les instruments et marchés financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siége soclal est situé a Paris, France. BNP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est réglementée par l'Autorité Monétaire de Hong Kong. BNP 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] en vertu de la Securities and Futures Ordinance,

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