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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.

Les données disponibles a ce jour nous donnent raison mais il faudra continuer de surveiller la situation de
prés. Le protocole d'accord entre les Etats-Unis et llran constitue un soulagement mais beaucoup
d'incertitudes demeurent. La détente récente des prix du pétrole est une bonne nouvelle mais elle doit encore
s'inscrire dans la durée. Néanmoins, c'est bien un vent contraire qui s'atténue, ce qui vient renforcer notre
scénario de résilience de la croissance mondiale. L'inflation devrait, en revanche, rester soutenue, pendant
quelques temps encore, par les effets retardés des tensions sur les prix du pétrole et d’'autres matieres
premiéres et sur les chaines de valeur. Le contexte demeure donc inflationniste, dans des proportions
moindres qu‘'avant le protocole mais suffisamment pour justifier une posture plus restrictive des banques
centrales.

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 pouvons ainsi voir aussi dans quelle mesure la
situation actuelle differe 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

Mai 2026 : Rebond modeste mais

Juin 2026 : La réouverture attendue du détroit
encourageant de la confiance des ménages

d'Ormuz soulage le marché du pétrole

Zone euro : Conflance des consommateurs
lugement sur la situation flnanclére des 12 prochalns mols
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Zone euro : I'inflation reste tirée par 'énergie, les pressions progressent mais
ne s'accentuent pas, la confiance s'offre un répit

Nous avons sélectionné deux mesures de linflation (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 financiére » (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. 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 de mai penche du c6té positif. L'inflation continue certes de monter (+ 1,3 point
de pourcentage en trois mois) mais la contribution de la composante « énergie » domine toujours. D'aprés les enquétes PMI
sur le climat des affaires, les pressions inflationnistes continuent de se développer via la hausse des prix des intrants mais
celle des prix de vente demeure plus contenue. L'allongement des délais de livraison se poursuit en revanche, ce qui est de
nature a alimenter linflation. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier se replie, aprés 4 mois consécutifs
d’amélioration. Le climat des affaires dans les services et la confiance des consommateurs sont, cette fois, pourvoyeurs de
bonnes nouvelles : le premier a interrompu sa détérioration et la seconde s’est légerement redressée. Il reste a voir,
maintenant que le risque d'une escalade sévere du conflit en Iran a reculé, dans quelle ampleur les données d'enquéte

connaitront une amélioration a compter de juin.

Mai 2026 : La hausse de l'inflation reste tirée Mai 2026 : Repli limité du climat des affaires dans Mai 2026 : Pas de détérioration supplémentaire
par l'énergie le secteur manufacturier du climat des affaires dans les services

Zone euro : Inflatlon totale et Inflatlon hors énergle 2 Zone euro : PMI manufacturier 3 Zone euro : PMI des services
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Etats-Unis : les prix de I'énergie tirent 'inflation A la hausse et la pression
s'accentue sur le sentiment des ménages

AbNvborNvwsG

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 +4,2% a/a
en mai (+1,8pp en trois mois et un plus haut depuis 2023) - presque exclusivement du fait du prix de L'essence, l'indice hors
énergie augmentant également mais de fagon plus modérée (+0,3pp a 2,9% a/a en trois mois).

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 ont augmenté.

Les conditions macroéconomiques sont toutefois nettement moins inflationnistes qu'en 2022. Cependant, les petites
entreprises projettent davantage d'augmenter leurs prix de vente.

Mai 2026 : Rebond de Ll'inflation Mai 2026 : Bonne orientation du climat des Mai 2026 : Un climat des affaires toujours
majoritairement lié a 'énergie affaires dans le secteur manufacturier dynamique dans les services
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Economies émergentes : I'activité industrielle semble bien mieux résister qu'en
2022, mais les investisseurs étrangers font preuve d'une grande nervosité

En mai 2026, le taux moyen d'inflation mesuré par L'IPC dans les principales économies émergentes est resté globalement
stable a 4,7 % par rapport aux 4,8 % enregistrés en avril. L'impact reste limité par rapport a 2022 en raison d'effets de
contagion plus restreints sur les prix agricoles et alimentaires. Les perceptions des industriels concernant l'évolution des prix
des intrants et des produits finis ont cessé de se détériorer, mais ils restent plus pessimistes qu’en 2022.

L'indice PMI manufacturier est resté stable en mai apres le rebond observé en avril. L'impact négatif du choc sur l'activité
manufacturiere depuis le début de l'intervention militaire en Iran reste moins marqué qu’en 2022, mais la situation reste

fragile.
Selon les estimations de L'lIF, les flux d'investissements de portefeuille ont connu un nouveau revirement brutal en mai

(USD -26,6 mds) apres le rebond observé en avril. Les fluctuations en dents de scie depuis mars traduisent la nervosité des
investisseurs au vu du niveau trés élevé du risque géopolitique. Les sorties de capitaux en mai ont surtout touché les actions,
tandis que les flux de dette sont restés positifs. L'Asie émergente a représenté a elle seule plus de la moitié des sorties de
capitaux des marchés émergents, du fait des ventes massives d’'actions en Corée du Sud et en Inde. L'annonce d'un accord

entre les Etats-Unis et I'lran pourrait entrainer une nouvelle correction a la hausse en juin.

mais une accélération toujours plus forte
des prix de production

Mai 2026 : ...

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

consommation beaucoup moins marqué qu‘en 2022 ...
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Mai 2026 : Tres forte volatilité des flux de capitaux,

Mai 2026 : Moindre défiance des industriels apres le
reflet de l'incertitude géopolitique

choc de mars
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Gaz et pétrole : les perspectives de réouverture du détroit d'Ormuz réduisent les
tensions sur le marché des hydrocarbures, mais le niveau des cours reste élevé

Jusqu'a l'accord prolongeant le cessez-le-feu (2¢ quinzaine de juin), les cours du pétrole et du gaz européen avaient réagi
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. Ce n'est plus le cas depuis que les perspectives d'une reprise du trafic dans le détroit deviennent plus tangibles.

Pétrole : Les cours du baril de Brent avaient atteint des niveaux trés élevés durant les trois premiers mois du conflit en Iran.
La crainte de pénuries a court terme (en raison de la baisse du volume de pétrole disponible sur le marché due a la
fermeture du détroit d'Ormuz, des atteintes répétées aux capacités de production dans le Golfe et des contraintes sur la
circulation dans le détroit) s’est traduite par une forte réaction des cours du baril physique (dated Brent). Mais depuis le
début du mois de juin, les cours du Brent ont fortement reflué et 'écart entre le cours a terme du baril (Brent) et celui du
baril physique (dated Brent) s'est réduit pour deux raisons :

1/ Dans un premier temps, la réduction accélérée des stocks OCDE, la baisse des importations chinoises de pétrole et
l'amorce d'un retour de la circulation dans le détroit ;

2/ L'annonce, ensuite, de la prolongation du cessez-le-feu et du début des négociations entre les belligérants.

Gaz : la réaction du prix du gaz spot en Europe (TTF) a l'accord entre L'Iran et les Etats-Unis est plus modérée que celle des
prix du pétrole. Cela est notamment d0 a 1/ la demande européenne qui reste soutenue par la nécessité de reconstituer les
stocks, 2/ au temps nécessaire a la remise en production de l'ensemble des installations qui sera plus long pour le gaz
(destruction de capacités importantes de production/liquéfaction au Qatar) que pour le pétrole.

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. Néanmoins, la vague de chaleur durable que connait une partie de l'Europe en juin, devrait faire
remonter significativement la demande d'électricité et pousser les prix a la hausse.

Juin 2026 : La réouverture attendue du Juin 2026 : Apaisement des tensions sur le Juin 2026 : Absence de réaction du prix de
détroit soulage le marché du pétrole prix du gaz naturel liquéfié en Europe gros de l'électricité en Europe
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daes sur des sources d'information publigues réputses flables, mals BMP Parbas ne garantlt,
expressémant ou Implicitement, ni leur exactitede, nl leur exhaustvit2, nl lawr mise & jour Ce
document ne constitee ni ung ni une sollicitztion d-achat ov de vente de titres ou sutres
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& une performance r2allsee dzns L2 passe ne constitue pas ene Indication d'une performance
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