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Choc énergétique : tableauv de bord 2026 vs 2022

Redressement du climat des affaires dans le Poursuite du redressement du climat des Poursuite de l'amélioration de la confiance des
secteur manufacturier affaires dans les services ménages

Zone euro : Confiance des consommateurs Jugement

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 ?

Nous avons sélectionné un ensemble d'indicateurs pour suivre les répercussions de ce nouveau choc
énergétique, d0 A a 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.

L'anticipation que la poussée de l'inflation, sous l'effet de ce nouveau choc énergétique, serait plus modérée
qu'en 2022 (la demande étant moins dynamique et Loffre moins contrainte) se confirme. A la suite du
protocole d'accord signé mi-juin entre les Etats-Unis et 'lran, le risque inflationniste s'est atténué mais il n'a
pas disparu. Ce protocole semblait avoir écarté le risque d'une escalade sévere du conflit mais celui-ci
connait, depuis la mi-juillet et la reprise des hostilités, une nouvelle phase de tensions, ayant de nouveau
poussé a la hausse le prix des hydrocarbures.

Si l'on compare - au travers des enquétes de confiance - limpact sur l'activité économique du choc
énergétique actuel a celui de 2022 (consécutif au conflit en Ukraine), il s’avére aussi globalement plus limité, a
la faveur d'une meilleure tenue du climat des affaires dans le secteur manufacturier.
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Zone euro : Les enquétes de confiance pour juillet sont positives, I'inflation ne
remonte que légérement

Nous avons sélectionné deux mesures de linflation (avec et hors énergie) et six données d'enquéte : 1/ la confiance des
entreprises au travers des indices PMI du climat des affaires dans le secteur manufacturier et 2/ celui des services ; 3/ les
composantes « prix des intrants » et 4/ « prix de vente » de lindice PMI composite (pour identifier les pressions
inflationnistes directes) ; 5/ 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) ; 6/ la confiance des ménages au travers de sa composante « appréciation de la situation financiére » (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. 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 juillet est positif et conforte les signaux encourageants des mois de mai et
juin. D'apreés les enquétes PMI sur le climat des affaires, les pressions inflationnistes ont continué de se modérer, de méme que
les tensions sur l'offre au travers de délais de livraison un peu moins longs. Le climat des affaires dans le secteur
manufacturier repart a la hausse, effagant presque les deux mois de baisse précédents. Le climat des affaires dans les services
et la confiance des consommateurs poursuivent leur redressement. Les enquétes de juillet ne portent pas la trace de la
recrudescence des tensions au Moyen-Orient et de la hausse des prix de l'énergie qui s'est ensuivie, pour partie parce que les
réponses ont été, pour l'essentiel, collectées avant. Une rechute en ao0t est plus que probable si la situation géopolitique reste
dégradée. Quant a l'inflation, elle remonte, comme attendu, avec les prix de l'énergie, mais de maniére limitée (+0,1 point de
pourcentage, a 2,9% en glissement annuel). L'inflation hors-énergie reste stable a 2,2%.

Juillet 2026 : Remontée limitée de linflation Juillet 2026 : Redressement du climat des affaires Juillet 2026 : Poursuite du redressement du
dans le secteur manufacturier climat des affaires dans les services

Zone euro : Inflation totale et inflation hors énergie .
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Etats-Unis : Le mois de juin a apporté du répit sur le plan de I'inflation

La signature, mi-juin, du mémorandum d‘entente entre les Etats-Unis et U'lran a permis, avant la reprise des hostilités mi-
juillet, une amélioration des données américaines.

L'inflation CPI a enregistré au mois de juin son premier recul mensuel (-0,4% m/m) depuis 2020, entrainé par la composante
essence (-9,7% m/m), et s'établit a +3,5% a/a. Elle est en net recul par rapport a mai (+4,2% a/a) mais reste 1,1pp au-dessus
du niveau pré-conflit. L'inflation hors-énergie recule (-0,2pp a +2,7% a/a) et se rapproche de son rythme de février.

Le climat des affaires, trés dynamique avant le choc, résiste. Dans le méme temps, la hausse du prix des intrants (indicateur
avancé de linflation) et l'allongement des délais de livraison restent & des niveaux importants mais affichent une
modération aprées le bond de mars/avril. Ces deux développements sont directement liés au conflit au Moyen-Orient. En
outre, les ménages, dont la confiance était déja fortement détériorée, ont vu leurs perspectives et leurs anticipations
d’inflation se dégrader davantage du fait de leur sensibilité au prix de l'essence, avant un redressement partiel.

Les conditions macroéconomiques demeurent nettement moins inflationnistes qu’en 2022, méme si les petites entreprises
ont accru leurs projets d’augmentation de leurs prix de vente.

Juin 2026 : L'inflation recule, tirée par la
baisse du prix de L'essence

Juin 2026 : Bonne orientation du climat des

Juin 2026 : Un climat des affaires toujours

affaires dans le secteur manufacturier dynamique dans les services
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Economies émergentes : L'activité industrielle résiste, le rebond de I'inflation est
moins marqué en 2026 qu'en 2022, les investisseurs étrangers sont plus nerveux.

La remontée de l'inflation des prix a la consommation depuis février 2026 est beaucoup moins marquée qu‘en 2022, et s'est
interrompue en mai et juin 2026. Le taux moyen de l'inflation IPC dans les quinze principales économies émergentes est
estimé a 4,6% en glissement annuel en juin, contre 4,8% en avril. L'impact inflationniste est plus limité qu’en 2022 en raison,
notamment, de moindres effets de contagion 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
depuis mai.

L'indice PMI manufacturier est resté quasiment stable en mai et juin apreés le rebond du mois d’avril. L'impact négatif du choc
sur l'activité manufacturiere depuis le début de la guerre en Iran est - jusqu’a maintenant - plus modeste qu‘en 2022.

Selon les estimations de U'lIF, les flux d'investissements de portefeuille des non-résidents vers les marchés émergents sont
restés négatifs en juin 2026 (USD -17,8 mds). Ils ont été trés volatiles depuis le début de la guerre, traduisant la nervosité des
investisseurs. Les sorties de capitaux en mai et juin ont surtout concerné les actions, tandis que les flux nets de dette sont
restés positifs. En juin, la Chine a enregistré des sorties nettes de capitaux de ses marchés de dette et ses marchés actions.

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

Juin 2026 : L'accélération des prix de production,
d'abord rapide, s'est atténuée

consommation beaucoup moins marqué qu'en 2022
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Gaz et pétrole : Le retour des tensions dans le détroit d'Ormuz et des facteurs
saisonniers poussent les cours des hydrocarbures a la hausse

Les marchés du pétrole et du gaz peinent a trouver une direction étant donné l'instabilité persistante affectant la circulation
dans le détroit d'Ormuz. Si les cours du pétrole ont pour le moment réagi de maniere équivalente aux deux chocs
énergétiques (2022 et 2026), la hausse de ceux du gaz reste inférieure a celle qui a suivi l'invasion de l'Ukraine par la Russie.

Pétrole : Les cours du baril de Brent connaissent une forte volatilité au gré des tensions géopolitiques affectant la circulation
dans le détroit. Ils sont repartis en forte hausse durant le mois de juillet aprés la rupture du MoU conclu entre les Etats-Unis
et 'lran. Néanmoins, 'écart entre le cours a terme du baril (Brent) et celui du baril physique (dated Brent) reste réduit
depuis début juin grace a la réduction accélérée des stocks OCDE (notamment les SPR US) et la baisse des importations
chinoises de pétrole.

Gaz : les cours spot du gaz en Europe (TTF) sont significativement reparti en hausse au cours du dernier mois pour deux
raisons principales : 1/ la reprise des tensions dans le détroit, 2/ la concurrence accrue sur le marché du GNL entre I'Europe,
qui reconstitue ses stocks, et I'Asie, dont la demande est élevée durant les mois d'été.

Electricité : Contrairement a 2022, les prix de gros de l'électricité en Europe sont, pour le moment, quasi stables 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 expliquent cette évolution récente. Néanmoins, la vague de chaleur
durable que connait une partie de L'Europe depuis plusieurs semaines a fait remonter significativement la demande
d'électricité et pousse les prix a la hausse.

Juillet 2026 : La hausse des tensions dans Juillet 2026 : Hausse des tensions sur le Juillet 2026 : Les vagues de chaleur
le détroit soutient les cours du pétrole marché du gaz naturel liquéfié en Europe poussent a la hausse les prix de gros de
L'électricité en Europe
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
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placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
& tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support & une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
4 une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document refletent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n'est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et l'ensemble des entités juridigues, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-

apres « BNP Paribas »), sont susceptibles gaglr comme teneur de marché, d'agent ou encare, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
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autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées & ces prix. BNP Paribas, ses cl|r|geants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la Lol en
vigueur, d'aveir agi sur la foi de, ou d'avair utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d‘analyses sur le fondement desquels elles sont communiguées,
et ce préalablement a La publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher & étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
l'une quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans Les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
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en tant qu'établissement de crédit par la Bangue centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par l‘Autorité de contréle prudentiel et de résolution
(ACPR) et l'Autorité des marchés financiers (AMF). Le siége social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Itallens, 75009 Paris, France.

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

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuvillez consulter le document suivant :
https:/economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf

© BNP Paribas (2026). Tous droits réserveés.

La banque d'un monde qui change

pour vous abonner @ nos publications :

ETUDES ECONOMIQUES

| 31/07/2026 |



	Diapositive 1
	Diapositive 2
	Diapositive 3
	Diapositive 4
	Diapositive 5
	Diapositive 6
	Diapositive 7
	Diapositive 8

