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Zone euro : Les enquêtes de confiance pour juillet sont positives 

Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022

ÉTUDES ÉCONOMIQUES 31/07/2026 2

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  ?

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 pouvons  ainsi  voir  aussi  dans  quelle  mesure  la 
situation  actuelle  diffère  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 .

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 l’offre  moins  contrainte)  se confirme . À la suite  du 
protocole  d’accord  signé  mi- juin  entre  les  États -Unis  et l’Iran,  le risque  inflationniste  s’est  atténué  mais  il  n’a 
pas  disparu . Ce protocole  semblait  avoir  écarté  le risque  d’une escalade  sévère  du conflit  mais  celui -ci 
connaît,  depuis  la  mi- juillet  et la  reprise  des hostilités,  une nouvelle  phase  de tensions,  ayant  de nouveau 
poussé  à la  hausse  le prix  des hydrocarbures .

Si  l’on  compare  – au travers  des enquêtes  de confiance  – l’impact  sur  l’activité  économique  du choc  
énergétique  actuel  à celui  de 2022 (consécutif  au conflit  en Ukraine),  il  s’avère  aussi  globalement  plus  limité,  à 
la  faveur  d’une meilleure  tenue du climat  des affaires  dans  le secteur  manufacturier . 

Redressement du climat des affaires dans le 

secteur manufacturier

Zone euro : PMI manufacturier
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Poursuite du redressement du climat des 

affaires dans les services

Zone euro : PMI des services
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Poursuite de l'amélioration de la confiance des 

ménages

Zone euro : Confiance des consommateurs —  Jugement 
sur la situation financière des 12 prochains mois
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Sources : S&P Global, Eurostat, Commission européenne, Macrobond, BNP ParibasVariation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022. 
Unité : variation en point de pourcentage pour l’inflation, en point pour les enquêtes de confiance.



Juillet 2026 : Poursuite du redressement du 

climat des affaires dans les services

Juillet 2026 : Redressement du climat des affaires 

dans le secteur manufacturier

Juillet 2026 : Nouvelle atténuation des pressions 

inflationnistes

Juillet 2026 : Les tensions sur l'offre continuent de 

se modérer (délais de livraison moins longs)

Juillet 2026 : Poursuite de l'amélioration de la 

confiance des ménages

Juillet 2 026 : Remontée limitée de l’inflation

Zone euro : Les enquêtes de confiance pour juillet sont positives, l’inflation ne 
remonte que légèrement
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Nous  avons  sélectionné  deux mesures  de l’inflation  (avec  et hors  énergie)  et six  données  d’enquête  : 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 l’indice  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  à 
l’œuvre)  ; 6/ 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 . 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’après  les  enquêtes  PMI sur  le climat  des affaires,  les  pressions  inflationnistes  ont continué  de se modérer,  de même 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  à la  hausse,  effaçant  presque  les  deux mois  de baisse  précédents . Le climat  des affaires  dans  les  services  
et la  confiance  des consommateurs  poursuivent  leur  redressement . Les enquêtes  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 août est plus  que probable  si  la  situation  géopolitique  reste  
dégradée . Quant à l’inflation,  elle  remonte,  comme  attendu,  avec  les  prix  de l’énergie,  mais  de manière  limitée  (+0,1 point  de 
pourcentage,  à 2,9% en glissement  annuel) . L’inflation  hors -énergie  reste  stable  à 2,2%.

Sources : S&P Global, Eurostat, Commission européenne, Macrobond, BNP Paribas

Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022. 
Unité : variation en point de pourcentage pour l’inflation, en point pour les enquêtes de confiance.
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Zone euro : I nflation totale et inflation hors énergie
Zone euro : PMI des servicesZone euro : PMI manufacturier

Zone euro : PMI c omposite —  prix des intrants et de vente Zon e euro : PMI manufacturier —  délais de livraison Zone euro : Confiance des consommateurs —  Jugement 
sur la situation financière des 12 prochains mois
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États-Unis : Le mois de juin a apporté du répit sur le plan de l’inflation
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Juin 2026 : Un climat des affaires toujours 

dynamique dans les services

Juin 2026 : Bonne orientation du climat des 

affaires dans le secteur manufacturier

Juin 2026 : Le prix des intrants et les projets 

de hausses de prix augmentent moins vite

Juin 2026 : 

Moindre allongement des délais de livraison

Juin 2026 : Modération des inquiétudes des 

consommateurs

Juin 2026 : L’inflation recule, tirée par la 

baisse du prix de l’essence

Sources : BLS, ISM, NFIB, Université du Michigan, BNP Paribas 
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La signature,  mi- juin,  du mémorandum  d’entente  entre  les  États -Unis  et l’Iran  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, entraîné  par  la  composante  
essence  (-9,7% m/m),  et s’établit  à +3,5% a/a. Elle  est en net recul  par  rapport  à mai  (+4,2% a/a) mais  reste  1,1pp au-dessus  
du niveau  pré-conflit . L’inflation  hors -énergie  recule  (-0,2pp à +2,7% a/a) et se rapproche  de son rythme  de février .

Le climat  des affaires,  très  dynamique  avant  le choc,  résiste . Dans  le même temps,  la  hausse  du prix  des intrants  (indicateur  
avancé  de l’inflation)  et l’allongement  des délais  de livraison  restent  à des niveaux  importants  mais  affichent  une 
modération  après  le bond de mars/avril . Ces deux développements  sont  directement  liés  au conflit  au Moyen-Orient . En 
outre, les  ménages,  dont la  confiance  était  déjà 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, même si  les  petites  entreprises  
ont accru  leurs  projets  d’augmentation  de 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. 
Unité : variation en point de pourcentage pour l’inflation, en point pour les enquêtes de confiance.
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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 : ISM non - manufacturier
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États - Unis : Inflation CPI totale et hors énergie
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Économies émergentes : L’activité industrielle résiste, le rebond de l’inflation est 
moins marqué en 2026 qu’en 2022, les investisseurs étrangers sont plus nerveux.
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Juin 2026 : L’accélération des prix de production, 

d’abord rapide, s’est atténuée

Juin 2026 : Les industriels attentistes
Juin 2026 : Les flux de capitaux étrangers toujours 

volatiles, reflet de l’incertitude géopolitique 

Juin 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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La remontée  de l’inflation  des prix  à 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  à 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  après  le rebond  du mois  d’avril . L’impact  négatif  du choc  
sur  l’activité  manufacturière  depuis  le début de la guerre  en Iran  est – jusqu’à  maintenant  – plus  modeste  qu’en 2022.

Selon  les  estimations  de l’IIF,  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 très  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 .

Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022. 
Unité : variation en point de pourcentage pour l’inflation, en point pour les enquêtes de confiance.

-1

0

1

2

3

4

5

m

m
+1

m
+2

m
+3

m
+4

m
+5

m
+6

m
+7

m
+8

m
+9

m
+1

0

Inflation-guerre au Moyen-Orient

Inflation-guerre en Ukraine

-3

-2

-1

0

1

2

m

m
+1

m
+2

m
+3

m
+4

m
+5

m
+6

m
+7

m
+8

m
+9

m
+1

0

Climat des affaires - guerre au Moyen-Orient

Climat des affaires - guerre en Ukraine

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
m

m
+1

m
+2

m
+3

m
+4

m
+5

m
+6

m
+7

m
+8

m
+9

m
+1

0

Prix intrants-guerre M.O.
Prix de vente-guerre M.O.
Prix intrants-guerre Ukraine
Prix de vente-guerre Ukraine

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

m

m
+1

m
+2

m
+3

m
+4

m
+5

m
+6

m
+7

m
+8

m
+9

m
+1

0

Guerre au M.O.

Guerre en Ukraine

Investissements de portefeuille des nonrésidents, 
USD mds



Gaz et pétrole : Le retour des tensions dans le détroit d’Ormuz et des facteurs 
saisonniers poussent les cours des hydrocarbures à la hausse
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Juillet 2026 : La hausse des tensions dans 
le détroit soutient les cours du pétrole

Juillet  2026 : Hausse des tensions sur le 
marché du gaz naturel liquéfié en Europe

Juillet  2026 : Les vagues de chaleur 
poussent à la hausse les prix de gros de 

l'électricité en Europe

Les marchés  du pétrole  et du gaz  peinent  à 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 manière  équivalente  aux deux chocs  
énergétiques  (2022 et 2026), la  hausse  de ceux  du gaz  reste  inférieure  à 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  après  la  rupture  du MoU conclu  entre  les  États -Unis  
et l’Iran . Néanmoins,  l’écart  entre  le cours  à terme  du baril  (Brent)  et celui  du baril  physique  (dated  Brent ) reste  réduit  
depuis  début juin grâce  à 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  l’Europe,  
qui reconstitue  ses  stocks,  et l’Asie,  dont la  demande  est élevée durant  les  mois  d’été. 

Électricité  : Contrairement  à 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  progrès  
dans  la  décarbonation  du mix  électrique  depuis  2022 expliquent  cette évolution  récente . Néanmoins,  la  vague de chaleur  
durable  que connaît  une partie  de l’Europe  depuis  plusieurs  semaines  a fait  remonter  significativement  la  demande  
d’électricité  et pousse  les  prix  à la  hausse .   

Sources : Bloomberg, Ember, BNP Paribas

Note : variation (%) depuis 27/02/2026 - 23/02/2022, dernier prix au 28/07/2026
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Note : variation (%) depuis 02/2022 - 02/2026Note : variation (%) depuis 27/02/2026 - 23/02/2022, dernier prix au 28/07/2026
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