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Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022

Ce numéro spécial est consacré a la mise a jour des données portant sur la zone euro.

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 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.

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. A la suvite du
protocole d'accord signé mi-juin entre les Etats-Unis et l'Iran, le risque inflationniste s’est atténué mais il n'a
pas disparu. Ce protocole a écarté le risque d'une escalade sévere du conflit mais le regain de tensions et des
frappes militaires a la mi-juillet rappelle que la situation est loin d'étre résolue.

Si l'on compare l'impact sur l'activité économique du choc énergétique actuel de celui de 2022 (consécutif au
conflit en Ukraine), le point favorable en 2026, pour la zone euro, est le climat des affaires dans le secteur
manufacturier qui résiste mieux qu'en 2022. La confiance des consommateurs a nettement baissé mais dans
une ampleur moindre en 2026 qu'en 2022. Quant a la détérioration du climat des affaires, elle a été immédiate
en 2026 dans le secteur des services alors qu’elle s'est produite avec quelques mois de décalage en 2022.

Juin 2026 : Repli limité du climat des affaires dans Juin 2026 : Redressement du climat des affaires
le secteur manufacturier dans les services
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Variation depuis m = 0 = février 2026 / février 2022. Unité : variation en point de pourcentage pour linflation, en point pour les enquétes de confiance.
Sources : S&P Global, Macrobond, BNP Paribas
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Zone euro ; La baisse des prix du pétrole entraine I'inflation dans son sillage,
tempere les pressions inflationnistes et soutient les enquétes de confiance

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
linflation 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 juin est positif et conforte les signaux encourageants du mois de mai. De
maniére symétrique a sa remontée, qui avait été majoritairement tirée par la composante « énergie », l'inflation a nettement
reflué sous l'effet de la baisse marquée des prix du pétrole en juin. D'apres les enquétes PMI sur le climat des affaires, les
pressions inflationnistes se sont également détendues. Les délais de livraison bénéficient aussi de leffet de soutien du
protocole d'accord (signé mi-juin entre les Etats-Unis et l'lran) et s'améliorent légérement. Le climat des affaires dans le
secteur manufacturier se replie de nouveau mais de facon marginale. Le climat des affaires dans les services et la confiance des
consommateurs poursuivent leur redressement. L'amélioration attendue a la faveur de la diminution du risque d'une escalade
sévere du conflit en Iran est au rendez-vous. Il reste a voir désormais si elle résistera a la persistance des incertitudes et au

regain des tensions de la mi-juillet.
Juin 2026 : Repli limité du climat des affaires dans Juin 2026 : Redressement du climat des affaires
le secteur manufacturier dans les services

Zone euro : Inflation totale et inflation hors énergie Zone euro : PMI manufacturier Zone euro : PMI des services

Juin 2026 : Fin de la phase de hausse de

l'inflation tirée par l'énergie ?
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Juin 2026 : Modération des pressions

Juin 2026 : Légere atténuation des tensions sur Juin 2026 : Poursuite de L'amélioration de la

inflationnistes l'offre (délais de livraison moins longs) confiance des ménages

Zone euro : PMI composite -Prix des intrants et de vente Zone euro : PMI manufacturier - Délais de livraison Zone euro : Confiance des consommateurs - Jugement sur
la sitvation financiere des 12 prochains mois
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ETUDES ECONOMIQUES DE BNP PARIBAS

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information
publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivitg, ni
leur mise & jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres placements. Il ne
constitue ni dv conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiére. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauraient dispenser L'investisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne savraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement mentionnés
dans le présent document. Toute éventuelle référence a 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 & ces informations. Toutes les estimations et
opinions contenues dans ce document reflétent notre jugement 4 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 juridiques, filiales ou succursales
(ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d'agent ou encore,  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 deétenir une participation au capital des emetteurs 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 tous avtres instruments deérivés
reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et 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 dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant
auprés de toute personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil avprés 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 mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la
publication de ce document. BNP Paribas peut étre partie & un contrat avec toute personne ayant un rappert avec la production du
présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir
utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles
sont communiquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d’obtenir une rémunération
ou de chercher & étre rémunére auv titre de services d'investissement fournis a l'une quelconque 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 du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le fondement desquelles il a
été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu a l'intention exclusive des destinataires qui en sont
béneéficiaires et ne savrait en aucune fagon étre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute avtre personne ou entite sans
le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les termes des
restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée en tant qu'établissement de crédit par
la Banque 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 siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens,
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/gm/home/Markets 360 Country Specific_Notices.pdf

© BNP Paribas (2026). Tous droits réservés.
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