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« DEFICIT RESIDUEL : ~2,4 Mb/j
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« FERMETURE D'ORMUZ : ~20% DE L’OFFRE MONDIALE
« DEFICIT CUMULE : ~120 bem D'ICI 2030 (AIE)
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: * +15/20% SUR LES PRIX DES ENGRAIS ET SECTEUR TECHNOLOGIQUE
a * TRANSMISSION A TOUTE LA CHAINE ALIMENTTAIRE

AERIEN « INFLATION DURABLE

HUBS DU GOLFE FRAGNISES * IMPACT SUR LA CONSOMMATION

COUTS DU TRANSPORT A7 A 12 MOIS

AERIEN EN HAUSSE -
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~ UN CHOC MULTIDIMENSIONNEL AUX E

: »"ENERGIE, INDUSTRIE, ALIMENTAIRE FINANCE




MARCHE PETROLIER MONDIAL : LES FACTEURS QUI EXPLIQUENT LE DESEQUILIBRE EN AVRIL

Impact sur le marché depuis le déclenchement du conflit au Moyen-Orient
(en millions de barils par jour)

Mb/j
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Les stocks ont été

fortement sollicités,

-14 avec des retraits

estimés A plus de

-16 7 millions de barils

Sur e mois.

COURS SENSIBLEMENT PLUS HAUTS QU AVANT LE CONFLIT

+30 $/b T

Source : Analyse basée sur les données d"avril 2026. Altair Economics.

Baisse de la demande
mondiale
(avril)

Malgré un prixd 100 $b,
a demande mondiale
chute de 4,3 MO,
recul interprété comme
le refiet de pénuries

physiques plutdt que d'un
wvéritable ajustement.

@)

BRENT PROCHE DE

100 $/b

LA

Ajustement insuffisant
restant a réaliser

Il manque encore environ
2.4 Mb/j d'ajustement,
ce qui nécessitera une
nouvelle hausse des prix,
notamment en Europe
et aux Etats-Unis, pour
réduire davantage la
demande.

Un marché sous tension, dépendant d'un facteur clé : la réouverture du détroit d’'Ormuz.

s () () » (0
anticipe une réouverture

d'0Ormuz a la mi-mai

EFFET NET
SUR L'EQUILIBRE
DU MARCHE
(AVRIL)
-2,4
Mb/j
Déséquilibre
Autres facteurs estimé
d'équilibrage
a Moyen terme
Hausse de la production persistant entre
Cone careans peys offre et demande
hors OPEP+, efficacité Jié au conflit au
énergétique, report de
projets, etc Moyen-Orient

ET SI LE REPORT S'ALLONGE....

A

~

... Ie prix du Brent emménera son
niveau sensiblement plus haut.

Tout retard accentuera la pression haussiére sur les prix.




Both supply and demand-side factors helped to balance the global gas market in March 2026

Selected supply and demand factors influencing price formation since the closure of the Strait of Hormuz

* 1. Accélération de la transition énergétique.

Compétitivité accrue des renouvelables vs GNL importé.
=4 Improved :

f..d":'. supply Electrification accélérée dans les pays importateurs.

Pic de demande pétroliére potentiellement avancé

2. Recomposition des contrats long terme.
Diversification des approvisionnements (Asie)
Renforcement des flux vers les Etats-Unis,

3. Effet d’éviction des pays émergents.
Incapacité a rivaliser sur le marché spot.
Pays déja rationnés: Pakistan, Bangladesh, Sri Lanka
Impact direct sur production électrique et industrielle

4. Choc industriel en Europe
+6 Mds € d’importations fossiles (mars 2026)
Gaz = jusqu’a 80% des colts variables (chimie)
Reépercussion des prix — perte de compétitivité
Risque de désindustrialisation chimique européenne,

-10
Lower loadings LNG supply Piped imports European demand Other
in Qatar and the UAE growth (Europe and China) reduction markelts

IEA. CC BY 4.0

Mote: UAE = United Arab Emirates.
Sources: IEA analysis based on ENTSOG (2026), Transparency Platform: ICIS (2026), LNG Edge.



CONFLIT AU MOYEN-ORIENT : IMPACT SUR LES MATIERES PREMIERES
TENSIONS SUR LES CHAINES D’APPROVISIONNEMENT VIA LE DETROIT D'ORMUZ

6 & B8 A &

20% ~50% ~1/3 ~30% >4-§%

des expor

mondale de mondial de

LE DETROIT D'ORMUZ : UN POINT NEVRALGIQUE MONDIAL RAK
RAN ET LE COMMERCE MONDIAL

« Point de " pour les hy KOWEIT

etde dres premidres Clés. BAMREIN DETROIT u

D'ORMUZ

« Toute perturbation entraine des effets en cascade ARABIE QATAR 29

sur les chaines 0 approvisionnement mondiales. SAOUDITE AU cnu*‘%

OMAN mondale de

MATIERES PREMIERES CLES : IMPACTS ET MECANISMES DE TRANSMISSION

o[ gp e || L ummgmen [ 1 s

o soufre durde d ammoniac d shuminium
primaire

@ HELIUM ' ‘ CUIVRE & NICKEL

\ ET POLYMERES
* >50 % de & production mondiale o Amits et dommages majeurs . * La métaliurge hydro-métaliurgique
issue du raffinage et A ratement dans lo Goite « Le naphta, dérivé du raffinage, « Utilisé en pétrochimie, * =173 de la production mondiale dépend de I'acide sulfurique
dugaz st la matidre premidre des carburants synthétiques et provient du Qatar. (Gérivé du soufre).
- Qatalum (650 kt/an) : arrét progressdt polyméres. intermédiare (formaidihyde)
* ~50 % du commerce mondial (3 mary) » Armrit de Ras Laffan : * Rupture d'approvisionnement
transte par Ormuz. - Aurminium Babvain (1,6 Mtan) * Réductions de production o Lo Golfe est un fournisseur =17 tonnes métriques/our on soufire -> arrits de raffineries
+ Exportations restreintes : Turquie force mageure (4 mars) chez plusieurs pétrochimistes maeur. e capacit de Squifaction de cuivre en Indondsie.
(blocage), Zambee (sutorsation), = EGA Al Taweelsh (1.5 Muan) et asatiques. perdues. »
Chine (suspension Gbs mai 2026) Alba (Batvein) - stes endommagés * Porturbations -> réduction + Capacités américaines et anmm-mmoﬂl)
(30 mars) + Lo Golfe est un exportateur Gos flux et hausse des prix produssent
majeur de polyéthyléne russes insuffisantes pour de nickel pour batteries.
IMPACTS CLES * Redémarrage des cuves : 6 3 12 mos compenter totalement
.1 de S>3 Mt (embaltage, tuyauterie...) * Stocks & peine suffisants pour
Rupture de Foffre -> hausse >1 mois de perturbation : >. 1 s
des prix -> pénuries de production menacée (445 %
de l'offre mondiale) IMPACTS CLES
USAGES MAJEURS IMPACTS CLES IMPACTS CLES IMPACTS CLES IMPACTS CLES Arrits de production ->
ﬁi >80 % Erwras phosphatés Baisse de l'offre ~> hausse Hausse des prix Rupture de I'offre -> Pénurie ~> hausse des prix «> pénuries -> pression
"."': des prix -> tensions durables des polymires -> tensions hausse des prix -> impact stratégies de stockage sur les prix
‘ m S onad sur Fapprovisionnement sur de nombreuses filéres défensil
0 sateies VULNERABILITE ELEVEE CONSEQUENCE
Procedes chumaques. C1ats-Unis : 60 % des importations SECTEURS TOUCHES SECTEURS TOUCHES SECTEURS TOUCHES
° viennent de létranger dont 22 % & fibres & P " Semi-conducteurs, IRM :::‘“"Mhm
RISQUE ELEVE POUR LES FILIERES M:«twrm plastiques techriques, chimie alternatifs, résines., médicaus, cryogénie, ¥
INDUSTRIELLES (VE & AM. DU NORD) ot Pindustrie de base panneaux, colles recherche scientifique
EFFET DOMINO SUR L'ECONOMIE MONDIALE ENJEU STRATEGIQUE MAJEUR
é‘ 2 Perturbation des flux /\/ Hausse des colts Ralentssements Inflation et tensions Risque accry powr b croissance I'énergie, les fertilisants, les semi-conducteurs,
- via Ormuz —*J!‘. ot des prix > ndustriets ’“ s les marchés m«umm/’ I"aluminium et les batteries.

, LA DIVERSIFICATION ET LES STOCKS STRATEGIQUES

Sources | NE, FAD, Otvori (BRGAD, Trade Data Monicr, Argus Meda, Analyses sectorielies - Awrd 2026

DEVIENNENT CRUCIAUX.




TOURISME ET TRANSPORT AERIEN AU MOYEN-ORIENT : IMPACTS DU CONFLIT

Un choc majeur sur les arrivées touristiques et le secteur aérien, avec des conséquences a court et moyen terme

1. BAISSE MARQUEE DES ARRIVEES TOURISTIQUES 2. PERTURBATIONS AERIENNES MAJEURES

Arrivées internationales RS EFFETS EN CASCADE
au Moyen-Orient Manque & gagner Suspension de vols Objectif 2026 compromis Hubs aériens du Golfe
(vanation annuele) ﬁ B 198 VSOHNS S (Abu Dhabi, Dubai, Doha, Bahrein) La perturbation rétroagit

i | ° 0 e
urope ~ - Pac

40 Mds € ... et augmente les colts

par rapport 3 la prévision x - du transport aérien

pré-conflit de 178 Mds € 526 000 mondial via la hausse

Pendant 3 jours 100 millions == rainés par jour
DUBAJ EN PREMIERE LIGNE do passagers vieds en 2026 en temps normal
-11% Reprise progressive
3 * 19,6 milicns de visheurs en 2025 mais impact durable Trajectoire durablement
a-27% : 0
Prévision Estimation « Taux &annudation > 90% sur la trajectoire entamée 14/0
avant confit apres confit chez phusseurs voyagies cccidenta de I'aéroport de Dubai du trafic international de transit

3. HAUSSE STRUCTURELLE DES COOTS POUR LE SECTEUR AERIEN 4. DEFIS A MOYEN TERME

Détournement des vols Hausse des coits carburant Tarifs aériens Croissance de capacité
(constat IATA fin mars) prévue pour mars RECONSTRUCTION DE LA CONFIANCE
e, La reconstruction de la prime de sécurité percue
 HEES *eeuy 100% /7 Ennette 6% >5.0% par les touristes et investisseurs occidentaux
oo, hausse e constituera un défi majeur pour les Emirats,
T, T S % ~ Qui avaient biti leur attractivité sur I'image
3.3% de havre de paix du Moyen-Orient
50%
w== Trapet habituel Europe - Asie 25% 2% ¢ ¢
« Trajet détourndé (phus long) Les tarifs aériens REDEMARRAGE OPERATIONNEL LONG
0% i commencent déjd Selon INATA, méme si la guerre s"arrétait immédiatement,
Allongement des trajets Europe - Asie Avant Aprés a augmenter % A Aprts Ie redémarrage opérationnel prendrait des mois, pas des jours,
ot sugmentation sigaiiicative leconfit  le conflit en raison
de la consommation de carburant leconflit  le confiit

* du repositionnement des avions et équipages
« de la reconstruction des horaires
* du rétablissement de "approvisionnement en carburant

DETOURNEMENTS + CARBURANT + ASSURANCE = COOTS PLUS ELEVES
Impact structurel sur la rentabilité des compagnies aériennes et les prix des billets

n UN CHOC AUX REPERCUSSIONS DURABLES SUR LE TOURISME, UAVIATION ET LECONOMIE REGIONALE

Perte de recettes, hausse des colts, ralentissement de la croissance et rétablissement progressif attendu sur plusieurs mois. Sources : Tourism Economics, IATA ~ Mars 2026
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- /P Prévision Prévision Révision \
SRS janv. 2026 | awril 2026 (pts %) _

Croissance mondiale 34% 3,1% -0,3
Moyen-Orient & Afrique du Nord 3,9 % 1,1 % -2,8
Moyen-Orient & Asiecentrale 3,9% 1,9 % -2,0
Iran +1,1% -6,1 % -7,2
Arabie saoudite 4,5 % 3,1% -1,4
Egypte 4,7 % 4,2 % -0,5
Zone euro 1,3% 1,1 % -0,2
Etats-Unis 2,4 % 23% -0,1
Inflation mondiale 38% 4,4% +0,6

Source: FMI, World Economic Outlook, avril 2026. Les chiffres marqués prévision janvier 2026

correspondent au WEO Updatedejanvier 2026 ; ceux d'avril sont issus du rapport publié le 14
avril 2026.



ENGRAIS, PRIX ALIMENTAIRES ET CONSOMMATION : LES EFFETS EN CHAINE DU CONFLIT AU MOYEN-ORIENT

Un choc sur les engrais aux répercussions mondiales a court et moyen terme

1. LE CHOC INITIAL : FORTE HAUSSE DES PRIX 2. UNE OFFRE MONDIALE CONCENTREE ET VULNERABLE

3. IMPACT SUR LES AGRICULTEURS DES PAYS DEVELOPPES

Suite 3 Mescalade miitaire en Le Moyen-Orient : centre do opotatons  Peri
b Prévisions FAD do's production dengrais pe Sl L Court terme (campagne 2026 2026) Moyen terme campagne 2026-2027)
de lurée a bondi de Prix des engrais A G ~80% de couverture sécurisde Incertitude totale sur les couvertures
+15% 4 +20% 304 35% (W% e Pte * rappes du 2 mans 2026 €0 engrals en Europe obmu‘-n«wm
0 = des erportaaon i N sor Ras Lot (Qutnr) (France Fertlisants) (phriode habieliement s phus basse)
- /0 Itmw moncaies Guree - o€ 50n und € ammaninc
o
2 $2 2026 Sane ! s
on quelques semaines ~30% F 2 * Aeabre g SR I UMM-::‘MM mhw prix Slevés
as ” p sovutite oo = impact sur :
pricing s e e o e » s oplckn
oans o Sowrier 2026 .
) >650 € : ':;:- volumes plantés
13 2026 A Contre ché powr Adves Ralertssements en inde (céréales de printemps, mais) * rendements /J
au pius W > aende o Barvgade (cot
505 ¢ vore pas du tout G gaz wop devi) / Prix de l'azote .ll
1
_-ne \n ; 350 a 400 €/t Hausse possible des prix de gros
Pas de réserves stratégiques mondiales pour les engrass : “ 0% 1,5 8 2 fois .wicolndc+15°’-b030%
Fe 2006 Mars 2006 toute rvpture d'appr e Tarnmet mewd. Bux i sans amortaseur publc Y les nivesux de 2018-2019 & hortzon 12 4 18 mois ol b siuation persiste
4. TRANSMISSION AUX CONSOMMATEURS DES PAYS DEVELOPPES (DELAI : 6 A 12 MOIS)
u e do W Consiar o x Colt alimentaire du conflit pour les économies développées
& (2} Moing de consommation de losins,
- - - % de bions durables et de services discrétionnares
Masnsa des wtrares Hausse des colts Hauste des pra Haussse Ges prie Nertes ONU wr de Menages  éronon By pouvor & achat Pression aconue wr les budgets Non Das Parce Que les ménages cessent d'acheter
agricoles. 2 b production de gron reatuees Ge Otal (procduty prochames haunses ~* report vers les produts de Dase abmertares en Europe des produts de base, mais parce Quils dolvent absorber
(ergrain. gas. frevrdrer g taces) Varatormes) Sucre, produts laters. ‘o baise de b Semande pour ey produts et on Ase cortrale AT et ne Erergre Pl Chire o e dlmentaton
carburants) fruts (colns de tranagort) transiormés ou Aaut de gamme: mor Sbunfatoneiste

5. IMPACT BEAUCOUP PLUS GRAVE POUR LES PAYS EN DEVELOPPEMENT

O ESUME- N 57T b0 MOV

En Advique de MOuest, R W trel 3 moyen Serme
Le canal souvent sous-estene mas crecal
s eogran represantent demande agricsle mondisle S los prix dos engrais
. - Cromsarte o ffre Saglase o0 s stablioardt pn. z * W
por la Y b, Ng -
| 56% ot 8- - Y
enainpiin P e S s R e gty - crise de dsponbileé N/
i - merace pour b soute ahmentaire structurele - » Ot s ey
PRS2 - o  suhing o 2027 Ggns  Mmestaien  Cossommaton &w-@-t ..:: -kd-:;:'d- -l-:-‘-:- peS——
Gon purtaces CMden. © e Gk g e e oAt G gy Tty » blocage Crmes ot Lo vadine
Shandon de Cortanes cuhsws ot e e G T o B e s do Gernbes. It Sagroportonee s s Co ot aght avec retand coremaque
s e mee— ey
Popaanons e pho Wagles, ot fachsen € engran Wnchent € abord M 2 :
o st e dons fos dessonies svesces. Un choc sur un intrant agricole essentiel

qui se propage & toute I'économie mondiale.

Souces | FAD, France Feminants, Anges Madka, Aalyus seciorelies - Avrl 2008



MOYEN-ORIENT - ETATS-UNIS : REEVALUATION DES FLUX DE CAPITAUX ET DES ENGAGEMENTS STRATEGIQUES

Guerre et incertitudes géopolitiques : les fonds du Golfe réorientent leurs priorités

1. INVESTISSEMENTS MAJEURS PROMIS AUX ETATS-UNIS EN COURS DE REEVALUATION 2. DESINVESTISSEMENT DES BONS DU TRESOR AMERICAIN 3. REEVALUATION DES STRATEGIES DES FONDS SOUVERAINS DU GOLFE

Actifs des principaux fonds souverains (début 2026)

Liguecation rette par bes bangues Détontion de detie améncane
0 ARABIE SAOUDITE c EMIRATS ARABES UNIS contrales étrangires en mars 2026 P los pays Ay Golle (TIC, Treer U8) PIF ADIA KIA QA
. (Artne sacnstte) mirats) Mowrt) (Qatar)
ShseaSteumants promis =gl oyt 82 Mds $ 311 mds s 925 Mds § 1050 Mdss 1020 Mds$ 526 Mds $
2400 mds $ + 1400 Mds $ PO _ 9 c c .
r dix ans
600 Mds $ olMO:ss 00vess do Sltentien e‘\'*"‘“"’ Dés mars 2026, trois des quatre principales économies du CCG
Snasncle Lol dovertasement
e OB ® M wmim QLT aesmEmnmmmmmn.,
S y frergle  Indrastructures 201 2 ROCY<Lage CAINUGUE o reevahaton) Redepiomement gruetare
conductours c Kokt * Dette souveraine USAN Turope * Reconstraction et mfrastractues
0 cours de redvahustion B + Shcurtd ot Seferae
% par les fonds souversing du Golfe £ cours de ridvakuation « Caph-ivestiosoment - = Oliisifiontion Sesnomioss
sebon Revters s fonds souveraing du Gote « Actions cotées .

@6 e 7 Unbesoin urgent de Kquidités pour : WS Sanit g
sovteniy les viparer los Les e pas, mais leur pr 3 étre recychés b Mextériewr diminue
ot renforcer los capactés de défonse ™ eties b "

4. IMPACT SUR LES INVESTISSEMENTS TECHNOLOGIQUES ET 1A 5. CONSEQUENCES A MOYEN TERME SUR LES FLUX DE CAPITAUX MONDIAUX 6. SCENARIO LE PLUS PROBABLE A 18 MOIS
UNE RECOMPOSITION PROGRESSIVE
Exemple - ServiceNow (T1 2006) Crarn engugemerts W arvonces tenmon
e c REDUCTION DU CARRY TRADE GEANT = 6 000 Mds § b stz
75 EMRATS ARASES UNIS ARABE SAOUOITE e R Fachis dos fonds s Golle .‘L .-:n-. .-v-' Lo Golfe resters un investissenr magens, Implcations pour s acteurs de MA
- pb A2/ MG - Pt gt UAL P/ WMAN - Patmarits sl s i of ementaint b bt pik a1 700 Mds $ ke mals avec un bisis accry vers ot 6s logiciel dentreprine
e ComAICe Ge revenua  Rorrement 100 Més § Weas G g Cloud Ge réserves Ge Pange B capetal phay v
o0 ranon & report de grosses sorateey g s omdrcaire, sotemment ' Acts - ®  Sdourer les contrats Moyes Oreet
. Moyen Orent. 1 goea e AL e Gt O alages
SIMESSMAS AWS Icertren de doneden. deferne.
ORI 29 0 ACCELERATION DE LA DIVERSIFICATION Lo colt petiiue
Be s Seperdian e
MM S W ORACLE Orviontation crwlasants dos portafoulios vars amaricane devient o Ohvarsifer ls ghographie des revenss
@ Qoen CaACLE Un codt -~
O o e BRICS P valie “ aptal phes e Ae 6 Susd (. Arvbequm latre)
Ao Sot Bk ‘ ~ PO s COntrparies aTércares
COwre e Bt nt oy o Ridure s concentration s wn
L ciphments o coebs e domaies o KA o s et 50 0GP Nt o gamvne e TENSION SUR LE CREDIT PRIVE AMERICAIN e reppR———— LT
st sun [ sty ) compter e JU% selon © mdrrets staon Trumgl Coreatont grobatlerent Qurtar ot (mur sty ont Gy partcpations o ittty reeborcoes
wn Gecalage Gn Calendrer Lo wrpha de Copachi pourat (e sbaortet par € s marches. Sgricamves chet Bhue Ot Capitiat L’} o Captoment
s e Colf f CppEr N pous s Y el ot Lo Bancde vers des bascuns, de hquidite peut /BLuE owt oo aledfiaan.
propager Ges effets st e sectowr &y
Private redt. dont [ opache wquette degum 2004
A LECHELLE MACROECONOMIQUE : UN RENCHERISSEMENT STRUCTUREL DU FINANCEMENT A ANTICIPER
ﬁ Mo de recyclage /J Codt du capital Financerment des deficits /J Pressscn sur ey marches Besoms massds dégd Cheves Impact & terme sur la croissance,
$ des petrodolars P phus élevé D> publics et peivés D> boursiers et le crécit Géferse, transitxn energétque. les vestissements et s stabiité
vors les actls US @l Plus ondren | privé BB et Ges pays

Sources  Reuters, Trésor des (taty Unis (TICL P (Mise 3§ jour segronaiel. ServiceNiom. Communguts d entregrises, Presse dconomoue - Awll 2026



Tableau Synthétique des Impacts a Moyen Terme (2026-2030)

Thématique

Indicateur critique

Mécanisme de transmission

Impact moyen terme

E Pétrole

-13,7 Mb/j ( perturbation) ; déficit~-

2,4 Mb/j

Choc d’offre + désorganisation logistique + lente remise
en production

Prix durablement élevés, recomposition des
investissements énergétiques

@ Gaz naturel (GNL)

-20 % offre ; -120bem (2026-2030)

Destruction capacités de liquéfaction +rigidité
infrastructurelle

Marché structurellement tendu, diversification forcée
des approvisionnements

&5 Matiéres
premiéres / Industrie

Prixdu Soufrex7; aluminium +
contraintes d’offre

Ruptures chaines (ex : soufre+ engrais ; métaux =
batteries)

Relocalisation industrielle, tensions durables sur
intrants critiques

X Tourisme /
Transport aérien

-11%a -27 % arrivées ; -40Mds €
recettes

Fermeture espace aérien +perte de confiance + hausse
couts carburant

Déclin des hubs du Golfe, colts aériens structurellement
plus élevés

& Engrais /
Alimentaire

Urée +70 % ; prix > +15-20% (FAQ)

Transmission directe sans stocks * agriculture +
alimentation

Inflation alimentaire durable, pression sur
consommation et sécuritéalimentaire

& Capitaux /1A

-82 Mds $ Treasuries ; 2400Mds $
réévalués

Réallocationvers besoins domestiques +risque
géopolitique

Coutdu capital +, ralentissement flux vers US et
investissements tech

4 Croissance

+1,99% (MENA) ; -2.8ptsimpact
régional

Choc énergétique +commerce + conditions financiéres

Croissance hétérogene, fragilité accrue des économies

exposees

Source : Altair Economics




LE DESSOUS DES « DATA »
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