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Énergie et matières premières
Le cours de l’or noir est fortement bousculé début 2026 par les conflits géopolitiques. Alors que l’excédent d’offre et 
l’augmentation tendancielle des stocks de pétrole poussaient le prix à la baisse en ce début d’année, le déclenchement 
de la guerre opposant les États-Unis et Israël à l’Iran le 28 février a embrasé en quelques heures tout le Moyen-Orient : 
la fermeture de facto du détroit d’Ormuz, par lequel transite environ un cinquième du pétrole et du gaz liquéfié au 
niveau mondial, a provoqué une flambée des prix des hydrocarbures. Les cours des matières premières industrielles 
sont dans l’ensemble stables ou orientés à la baisse, hormis ceux des métaux précieux, qui jouent le rôle de valeur 
refuge. À l’instar des cours du cacao, les prix des matières premières alimentaires sont globalement orientés à la 
baisse.

Le prix du baril de Brent, qui évoluait globalement entre 70 $ et 90 $ au cours des années 2023 et 2024, a nettement 
reflué au cours de l’année 2025, avec un prix moyen en dessous des 70 $ (►figure 1), pénalisé par un excédent d’offre. 
Avant le début de la guerre opposant les États-Unis et Israël à l’Iran le 28 février, ce surplus de production semblait devoir 
perdurer en 2026 : en effet, selon l’estimation de l’Agence internationale de l’énergie (AIE) du 12 février, la dernière en 
date avant le déclenchement du conflit, l’offre était prévue comme excédentaire par rapport à la demande de 3,7 millions 
de barils par jour en moyenne en 2026, les stocks mondiaux s’étant déjà accrus de plus de 400 millions de barils tout au 
long de l’année 2025 (►figure 2). Les effets baissiers de ce déséquilibre ont été contrecarrés en ce début d’année par 
les conflits géopolitiques : la guerre opposant les États-Unis et Israël à l’Iran menace très directement la production et 
la distribution de pétrole au Moyen-Orient. Ainsi, dans sa prévision du 12 mars, l’AIE prévoit une baisse de production 
de 8 millions de barils par jour au mois de mars, avec un niveau d’incertitude élevé pour les mois qui suivent, en 
fonction de l’évolution du conflit. Compte tenu de la géographie des importations françaises de pétrole (►figure 4), 
l’approvisionnement du pays n’est pas menacé. En revanche, la situation se répercute très nettement sur les cours : à 
l’horizon de la prévision (mi-2026), l’hypothèse retenue est celle d’un cours du pétrole constant, fixé à 100 $ par baril (soit 
86,2 € sous l’hypothèse d’un taux de change euro-dollar à 1,16 dollar pour 1 euro).

Le prix du gaz sur le marché européen (TTF) a lentement baissé tout au long de l’année 2025 : après avoir atteint 
46,8 €/MWh au premier trimestre, il a diminué jusqu’à environ 30 €/MWh au quatrième trimestre, notamment sous 
l’effet des pourparlers concernant l’Ukraine. Toutefois, il flambe en ce début d’année 2026 (►figure 3) dans le sillage 
du conflit iranien, avec le blocage de la production de GNL en provenance du Qatar. Les tensions sur les cours sont en 
outre accentuées par le faible niveau des stocks, éprouvés par le froid hivernal, en particulier aux États-Unis.

Le prix du dioxyde de carbone (CO2) sur le marché européen de quotas d’émission a progressivement augmenté tout au 
long du second semestre 2025 et début 2026, au-dessus de 80 € la tonne, dans un contexte de réduction des allocations 
gratuites, mais il s’est récemment retourné, sous la perspective d’un ajournement possible de cette politique de 
réduction. Le cours moyen de l’uranium en janvier dépasse quant à lui toujours 80 $ la livre, dans la continuité de 2025. 
La demande est structurellement à la hausse dans un contexte de relance mondiale du nucléaire, tandis que l’offre reste 
contrainte en raison de la concentration géographique, ainsi que d’un sous-investissement dans la production entre 2010 
et 2020 après l’accident de Fukushima (►figure 4).

Les prix des matières premières industrielles sont globalement stables ou orientés à la baisse, hormis pour les métaux 
précieux et le cuivre. En effet, le prix du cuivre a augmenté tout au long de 2025, passant d’environ 8 000 $ par tonne 
à la fin du premier trimestre, à plus de 11 000 $ en fin d’année, dans un contexte où la Chine a déclaré développer ses 
réserves pour la transition énergétique (►figure 5). Les cours de l’or et de l’argent, valeurs refuges dans un contexte 
de fortes incertitudes concernant l’environnement géopolitique et l’orientation à venir des politiques monétaires et 
budgétaires américaines, sont quant à eux globalement orientés à la hausse, tout en connaissant périodiquement 
d’importantes corrections.

Enfin, les prix des matières alimentaires suivent une tendance plutôt baissière (►figure 6). En particulier, le cours du 
cacao retrouve un niveau proche de celui de début 2023, avant la flambée des cours en 2024 liée à la pénurie d’offre. Les 
cours du sucre reculent, tout comme ceux des céréales (à l’image du blé) qui retrouvent des niveaux comparables à ceux 
de 2019, avant l’invasion de l’Ukraine. À l’inverse, le cours du tournesol poursuit sa remontée entamée depuis la mi-2025 
pour retrouver un niveau relativement élevé, un peu au-dessus de son niveau de fin 2024. Enfin, les cours du café refluent 
un peu mais restent élevés, avec une production mondiale encore sous pression du fait d’une plus faible récolte au Brésil, 
le premier producteur mondial, liée à des conditions climatiques défavorables. l
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►1. Cours du pétrole (Brent) en dollars et en euros    ►2. Offre mondiale et demande mondiale de pétrole
(valeurs journalières)     (en millions de barils par jour, données CVS)
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Dernier point : 18 mars 2026.
Lecture : au 2 janvier 2019, le prix du baril de Brent s’est établi à 54,1 $.
Source : Commodity Research Bureau.

Dernier point : premier trimestre 2026.
Lecture : au 1er janvier 2019, la demande mondiale de pétrole, corrigée des 
variations saisonnières, s’est établie à 99,6 millions de barils par jour.
Source : Agence internationale de l’énergie (AIE), Oil monthly report du 12 mars 2026 , 
calculs Insee.

►3. Importations de pétrole brut de la France 
par origine

►4. Prix du gaz naturel et de la tonne de CO2 en Europe, 
prix de l’uranium

(en millions de tonne équivalent pétrole) (valeurs journalières, en euros)
140

120

100

80

60

40

20

0
01/71 01/81 01/91 01/01 01/11 01/21

140

120

100

80

60

40

20

0

Moyen-Orient
Mer du Nord
Europe orientale

Autres

Amérique du Nord
Afrique subsaharienne
Afrique du Nord

325

300

250

225

200

175

125

100

50

25

0

75

150

275

350

325

300

250

225

200

175

125

100

50

25

0

75

150

275

350

07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26

Carbone
Gaz
Uranium

Dernier point : 2024.
Lecture : en 2024, le France importait 45,6 Mtep dont 5,4 du Moyen–Orient.
Source : SDES.

Dernier point : 18 mars 2026.
Lecture : au 3 janvier 2019, le prix du gaz naturel TTF s’est établi à 21,6 €.
Source : ICE Futures Europe, New York Mercantile Exchange.

►5. Cours de l’argent, du bois de charpente, du cuivre, 
du fer, du nickel et de l’or

►6. Cours du cacao, de la viande bovine, du café, du 
sucre, du blé et de l’huile de tournesol 

(indice journalier en euros  – base 100 en 2019) (indice journalier en euros  – base 100 en 2019)
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Dernier point : 18 mars 2026.
Note : les indices mesurent les variations des prix en euros.
Lecture : au 2 janvier 2019, l’indice du cours du nickel en euros est de 73,4.
Source : London Metal Exchange, Chicago Mercantile Exchange, New York 
Mercantile Exchange.

Dernier point : 18 mars 2026.
Note : les indices mesurent les variations des prix en euros.
Lecture : au 2 février 2019, l’indice du cours du blé en euros est de 111,7.
Source : Euronext Paris, APK-Inform, Ministère de l’Agriculture espagnol, ICE 
Futures US, International Coffee Organization.
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