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Un choc pétrolier qui ne pourra pas durer

Le détroit d'Ormuz est (re)devenu en lespace de quelques jours le point
névralgique de 'économie mondiale et le centre d'attention des investisseurs.

A I'heure ou nous écrivons ces lignes, le baril de pétrole flirte avec les 100 dollars apres avoir atteint 119
dollars a l'ouverture des marchés asiatiques. Les tensions sont telles que la courbe a terme des prix du
pétrole est largement inversée avec des prix spot supérieurs de 20 dollars aux prix attendus pour I'été
prochain. Les marchés financiers ont rapidement intégré, voire extrapolé, les conséquences économiques
du choc pétrolier. Chaque augmentation durable de 10 dollars du baril provoque une diminution de la
croissance mondiale de 0.12% en année pleine avec des peines différenciées selon les pays en fonction de
leur (in)dépendance énergétique. En tant que producteurs et exportateurs de pétrole, le Canada et
'Amérique latine (Mexique, Brésil) profitent de la situation quand les pays d'Asie émergente (hors Chine) et
la zone Euro sont les plus pénalisés avec une baisse de la croissance comprise entre 0.20% et 0.30%. Les
prix du baril ayant progressé de prés de 40 dollars depuis le début du conflit, les calculs sont simples et les
impacts significatifs. L'inflation devrait quant a elle augmenter mécaniquement au sein de ces zones et les
regards se tournent désormais vers la réaction des banques centrales face a ce choc inflationniste. Les
investisseurs anticipent d'ailleurs maintenant que la BCE augmentera les taux d‘ici la fin de I'été...

Pourtant, la réalité est plus nuancée que ne le suggerent les gros titres. Contrairement aux idées recues, le
détroit d'Ormuz n'a pas été fermé par I'lran. Des navires de la flotte fantdme russe tout comme certains
armateurs grecs y circulent encore. Ce qui empéche la circulation des tankers en ce moment ce n'est pas
l'installation de mines dans le détroit par le régime iranien, c'est surtout I'impossibilité pour les navires de
se faire assurer a cause du conflit. L'lran dispose d'ailleurs de peu de moyens de nuisance, I'opération Epic
Fury ayant déja neutralisé 80 % des défenses aériennes du pays et réduit les lancements de missiles de 86
% depuis le début de la guerre. Conscients de I'enjeu économique que représentent les exportations de
pétrole, plusieurs solutions sont envisagées par les dirigeants américains et européens afin de rétablir la
libre circulation dans la zone. La premiére est la mise sous tutelle internationale de I'le de Kharg. Une fle d'a
peine 25 km? située a quelques kilomeétres seulement des c6tes iraniennes et ou se trouve le principal
terminal d’exportation du pétrole iranien (90 % des exportations du pays). Un tel basculement aurait deux
effets majeurs : couper le financement des Gardiens de la Révolution et redonner au commerce mondial le
contréle de ce point névralgique. Une autre solution envisagée, et poussée notamment par la France, serait
la mise en place d’'une escorte militaire de navires passant par le Détroit d'Ormuz. Enfin, des solutions de
contournement existent a travers les pipelines. Le premier, long de 1200 km, traverse d'est en ouest la
péninsule Arabique du golfe Persique a la mer Rouge et peut transporter jusqu’a 5 millions de barils par
jour. Le second, présent dans les Emirats Arabes Unis, pourrait transporter jusqu’a 2 millions de barils jour.
Pas de quoi compenser intégralement les 20 millions de barils transitant par Ormuz, mais de quoi amortir
le choc temporairement.

Last but not least, I'enjeu est aussi politique pour D. Trump a l'approche des mid term alors que sa cote de
popularité ne cesse de chuter et que l'intervention en Iran n'est pas comprise par sa base électorale surtout
venant du candidat qui avait promis une baisse des prix et la fin de I'interventionnisme américain au-dela
de sa zone d'influence historique naturelle. En conclusion, si la situation actuelle impose une vigilance de
rigueur, elle ne doit pas occulter les forces de rappel qui se mettent en place. Dés que les assureurs auront
obtenu les garanties de sécurité indispensables — que ce soit par la mise sous tutelle de Ile de Kharg ou le
déploiement d'escortes navales coordonnées — la prime de risque qui gonfle ponctuellement les cours
devrait s'évaporer aussi vite qu'elle est apparue. Une paralysie prolongée du détroit d'Ormuz est en effet
insoutenable pour les équilibres mondiaux : ni Washington, ni Pékin, ni les monarchies du Golfe ne peuvent
se permettre un baril ancré durablement au-dela de 100 dollars. Pour l'investisseur, tout I'enjeu est de ne
pas se laisser aveugler par cette volatilit¢ de court terme. Une volatilité qui pourrait offrir des points
d'entrée stratégiques sur les secteurs aujourd'hui pénalisés par les craintes inflationnistes. Alors que
Donald Trump joue son avenir politique sur le prix du gallon a la pompe, tous les leviers seront activés pour
faire de ce choc pétrolier un épisode transitoire.
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Classe d'actifs Performance Performance . .

_ 2026 sur la semaine Etats-Unis O O e O O
Pétrole s 1 masw ACTIONS Europe O O O e O
OR - 197% -2.0% Chine 0) O O @ 9]
Actions japonaises (Topix TR) - 9% -5,6% EM Asie ex. Chine (@) O (@) () @)
Actions émergentes (MSCI EM NR) ' 69% -69% EM Latam @) @) ) @) (@)
Obligations Etat Etats-Unis 08% 3%
Crédit IG Etats-Unis 06% 1% Taux coeurs O O @ O (@)
Obligations Etat Allemagne 05% -16% OBLIGATIONS Oblig. High Yield O O . o O
Crédit HY Etats-Unis 02% -04% Oblig. Invest. Grade (O [e) Y [e) 0)
g:lfjitlg eure « oo %23’ ;;? Oblig. sub. financieres O O O O o

igations émergentes (devises locales -01% -33% A

Crédit HY euro -01% -08% Oblig émergentes O O @® O O
Obligations Etat Italie -02% -25%
Euro - Livre sterling -0,6% -12% DEVISES Euro - Dollar O O O o O
Euro Stoxx 50 (NR) -11% -6,8%
Euro - Dollar 1% -16% MATIERES 1ERES pétrole O ® O O @)
Actions Etats-Unis (S&P 500 TR) -13% -20% or 0) O @ O [0)

NOTRE INDICATEUR LE GRAPHIQUE
DE RISQUE : NEUTRE DE LA SEMAINE

SAMIR® zone euro Pipelines contournant le détroit d'Hormuz

Pipelines Bypassing Hormuz
SAMIR® zone euro
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Sources des données : Bloomberg, Auris Gestion au 9 mars 2026. Performances dividendes réinvestis arrétées au 6 mars 2026.
Sources du graphique de la semaine: CIA, Bloomberg
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