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Guerre en Iran, mars 2026

Dans une géopolitique en constante perturbation, 'attaque israélo-américaine en Iran ne fait
rien pour calmer le jeu. Tel que décrit dans nos commentaires du printemps dernier dans la
foulée de la guerre commerciale et de cette main tendue envers la Russie, le déséquilibre de
Uordre mondial a totalement effacé le monde de jadis ou les Etats-Unis se trouvait &tre le
sauveur de dernier recours. Les récentes interventions au Vénézuéla et au Moyen-Orient
(ajoutons Gaza) s’inscrivent dans cette veine. Quel est le rationnel de la décision envers 'lran?
Il est toujours difficile de regarder plusieurs coups d’avance sur ’échiquier de la géopolitique,
mais nous notons les impacts suivants :

- Perturbation de 'approvisionnement en pétrole pour certains pays, notamment la Chine et
autres nations idéologiquement opposées aux Etats-Unis, et gains en part de marché pour
ses alliés, notamment ’Arabie Saoudite;

- Perturbation de approvisionnement en gaz naturel liquéfié, importante source en énergie
(via les multiples centrales électriques au gaz naturel) principalement en Europe, donc
impactsur Uinflation dans le vieux continent, et perte de compétitivité pour ses entreprises;

- Sur un plan plus large, poursuite d’une politique extérieure déstabilisatrice qui force les
gouvernements, surtout ceux membres de UOTAN, a accélérer la cadence des
investissements en défense et infrastructures, donc déficits budgétaires et stimulation
pour 'ensemble de ’économie mondiale;

- Diversion pré-électorale (mi-mandat de novembre 2026);

- Eradication des menaces totalitaires antisémites et/ou suppression du programme
d’enrichissement d’'uranium aux fins d’armement de Ulran.

Depuis plus de 30 ans, soit depuis la chute du mur de Berlin et U'effondrement de UURSS, les
politiques extérieures des Américains sont demeurées ciblées sinon relativement contenues :
Uinvasion de Irak en 2003 puis la longue campagne en Afghanistan furent certes pénibles, mais
sont demeurées a Uintérieur d’une vision libérale au sens du commerce mondiale, des valeurs
et des regles de droit. Aujourd’hui, ce mode opératoire des politiques extérieures américaines
a été relégué aux tablettes, et nous en sommes retournés a une approche beaucoup plus
musclée telle que durant la guerre froide. Et Uinfluence politique de la Chine, sinon sa
domination manufacturiere voire scientifique et technologique y sont pour quelque chose.



Mais retournons aux marchés financiers avec au premier plan les variations extraordinaires du
prix du pétrole brut. Au graphique, nous vous présentons la courbe Spot, soit le prix pour
livraison immeédiate d’un baril, mais aussi les courbes Forward, c’est-a-dire les prix pour
livraisons futures. Comme on constate, le prix a livraison immédiate subit fortement les risques
liés au goulot d’étranglement des pétroliers dans le Détroit d’Ormuz. Par contre, les prix futurs
prennent en considération les capacités excédentaires en plus des surcharges d’assurance ou
les co(its pour réacheminer le pétrole par d’autres voies.
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Telque ce fut le cas au printemps 2020 (début Covid), alors que le prix Spot du pétrole esttombé
négatif (1!), les variations a court terme sont trés souvent exagérées. A notre avis, la volatilité
observée dans les derniers jours est pauvre en information, et la réalité reste que l'offre en
pétrole brut est suffisante pour la demande, surtout en Amérique du Nord, et surtout apres la
saisie de ressources au Vénézuéla ! S’ily a une certitude observable, c’est que la flambée des
prix a la pompe profite outrageusement aux compagnies de raffinage, lesquelles ont grimpé
leurs prix dans Uanticipation de potentielles surcharges. Nous croyons que les impacts finaux
sur ’économie seront beaucoup plus modérés que les manchettes ont pu le suggérer.

Bref, sans vouloir minimiser Uimpact de Uintervention en Iran, nous ne voyons pas un effet boule
de neige sur ’économie et les marchés financiers. Ceci dit, il faut demeurer vigilants sur l’état
de la croissance : en 2025, ’économie américaine a fortement carburé sur la construction de
centre de données ainsi que la création d’écosystemes manufacturiers en lien avec la
fabrication de semiconducteurs et puces électroniques. Pour 2026, les programmes de
dépenses en investissements IA restent extrémement élevés, mais nous percevons une anxiété



de plus en plus grande par rapport aux risques d’une fin abrupte a ce cycle. Si tel devait étre le
cas ou ne serait-ce qu’une annonce en ce sens, les marchés financiers en subiraient un dur
coup, et ainsiil en sera sur U'effet psychologique de richesse qui caractérise 'économie en « K »,

The top 10% of US earners account for nearly half of all consumer spending
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La planification, la patience et la discipline sont nos alliés, et nous sommes avec vous pour les
faire vivre dans le cadre de votre gestion de portefeuille.

N'hésitez pas a nous joindre pour toute question, commentaire ou discussion.
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