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LA MENACE GEOPOLITIQUE SE CONCRETISE

Le 28 février concrétise un risque géopolitique redouté, aux implications
vraisemblablement historiques, bien qu‘encore inconnues.

INDICE EPU DES MENACES GEOPOLITIQUES MONDIALES
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ACCELERATIONS DU TEMPS GEOPOLITIQUE

« My proudest legacy will be that of

a peacemaker and unifier » iscours
d’investiture de D. Trump, janvier 2025
« \Mon plus grand héritage sera celui d’'un
faiseur de paix et d’'un unificateur»

La capacité de nuisance de I'lran sur I'approvisionnement
pétrolier mondial est phénomeénale (Ormuz, installations pétro-
gazieres)=> I'lran ne capitulera pas sans concessions/garanties

) americaines
La guerre disloque un peu plu

I'ordre international des
décenniesid'apreés 2"€ G,
Les Americainsaneéantissent
I'OTAN etla Pax Americana: la
promesse d‘un grand
désordre, avant une nouvelle
configuration internationale,
a terme, vraisemblablement,
autour du Sud Global.

La fin du conflit en Iran ne sera probablement pas
synonyme d'un retour des cours du baril a |a situation qui
prévalait avant le 28 février

La flambée des cours du pétrole ressource la Russie et
fragilise |a protection européenne de I'Ukraine

La Chine renforce ses liens avec les pays émergents et tire
avantage de ses avancées dans I'énergie et la technologie pour
faconner le Sud Global, Russie comprise et... pays du Golfe?
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ENVOLEE DE LA FACTURE PETROLIERE MONDIALE

De 2,6% du PIB mondial avant |la guerre, la facture pétroliére dépasse 4 % aux cours actuels
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100% LE BARIL DE BRENT, LE POINT DE DOULEUR

Un choc aux impacts déja décuplés par rapport a 2022, 2003 ou 1990
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LA DEPENDANCE AUX ENERGIES FOSSILES EST TOUJOURS TRES
ELEVEE

En

1- En Europe, ou le pétrole reste |la premiére source d’énergie dans tous les 58\65 sans exception etou la
dépendance au gaz pour la production d’électricité est souvent tres élevée. 2-
v.C.

ans le monde émereent,

Chine 3- Aux Etats-Unis, ou pétrole et au ga% se Rartagent 72% d’'un mix énergétique toujours Tres
osslle.

PETROLE ET AU GAZ EN % DE LA CONSOMMATION
TOTALE ET DE LA PRODUCTION D’ELECTRICITE (..)

Pays Pétrole Gaz Total pétrole/gaz
France 29 % (1 %) 15 % (3 %) 45 % (4%)
Allemagne 35 % (1-2 %) 26 % (17 %) 61 % (18-20%)
Espagne 44 % (2 %) 24 % (21 %) 68 % (23%)
UE 27 38% (1-2 %) 21% (17 %) 69 % (18%)

UK 35-40 % (1 %) 35-40 % (30-35 %) 70 % (30-35%)

Italie 33 % (2-3 %) 40 % (47 %) 73 % (50%)
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EN EUROPE, LA RECONSTITUTION DES STOCKS DE GAZ RISQUE DE SE
FAIRE AU PRIX FORT, MENACES DE D. TRUMP EN SUS
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DES EFFETS DE SECOND TOUR IMPARABLES

Avec plus ou moins de délgi, les chocs de prix pétroliers finissent toujours par se diffuser aux différentes
strates de I'économie : diverses sources d’énergies et 11;_|jansports, d'abord, biens industriels, trés vite,
services, in fine.
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HAUSSES INCONTOURNABLES DES TAUX DINTERET, DECIDEES
OU SUBIES

Les risques d’inflation sont d’autant plus importants aujourd’hui que les effets du choc de 2022-23
ne sont pas totalement résorbés. A ce titre, la situation ressemble plus a celle de 1980 qu‘a celle de
1990, avec le risque de basculer vers celle de 2008 dans |le contexte financier en présence

CHOCS PETROLIERS -1970 A FED FUNDS A L'OCCASION DES
AUJOURD'HUI CHOCS PETROLIERS PASSES
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J. POWELL SE MAINTIENT A LA FED POUR LINSTANT

, . , . . PROBABILITES IMPLICITES D'UNE BAISSE D'UN
Q L'hypothese d’'une fin de conflit sans QUART DE POINT DES FED FUNDS EN 2026
conséquences durables est de moins en o

moins crédible 60 - — FOMC du 29 avril ==FOMC du 16 sept.

0 La Fed se montre résolument confiante | —FOMCduL7iuin T FOMC du déc
sur les perspectives de croissance mais
souligne le manque de visibilité sur 40 -
I'inflation...

O Jusquela décalés dans le temps, les
espoirs de baisses des taux se sont
évapores apres le FOMCdu 18 mars et 101

30

devraient sous peu muter en %
perspectives de hausses des taux*, avec  °° — —
janvier février mars
ou sans Powell 5026
Sources : RichesFlores Research, Macrobond |?EI%D—R|ES EEEEE
B RICHES *Voir Post View FOMC «11 contre 1 : les rangs se resserrent a la Fed, autour d’une confiance renforcée... »
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https://richesflores.com/wp-content/uploads/2026/03/POST-VIEW-FED_180326_RFR.pdf

LA BCE DANS LES STARTING BLOCKS

La probabilité de hausses de taux de la BCE d'ici a I'été monte en puissance, méme
en cas de choc transitoire sur l'inflation dixit Mime Lagarde le 25/03.
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UEM : INFLATION A PLUS DE 3% DES MARS-AVRIL

Toutes choses égales par ailleurs, |a seule envolée des cours du gaz et du pétrole provoquerait une
remontée de l'inflation a 3,1% dés mars, avec une contribution de I'énergie proche d’un point susceptible
de durer douze mois durant, auxquels s'ajouteront les effets de second tour plus ou moins durables.

INFLATION ENERGETIQUE A PARTIR DES INFLATION ANNUELLE EN ZONE EURO ET
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UN CHOC MAJEUR DONT ON COMMENCE A MESURER LES
EFFETS
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Absence de ressorts budgétaires
susceptibles d’amortir les chocs

Tensions souveraines généralisées

Choc de pouvoir d’achat, paralysie
des services, crise industrielle

Menaces sur les perspectives de
reprise immobiliere (a la question
pres du refuge vers la pierre...)

Effets richesse confiscatoires

Risques sociaux et politiques accrus
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LES MENACES FINANCIERES SSACCUMULENT

O Lemarché des Treasuries est de plus en plus tendu:
colt de la guerre, remboursement des droits de

douanes, charge d'intéréts TAUX REELS A 10 ANS ET CHARGES
O Lescraquements se multiplient sur le marché du DINTERETS DE LA DETTE FEDERALE
credit aux entreprises 2,57 ==Taux implicites réels, éch. d. 4,00

O Méme K. Warsh sera en difficulté pour baisser les
taux directeurs

O Lacorrection des bourses menace de s'accélérer 1,57
1,0 -

504 == Charge de la dette en % du PIB, éch. d.

S&P500, NASDAQ ET D. JONES
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SURMONTABLE A COURT TERME, LE CONFLIT NE LE SERA PLUS
DES LORS QUE LES ANTICIPATIONS D’'INFLATION S’AJUSTERONT

Les anticipations d’inflation ne resteront pas indéfiniment insensibles a 'envolée des prix
des hydrocarbures

EVOLUTION ANNUELLE DES COURS DU BRENT ET DES
ANTICIPATIONS IMPLICITES D'INFLATION S5A/5A
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LE TEMPS POLITIQUE EST DE PLUS EN PLUS PRESSANT,
ELECTIONS DE MI-MANDAT EN LIGNE DE MIRE : LIRAN LE SAIT...

L'enlisement dans un conflit gue les Américains ne soutiennent pas est une quasi-
garantie d'échec des républicains aux élections du mois de novembre

INDICE DE CONFIANCE DES MENAGES

AMERICAINS (MICHIGAN)

OPINION SUR L'EQUILIBRE DES POUVOIRS
APRES LES ELECTIONS DE MI-MANDAT
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A QUOI S’ ATTENDRE A HORIZON DE LETE?

Trump recule sous -8 j. Probabilité : 50%

Arrét des
frappes/déblocage d’'Ormuz

Inflation en hausse mais anticipations de repli a horizon 2027-28

Marchés

Rebond mais faible chance d’un retour sur les plus hauts d’avant le 28/02 cette année

Elections de mi-mandat

Faillite probable des républicains

Trump tergiverse/s’enlise Probabilité : 30%

Arrét partiel des frappes

Tensions géopolitiques et incertitudes persistantes, |I'lran ne lache rien

Tensions MP +

La probabilité d’une inflation durable augmente => Tensions accrues sur les taux

Elections de mi-mandat

Faillite certaine des républicains => sensibilité accrue des bourses US et du S

Plus de flexibilité de I'lran Probabilité : 20%

Marchés

Temps de latence, nécessité de précisions

Elections de mi-mandat

Moindre risque pour les républicains
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LA PROBABILITE DDUN RETOUR DES COURS DU PETROLE SUR
LEURS NIVEAUX D’AVANT LE 28 FEVRIER EST FAIBLE

Primes de risques géopolitiques et normalisation des prix de I'or noir sous évalués suggerent le
maintien des cours du pétrole sur des niveaux durablement supérieurs a ceux de ces dernieres
années, quelque soit le scénario retenu

CROISSANCE DU PIB MONDIAL ET DES COURS COURS DU BRENT/INDICE GSCI DES METAUX
DU PETROLE, EN $ GA EN %
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UN RISQUE ELEVE DE DIFFUSION DES TENSIONS ENERGETIQUES
AUX PRIX AGRICOLES

- les précieux 2- les métaux industriels 3- les hydrocarbures ....4- Les produits
agricoles ne tardent jamais a suivre |a tendance

PRIX MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES

o L’Bgl‘iCUltUl‘E est tréS Indices 2012=100, éch. Log

dépendante des hydrocarbures

115 ~

] 110 - == Métaux précieux
pour sa production los | —Métauxindustriels |
- De nombreux engrais sontissus I il ' e J
, — Pétrole brut / ny A "‘
d’hydrocarbures (gaz) et o5 | | J & l" ) '.j
transitent par le détroit d’‘Ormuz 00 * '(.’ i ,‘fm,4
« Lestensionsinternationales g5 M\“‘" L\ [ A ! ‘\
incitent au surtockage ou a la 20 l* Mm’h
limitation des ventes 2 '
=> Des risques importants de 70 -
tensions sur les prix agricoles 65
19190 19195 ZOIOO 20105 ZOIIO 20115 20120 20125

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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SCENARIOS DINFLATION — RECESSION

Trump recule ss 8 j. Pic inflation Retour inflation a 3%

Arrét des frappes

Déblocage Ormuz

Trump tergiverse/s’enlise

Arrét partiel des frappes

Tensions MP ++

Plus de flexibilité de I'lran

Changement de téte?

855

1005+

Concessions US

70-855
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US : 5% Fin 2027 s Thim,
UEM : 5% Fin 2027 -0,5/-1%
US : 5-7% 2028 US:3T(-1,5 3 -2%)
UEM : 5-7% 2028 UEM : 4/5T (-1,5 3 -2%)
. _ (o)
US:4-4,5% S12027 0/1 Trim.
UEM : 4 -4,5 % S12027 -0,25/-0,5%
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SCENARIOS TAUX ET IMPACT SUR LES PERSPECTIVES
BENEFICIAIRES

Trump recule ss 8. 10 ans US Impacts/bénéfices 12m

Arrét des frappes

Déblocage Ormuz

Trump tergiverse/s’enlise

Arrét partiel des frappes

Tensions MP ++

Plus de flexibilité de I'lran

Changement de téte?

Concessions US
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855

100S+

70-85S

Fed : +75 a 100 pb

US :4,5%-5%

US:-1,5% a -3%

BCE : +50 a 75 pb

ALL : 3%-3,5%

UEM : -2% a -4%

Fed : +150 a 350 pb

US : 5%-6%

US:-5%a-7%

BCE : +150 a 250 pb

ALL : 3,5%-4%

UEM : -7 a -10%

Fed : +50 a 75 pb

US : 4,5%-5%

us:-0

BCE : +50 a 75 pb

ALL : 3%-3,5%

UEM : -2 a-3%
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RECESSION A ULHORIZON : SEULE QUESTION, SA PROFONDEUR

La déflagration est déja en place. Un terme du conflit d’ici la fin du mois pourrait I'atténuer, pas
en écarter I'éventualité. Effets richesse en ligne de mire
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Un choc de court terme imparable que les
indicateurs ne vont pas tarder a illustrer

Sauf arrét imminent des frappes, les
effets en cascade ont tout lieu de
s’accélérer

Précieux, obligations, actions, crypto...

aucun actif ne sert aujourd’hui de
protection

Le schéma dominant d’un rattrapage des
marchés post-conflit est fragilisé

-10,0
-12,5
-15,0
-17,5
-20,0

PERFORMANCE DES PRINCIPAUX ACTIFS
MONDIAUX DEPUIS LE 27 FEVRIER

Monnaies locales sauf MP en S, en %

2,5
0,0
-2,5
-5,0
-7,5

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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DES PERSPECTIVES DE RESULTATS DIFFICILEMENT TENABLES

L'inertie des analystes ne peut servir que de bouclier temporaire. Les perspectives de résultats pourraient étre réduites
de moitié. Contrairement a l'idée recue, la Tech est trés exposeée a la hausse des colts, aux difficultés
d’approvisionnement, aux perspectives de croissance et a celles des taux d’'intérét.

FORWARD EPS A 12 MOIS DU S&P 500 ET

INDICE DES CONDITIONS FINANCIERES

= Forward EPS 12 m
- =Moy. 2000-2025

Indice des conditions financieres, Fed Chicago

0,0 -4
03 \l \f\/\/\'\\/\,\_f
0,67

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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INDICE COMPOSITE PONDERE DES 7 MAGNIFIQUES

27/02/2026=100
115 A
110 4

105
100
95

90 -
85
80 -
75
70

2025 2026
Sources : RichesFlores Research, Macrobond

PERFORMANCE SECTORIELLE DU S&P 500
Depuis le

%, par période 28 février Janvier S2 2025 S12025
Energie , , ) -0,9
Tech./info
Financiéres
S&P500
Utilities
Conso. discrétionnaire
Serv. communication
Industrielles
Immobilier
Pharmacie, biotech
Cons. staples
Santé

Materiaux

=7, 7’ - 7
= Y, &
= ’ ’ 7
Sources : RichesFlores Research, Macrobond ﬂ



UNE TRES MAUVAISE PASSE POUR LEUROPE

Le refus des Européens de participer aux opérations
dans le détroit d’Ormuz provoque l'ire de Washington

D. Trump menace de couper I'acces « privilégié »
de I'UE au GNL US (60% des imports de I'UE) si
I'accord commercial de Turnberry n’est pas ratifié

Turnberry : 15% de taxes sur les exports de I'UE
vers les US. 0% sur les imports et 750 mds
d’'imports d’énergie américaine

Au-dela du pétrole, la question des ressources de ["UE
devient des plus critiques
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Ressources — le vrai talon
d'Achille européen

Jusqu’ou la capitulation
européenne face aux
Etats-Unis, alors que |la
Russie redouble
d'agressivité en Ukraine ?
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LE RATTRAPAGE DES INDICES EUROPEENS DE PLUS EN PLUS
MENACE

INDICE STOXX 600 DES VALEURS DE L'UEM
ET MOYENNE MOBILE 200J

700
650 -
600 -
550 -
500 ~ MM 200
450 -
400 -
350 -
300 -

250

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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PERFORMANCE SECTORIELLE EUROTOP DES VALEURS DE LA ZONE EURO
(FTSE), EN %

Derniére Depuis le 28 Depuis le
Au 24 mars semaine 2 semaines février 1er janvier 12 mois
Energie renouvelable 0,7

Energie

Producteurs pétrole et gaz
Equipement technologique hardware
Voyages et loisirs

Construction et matériaux
Matériaux industriels

Bancaires

Métaux industriels et mines
Matériaux de base

Chimie

Eqmt électronique et électrique
Auto & pieces détachées

Bs perso d'egmt et de construction
Financieres

Biens personnels

Assurance vie

Téléphonie mobile

Cons. discrétionnaire, services
Télécoms

EUROTOP 100

Technologie

Assurance hors vie

Ingénierie industrielle

Transport industriel

Services financiers

Pharmacie et biotech

Industrielles

Santé

Industrie générale

Media

Tabac

Services équipement médical
Electricité

Services de support industriel
Utilities

Production alimentaire

Conso. distribution

Distribution alimentaire et médicaments
REIT

Grande distribution

Défense et aérospatiale

Gaz, eau et utilités

Boissons

Software & services informatiques
Services d'investissement immobilier (REIS)

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
Orange vif >2, 2>orange pale>1, -1<gris<1, -2<bleu clair<-1, bleu foncé <-2,




LA HAUSSE DU DOLLAR, UNE TOTALE REMISE EN CAUSE DES
STRATEGIES DINVESTISSEMENT

L'évaporation des anticipations de baisses des taux de |a Fed change la donne. Le rebond du dollar
s'ajoute a celle du pétrole et réduit d’autant le potentiel de baisse des taux du reste du monde

TAUX DE CHANGES DU $ TAUX DE CHANGES DU $
01/01/2025=100 01/01/2025=100
_-——— _-———
102,59 — JpY ---CAD — GBP == $ (ICE) — EUR ---CHF | 110,07 ---INR —EM (indice FED) — BRL | X
M ! | 1075- — KRW =$ (ICE) L
100,0 TH kA o i | | ==CNY ---ZAR Nyt
|\ ‘: N : 1 105,0 - ; A e
a ' 1 o 1
97,5 7 RN ey St u " : 1 ' : |
- l-"-% iy R EUREA ! !
¥ 9 B ‘-l'~' " KR r,'-‘l-'\’ ‘\I v "'4"‘ B ' | ! 1 1
95,0 7 e AR - SR 1 |
! X - : I 1
1 | ! |
92,5+ N, " I I
h‘ . ‘ ’: ! | . 1 1 1
P GNY \ 1 |
90,0 i e | "
\ I '_II
W AW AW T ," s - 1 1 1
87'5 7 I‘r""'\‘ v L"""'-"" I“f}‘: “-' I'\'\ ‘l"‘ II\,\ i ! |
\ - N " i | 1
1 ) 1
N B 1 1
85,0 - iy | :
. w .{A:"‘ ] -
2025 2026 2025 2026
Sources : RichesFlores Research, Macrobond ?EIL%EE; Sources : RichesFlores Research, Macrobond |?EIL%'%E§
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LES PAYS EMERGENTS DANS LA TOURMENTE

Les arguments en leur faveur volent en éclats avec la crise du Golfe

Ce que nous écrivions en décembre et ce qui ne tient plus

J Baisse du dollar
d Hausse de |la demende et des prix des MP

[ Sensible amélioration des fondamentaux
economiques et de la gouvernance

J Positionnement privitégie de nombreux pays
d’Asie du Sud- Est sur les créneaux
technologiques incontournables

[ Soutien chinois —incertaina CT

] Valorisations attractives et attérnsatiordes
iserges de Charges

Au risque géopolitique pres, lerattrapage-des
ke & ; orric .
dovartreus
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REMISE EN CAUSE DE TOUTE PART

Choc a I'exportation, inflationniste, géopolitique : les exportateurs de VP sont |es plus_
fragilisés du fait de leurs faiblesses structurelles. L'Asie peut mieux s’en tirer mais est tres
exposée au contrecoup a venir de la guerre sur la demande maondiale. Le degré de
vulnérabilité des taux de changes feTa sans doute toute la différence entrepays.

TAUX DE CHANGES DES DEVISES EMERGENTES

PERFORMANCE DES PRINCIPAUX INDICES MSCI EMERGENTS, $

Au 24 mars 2026, en % Depuis le 28 fév. Jan. Fév. Y/Y au 24 mars 2025

Argentine Au 24 mars 2026, en %
Arabie Saoudite

Colombie cop
Malaisie IDR
S&P 500 (pour rappel) CNY
Turquie

Brésil TRY
Singapour VND
China MYR
CEEC hors Russie

Inde BRL
MSCI Monde hors US INR
Thailande MXN
MSCI émergents

Mexique PHP
Chili KRW
Indonésie RUB
Philippines

Corée du Sud CLP
Vietnam THB
Afrique du Sud ZAR
Sources : RichesFlores Research, Macrobond *Classement de bleu (négatif) a rouge (positif) £GP

CONTRE USD

Depuis le 28 février Janvier -12 mois
-0,4 -0,6 -1,7
-0,5 0,6

-0,9 151
=72 1,4
=19

Sources : RichesFlores Research, Macrobond *Classement de bleu (négatif) a rouge (positif)
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... CHINE EXCEPTE?

O L'Empire du Milieu parvient a sécuriser ses
sources d’'approvisionnement en pétrole
en provenance d’'Iran, de Russie et du Golfe

O Pékin joue la force tranquille et prépare
I'apres:

I. Un soutien discret, non moins saolide, 3
I'Iran et a la Russie

. Une opportunité inespérée de captation

de nouveaux débouchés solaires dans le

reste du monde émergent, qui .

constitueront, a terme, de puissants relais

3 sa stratéegie d'influence geopolitique,

glcotr)wolmlque et technologique dans le Sud
oba

lii. Un cran de plus vers la dédollarisation

U Une strategie, en tous points, payante,
dont profite [e yuan, rare devise a s'étre
appréciée face au dollar depuis le 28 février
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SHANGHAI, SHENZHEN TECH, S&P500 ET
NASDAQ

ler avril 2025=100, en $
== Nasdaq comp.
— SP500
— Shanghai comp.

150

140

== Shenzhen Tech
130

120

110

2026
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LES PRECIEUX MENACES PAR LE RISQUE DE HAUSSE DES TAUX

Une hausse des taux détournerait les investisseurs des précieux tandis que les réserves en or
sont lorgnées pour financer la crise/guerre et que les dégats économiques redoutés pesent sur
les perspectives de dermande

COURS DE L'OR EN $, ESTIMATIONS ET
PROJECTIONS

GA en % lissé sur un an

80 - ==Modeéle * 2000-2020 : R2= 0,93
70 A =—= Modele 2000-2020, sans réserves, R2=0,55
60 -

|

i 1
Observé !
1

]

4

I

T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Sources : RichesFlores Research, Macrobond * Sur la base des taux implicites réels américains a 10
ans, de l'indice $ ICE, du VIX et de la part de |'or dans les réserves de changes
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-2,0

CONTRIBUTION DES ARGUMENTS DU MODELE A
L'EVOLUTION ANNUELLE DE L'OR DEPUIS 2000

1,0
0[0 :'V“M‘AVA a~
Taux réels a 10 ans US : -0,76

50 g Réserves or : 0,91
vV b, A‘
,.,.W.Mn ._M,uv'A'w‘AA,.LY - N

20 Dollar ICE:: -0,177

0,0

- o

0,5
-1,5
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% VIX: 0,054
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond




LE SPECTRE DES ANNEES 80 — LE SCENARIO QUE PERSONNE
N’'OSE MEME EVOQUER

Le double choc pétrolier des années 70 avait fait s’envoler |les taux réeIS)
provoquant: 1- une stagnation décennale des bourses 2- leur baisse de 609
3- I'effondrement des cours de l'or

usqu’a 10%, _
o en termes réels

RENDEMENTS REELS EX-POST DES T-NOTES S&P500 NOMINAL ET REEL : 1970-1990
A 10 ANS ET COURS REELS DE L'OR 180 -
S&P500 corrigé de l'inflation, trend et ET
10,0 - == Taux réels a 10 ans - 900 170 4 ==S&P 500 == 1975=SP500
== Or en termes réels (/CPI), éch. d. - 800 160 -
715 7 150 T
- 700 140 -
5,0 A - 600 130 -+
120 4"
- 500
2,5 110 - ,
. ‘ ~400 100 - *\ SR
i A\ M iy \ o= '
0,0 ] -300 901 .
80 - PY W o
25 - - 200 o4 ®F & 7 TEES \a-F_ |
- 100 60 -
-5,0 50 +
T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984
Sources : RichesFlores Research, Macrobond l,fE;EEE Sources : RichesFlores Research, Macrobond |?E'I'%EE§
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PRINCIPALES CONCLUSIONS

v Laguerre enlran:des stigmates .
durables dans la région, sur I'économie
mondiale et |la diplomatie internationale

v’ La guerre des ressources est
enclenchée: le renchérissement des \MP
est structurel, pas passager (a défaut
d’'étre linéaire)

v' La menace de chocs d’offre récurrents
monte d'un cran

v' Un environnement de prix durablement
instable et un engagement dans une
économie de guerre, a méme de faire
flamber les niveaux de taux d'intérét

v' Les banques centrales parviendront-elle
a éteindre le feu? QE un jour, QE
tou|ours?
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TAUX DES EMPRUNTS DETAT A 30 ANS
6 - Gilt

— T-Bond
— OAT
— Bund

—JGB
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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NI LES MARCHES AMERICAINS, NI LE DOLLAR NE SONT UNE
ALTERNATIVE AUX ECHECS RETENTISSANTS DE D. TRUMP

La perte anticipée des républicains aux Midterms accroit les risques de déconvenues
avant I'heure sur les marchés américains et le dollar : un soutien fondamental pour l'or

DEUX F:LECTIONS, DEUX MANDATS INDICE ICE DU DOLLAR
S&P 500 au cours des deux premieres années du premier mandant de D. 110,0 -
Trump et de l'actuel
100=1er janvier de chaque début de mandat
135 - 107,5 -
130 4 == Premier mandat : 2017-2018
125 == Janvier 2025 a aujourd'hui 105,0 -
i
e conflit "éclair
i 102,5 4

115 ’ n'a que trop duré
110 ~ Elections de
105 - mi-mandat 100,0 -
100 H

957 97,5

90 -

85 - lére année de mandat 2éme année de mandat 95,0 -

T T T T T T T T T T T T
1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501 2025 2026

Sources : RichesFlores Research, Macrobond ?EIL%;EE Sources : RichesFlores Research, Macrobond |$EI%;E£
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