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La menace géopolitique se concrétise

Le 28 février concrétise un risque geopolitique redouté, aux implications

vrai sembl abl ement historiques,
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Accelérations du temps géopolitique

«My proudest legacy will be that of \
a peacemaker and unifier » biscours

La capacité de nuisance de | |l ran su

« Monm oius grand héritl p&folier mondial est phénoménale (Ormuz, installations pétro :
faiseur de paix et dl\un i ] h@a&ulr £T €5S) => | [l ran ne capitulera pa

_ américaines
La guerre dislogue un peu plus

| L orsdre interng
décennies "FIGHR.pr
Les Americains anéantissent prévalait avant le 28 février
| L OTAN et | a Pax ericana : | a
promesse dJun and
désordre, avant une nouvelle
configuration internationale,
a terme, vraisemblablement,
autour du Sud Global.

onal des
La fin du conflit en Iran ne sera probablement pas

synonyme d]Jun retour des cours du

La flambée des cours du pétrole ressource la Russie et
fragilise | a protection européenn

La Chine renforce ses liens avec les pays émergents et tire
avantage de ses avancées dans | | éner
faconner | e Sud Gl obal, Russie compr
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Envolée de la facture pétroliere mondiale

De 2,6% du PIB mondial avant la guerre, la facture pétroliére dépasse 4 % aux cours actuels

FACTURE PETROLIERE MONDIALE*
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FACTURE PETROLIERE DES PRINCIPAUX PAYS
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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

EVOLUTION MENSUELLE DES COURS DU WTI BRENT, GAZ ET PRIX MOYEN A LA POMPE DE
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80 - o , o Evolution mensuelle en %
==Prix a la pompe de I'essence ordinaire 25
70 + 4
___Cours du WTI et projection mars Brent en € Brent
60 7 a partir des niveaux du 18 mars (985/b) — Gaz néérlandais 7160,3
50 1 50 4 — Moy. diesel Gaz
40 - 54,2
Moy. SP 95
30 1 Diesel
20 - 25 7 | 23,7
10 - \ : l 1 ‘ ’ ‘ “ l ‘ ) #SP 95
| ‘ \ ) L] | | ' ‘ J
O T 'V‘ e | “ 4 “‘r‘ Y | v““ 0 12 ‘;1",5 ,u‘h\d, L“ Ih“ .‘Ju A‘.\. ‘ﬂu IR nuhll. ‘l" l!l | l \ﬂh i !" l‘ l "Au 7\ . | " 12,7
1 b s ELURY AN e AR O A LA N L
-10 - r I | \' Il ’v nt my
;o | /
-25 -
-30 >
-40 -
-50 -50 -
T T T T T T T T T T T T T T T T T

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sources : RichesFlores Research, Macrobond ?EI‘?%:%% Sources : RichesFlores Research, Macrobond *All., Fra, Ita, Esp. l;g,'_gggg

N RICHES
A F|_ORES

RESEARCH

GLOBAL MACRO & THEMATIC
PENDENT RES



La dépendance aux energies fossiles est toujours tres

élevee
1-En Europe, ou |l e pétrole reste |l a premiére source dJj
dépendance au gaz our | productlon d- |Pénk le mdndeiérmergeng e s't
y.c.Chine3- AuxEtats -Uni s, ou pétrole et au gaz se partagent 72
fossile.
CONSOMMATION DE PETROLE VS PIB USAET
UE 27 ET TENDANCE DEPUIS 2000
Pétrole et au gaz en % de la consommation Mbj, million
totale et de |l a production d¢®l ectr 217 e USA(1965-2024)
Pays Pétrole Gaz Total pétrole/gaz 20 | “® UE(1995-2024)
19 +
France 29 % (1 %) 15 % (3 %) 45 %(4%) 5.
Allemagne 35 % (12 %) 26 % (17 %) 61 %(1820%) 17
Espagne 44 % (2 %) 24 % (21 %) 68 %(23%) 16 -
UE 27 38% (12 %) 21% (17 %) 69 %(18%) 159

UK 35¢40 % (1 %) 35¢40 % (3685 %)

70 %(30-35%)

ltalie 33 % (23 %) 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

STOCKS DE GAZ NATUREL EN EUROPE
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STOCKS DE GAZ NATUREL EN ALLEMAGNE
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Des effets de second tour imparables

Avec plus ou moins de délai, les chocs de prix pétroliers finissent toujours par se diffuser aux différentes

strates de économie . diverses sources énergies e
services, in fine.
INFLATION TOTALE OU SOUS-JACENTE - DU IMgzm_eIz zilvecr:]unéetour_dléBrent dans la région de 85%
LS p e Darll, ie CNOoC au molIs de mars imprimera sa marque
PAREIL AU MEME, A TERME sur ILianatpion deg 12 proct

PCE total et core aux Etats-Unis, en % sur 12 mois

== Totale et moy. LT en bleu

== Core et moy. LT en rouge

/3,29
N3.23

3,2

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Hausses i ncontournables des taux dc¢cint ®r °t
ou subies

Les risques d]lJinflation sont d]Jautant plus | mpo-23 an
ne sont pas totalement résorbés. A ce titre, | it
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
Cours du WTl en S, base 100 début de période 0 début de période
400 7 .' - -1973-1976 (mois) 10,074 —1973-1974
350 —05/1979 - 1980 — 1979-1980
: —08/1990 - 04/1991 727 —08/1990 - 04/1991
3004 ! - -2004-2005 sod ~2004-2005
i ,0
| - -08/2007-08/2008 - - 08/2007-08/2008
25071 == Depuis le 27/02/2026 - -4
1 ’ 7
200 :
: 0,0 -
150
100 - "2,3 7 ——
50 + -5,0
1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501
Nombre de jours (mois pour le choc de 1973) Jours
Sources : RichesFlores Research, Macrobond ?EIL%TR%? Sources : RichesFlores Research, Macrobond |?EIL%5EE§

| . R | C HE! ety ety

AW F| ORES

" RESEARCH
BLOBAL MACRO & THEM) —
RS




J . Powel | se maintient ° | a Fed pour

PROBABILITES IMPLICITES D'UNE BAISSE D'UN

CLLhypothese dfjune f i N QUARTDEPOINTDESFED FUNDS EN 2026

consequences durables est de moins en -

moins crédible 60 — FOMC du 29 avril ==FOMC du 16 sept.
C La Fed se montre résolument confiante o | T FOMGdutrjuin T FONIC du s déc

sur les perspectives de croissance mais

souligne le manque de visibilité sur 40 1

| i nfl ationg
C Jusque la décalés dans le temps, les

30

espoirs de baisses des taux se sont 07
évaporés apres le FOMC du 18 mars et 10
devraient sous peu muter en
perspectives de hausses des taux*, avec 07 __ ‘ o ‘ <
ou sans Powell o Yosts e
Sources : RichesFlores Research, Macrobond I?R%g EEEEE
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https://richesflores.com/wp-content/uploads/2026/03/POST-VIEW-FED_180326_RFR.pdf

La BCE dans les slarting blocks

La probabilité de hausses de taux de | a BC
en cas de choc transitoire s ur | | i dixifMesLdgdrdeler5/03 .

ANTICIPATIONS IMPLICITES D'INFLATION CROISSANCE DES REMUNERATIONS/TETE EN
Point mort d'inflation 5 ans dans 5 ans (swaps) ALLEMAGNE ET EN FRANCE! GA EN %
2,67 8 1 == Allemagne == France
== USD ==EUR
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2,34 4
2,2 - 3
- 2
1-
2,0 A 0
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UEM lci nfl ati on plus de -a¥ d s m
Toutes choses égales par ailleurs, la seule envolée des cours du gaz et du pétrole provoquerait une
remont ée de | ]Jinflation a 3,1% dées mars, avec une cont
de durer douze mois durant, auxquels s]ajouteront | es

INFLATION ENERGETIQUE A PARTIR DES
COURS DU PETROLE ET DU GAZ EN UEM
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INFLATION ANNUELLE EN ZONE EURO ET
CONTRIBUTIONS DES PRINCIPAUX POSTES
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Un choc majeur dont on commence a mesurer les
effets

Absence de ressorts budgetaires ] X § §
adzaOSLJUAOEf Sa RQI Y2 Nl A REREREGTIVOKDR QEW ALLEMAND

Variations mensuelles, en points
100

Tensions souveraines genéralisées .

| K20 RS LIRdz02ANI ROFOKFGS LI N} taaAs
des services, crise industrielle 27

'T“WJ‘”"“’“'” ‘,' ‘ lhmlnx'lh. M“ll lli .u “l

Menaces sur les perspectives de

reprise immobiliere (a la question 7 A .
IINBa Rdz NB¥dzZAS OSNA f | LIA S NNEB X L’gowd_ (B
Effets richesse confiscatoires " Ukraine— 'ILibsgiﬁon
-100 -
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Risques sociaux et politiques accrus
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Les menaces filnanci res scaccumul e

C Le marché des Treasuries estde plus en plus tendu:
codt de la guerre, remboursement des droits de

douanes, charge d]Jintéreéts TAUX REELS A 10 ANS ET CHARGES
C Les craguements se multiplient sur le marché du DINTERETS DE LA DETTE FEDERALE
credit aux entreprlses 2,57 ==Taux implicites réels, éch. d. - 4,00

C Meéme K. Warsh sera en difficulté pour baisser les
taux directeurs

C La correction des bourses 1,5

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

S&P500, NASDAQ ET D. JONES

27/02/2026=100 0,5
7| == Nasdaq ==S&P ==D] Ind.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

, ‘ ‘ ‘ . ‘ Sources : RichesFlores Research, Macrobond P R
] a S (0] n d ] f m ]

2025 2026

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Surmontable a court terme, le conflit ne le sera plus
d s |l ors que |l es anticipations dcinfl ati on

Les anticipations ation ne resteront pas

des Iﬁyd rocarbu res

EVOLUTION ANNUELLE DES COURS DU BRENT ET DES
ANTICIPATIONS IMPLICITES D'INFLATION S5A/5A

7 =@ Brent, en % == Anticipations d'inflation US, éch. d., pts de base - 125
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- 25
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Le temps politique est de plus en plus pressant

élections de mi -mandat en | igne de mire : |lc¢clr
L] enl i sement dans un conflit que | es Ameéri
garanti e df échec des reéepublicains aux e
INDICE DE CONFIANCE DES MENAGES OPINION SUR L'EQUILIBRE DES POUVOIRS
AMERICAINS (MICHIGAN) APRES LES ELECTIONS DE MI-MANDAT
110 60
100 50 +
90 40 -
80 - 30 4 = =Chambre dém. - Sénat rép.
== Chambre + Sénat dém.
20 20 - === Chambre + Sénat rép.
<15
60 - 10 4
o+
50 1 : : : : 262728 1 2 3 4 5 6 7 8 91011121314151617181920212223242526
1960 1980 2000 2020 2026 févr. 2026 mars
Sources : RichesFlores Research, Macrobond ?EL%EEE Sources : RichesFlores Research, Macrobond * predictit |=,'_3.'_%';E§
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A

t f dza RS TFf S Probabilité : 20%

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

Marchés

Elections de mmandat

N RICHES

Temps de latence, nécessité de précisions

Moindre risque pour les républicains

guol scattendre hori zon de | ¢
Trump recule sous j. Probabilité : 50%
Arrét des . : L . .
TN LILIS 8Kk RSOt Inflation en hausse mais anticipations de repli a horizon 2227
Marchés WSO02YR YIFIAAd FIrA06fS OKFYyOS RQdzy NBU2dzNI &
Elections de mimandat Faillite probable des républicains
¢ NHzYLJ 0 SNHA Probabilité : 30%
Arrét partiel des frappes || ¢ Sy aA 2y a 3IS2L12ft AGAljdzSa SiG AYyOSNIAGdAzRISA
Tensions MP + [ LINRPOIFOAETAGS RQdzyS Ay TFil A2y RdzNI 6|t S
Elections de mmandat



La probabilit® dcun retour des cours du p
| eur s niveaux dcavant | e 28 f®vrier est

Primes de risques geoci) ' ques et normalisation d
maintien des cours du pétrole sur des niveaux urablement superieurs 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 % INDUSTRIELS EN $
201 == Cours du Brent, éch. d. PIB mondialen $ - 100 2000=100
200 - - Moyenne depuis 2000
15 - - 75 @ Pétrole/MP, éch. d.
4 175 +
10 - 50
150
> T_ 25 125 4 J- | - M_k__ L ¥ . -
0 A ~ A A o
V'V L\; 100 -
-5+ v - -25 75 -
-10 + \j - -50 50

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

Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Un risque éleve de diffusion des tensions énergeétiques
aux prix agricoles

1- les précieux 2 -

les métaux industriels 3

-1l es hydr oc asLbsyproduss ¢ .

agricoles ne tardent jamais a suivre la tendance

ALLagriculture
dépendante des hydrocarbures
pour sa production

A De nombreux engrais sont issus
dL hydrocarbures
transitent par | e

A Les tensions internationales
incitentau surtockage ouala
limitation des ventes

=> Des risques importants de
tensions sur les prix agricoles
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PRIX MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES
tr é S Indices 2012=100, éch. Log

110 == Métaux précieux

105 — Métaux industriels
1€o a:z?;alje brut ' 'd, »* k A di “‘
5 2
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Sc®narios dc¢i nf | atecession

Trump reculess8 |. Pic inflation Retour inflation a 3%

Arrét des frappes - US : 5% Fin 2027 1 a2 Trim.
Déblocage Ormuz UEM : 5% Fin 2027 -0,5-1%
¢ NHzY LJ G SNHA
Arrét partiel des frappes US : 5/% 2028 US : 3 T-1,5 a-2%)
100$+
Tensions MP ++ UEM : 57% 2028 UEM : 4/5T,5 a-2%)
t £ dza RS TFfS
Changement dé&éte? 0855 US:445% S1 2027 0/1 Trim.
ConcessionslS UEM : 44,5 % 31 2027 -0,25/-0,5%
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Scénarios taux et impact sur les perspectives

bénéficiaires

Trump reculess8 |. 10 ans US Impacts/bénéfices 12

Arrét des frappes

Déblocage Ormuz

¢ NdzY LJ S NHA

Arrét partiel des frappes

Tensions MP ++

t £ dza RS TS

Changement dé&éte?

Concessions US
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85%

100%+

70-85%

Fed: +75 a 100 pb US : 4,5%% US -1,5% a3%
BCE : +50 a 75 pb ALL : 393,5% UEM :-2% a4%
Fed : +150 a 350 pp US : 5%% US 5% a7%

BCE : +150 a 250 pb

ALL : 3,5%%

UEM :-7 a-10%

Fed: +50a 75 pb

US : 4,5%%

us -0

BCE : +50 a 75 pb

ALL : 3%3,5%

UEM :-2 a-3%
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R®cession ° I|Ic¢chorizon : seule question, sa

La défl agration est déja en place. Un terme du coc
en écarter | |Jéventualité. Effets riches

: PERFORMANCE DES PRINCIPAUX ACTIFS
Un choc de court terme imparable que les MONDIAUX DEPUIS LE 27 FEVRIER
Indicateurs ne vont pas tarder a illustrer

Monnaies locales sauf MP en S, en %

N 00

Sauf arrét imminent des frappes, les 25
effets en cascade ont tout lieu de 5,0
aQl O0St SNBNJ I
-12,5

t NBOASdZES 20t A3l dA 0
I dzOdzy” I OUAT Yy S aSN

protection

[ S a0KSYIl R2YAYIY(l F
marchés postonflit est fragilisé

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Des perspectives de résulats difficilement tenables

LLinertie des analystes ne
de moitié. Contrairement
dLapprovi si onnement,

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 -
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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peu.t
aux

servir que de

bouclier tempor.
|l Lidée re

cue, |l a Tech est tres
perspectives de croi ssance ¢

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
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