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Iran : Les 
scénarios de 
lçapr¯s
Dçun choc surmontable ¨ court 
terme, aux effets papillon dçune 
guerre des ressources qui ne 
dit pas son nom
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La menace géopolitique se concrétise

Le 28 février concrétise un risque géopolitique redouté, aux implications 
vraisemblablement historiques, bien quȴencore inconnues.
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Accélérations du temps géopolitique

La capacité de nuisance de lȴIran sur lȴapprovisionnement 
pétrolier mondial est phénoménale (Ormuz, installations pétro -
gazières) => lȴIran ne capitulera pas sans concessions/garanties 
américaines

La fin du conflit en Iran ne sera probablement pas 
synonyme dȴun retour des cours du baril à la situation qui 
prévalait avant le 28 février

La flambée des cours du pétrole ressource la Russie et 
fragilise la protection européenne de lȴUkraine 

La Chine renforce ses liens avec les pays émergents et tire 
avantage de ses avancées dans lȴénergie et la technologie pour 
façonner le Sud Global, Russie comprise etȼ pays du Golfe?

La guerre disloque un peu plus 
lȴordre international des 
décennies dȴaprès 2nde  GM. 

Les Américains anéantissent 
lȴOTAN et la Pax Americana : la 

promesse dȴun grand 
désordre, avant une nouvelle 
configuration internationale, 
à terme, vraisemblablement, 

autour du Sud Global.

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

dȴinvestiture de D. Trump, janvier 2025 
« Mon plus grand héritage sera celui dȴun 
faiseur de paix et dȴun unificateur»
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Envolée de la facture pétrolière mondiale

De 2,6% du PIB mondial avant la guerre, la facture pétrolière dépasse 4 % aux cours actuels
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100$ le baril de Brent, le point de douleur

Un choc aux impacts déjà décuplés par rapport à 2022, 2003 ou 1990
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La dépendance aux énergies fossiles est toujours très 
élevée

1-  En Europe, où le pétrole reste la première source dȴénergie dans tous les pays sans exception et où la 
dépendance au gaz pour la production dȴélectricité est souvent très élevée. 2-  Dans le monde émergent, 
y.c. Chine 3 -  Aux Etats -Unis, où pétrole et au gaz se partagent 72% dȴun mix énergétique toujours très 

fossile. 

Pétrole et au gaz en % de la consommation 
totale et de la production dç®lectricit® (..) 

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 35ς40 % (1 %) 35ς40 % (30-35 %) 70 % (30-35%)

Italie 33 % (2-3 %) 40 % (47 %) 73 % (50%)



P. 7

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 délai, les chocs de prix pétroliers finissent toujours par se diffuser aux différentes 
strates de lȴéconomie : diverses sources dȴénergies et transports, dȴabord, biens industriels, très vite, 

services, in fine.

Même avec un retour du Brent dans la région de 85$ 
le baril, le choc du mois de mars imprimera sa marque 

sur lȴinflation des 12 prochains mois
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Hausses incontournables des taux dçint®r°t, d®cid®es 
ou subies

Les risques dȴinflation sont dȴautant plus importants aujourdȴhui que les effets du choc de 2022- 23 
ne sont pas totalement résorbés. A ce titre, la situation ressemble plus à celle de 1980 quȴà celle de 

1990, avec le risque de basculer vers celle de 2008 dans le contexte financier en présence
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J. Powell se maintient ¨ la Fed pour lçinstant

Ç Lȴhypothèse dȴune fin de conflit sans 
conséquences durables est de moins en 
moins crédible

Ç La Fed se montre résolument confiante 
sur les perspectives de croissance mais 
souligne le manque de visibilité sur 
lȴinflationȼ

Ç Jusque là décalés dans le temps, les 
espoirs de baisses des taux se sont 
évaporés après le FOMC du 18 mars et 
devraient sous peu muter en 
perspectives de hausses des taux*, avec 
ou sans Powell

*Voir Post View FOMC «мм ŎƻƴǘǊŜ м Υ ƭŜǎ ǊŀƴƎǎ ǎŜ ǊŜǎǎŜǊǊŜƴǘ Ł ƭŀ CŜŘΣ ŀǳǘƻǳǊ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜΧ»

https://richesflores.com/wp-content/uploads/2026/03/POST-VIEW-FED_180326_RFR.pdf
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La BCE dans les starting  blocks

La probabilité de hausses de taux de la BCE dȴici à lȴété monte en puissance, même 
en cas de choc transitoire sur lȴinflation dixit Mme Lagarde le 25/03 .
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UEM : lçinflation ¨ plus de 3% d¯s mars- avril

Toutes choses égales par ailleurs, la seule envolée des cours du gaz et du pétrole provoquerait une 
remontée de lȴinflation à 3,1% dès mars, avec une contribution de lȴénergie proche dȴun point susceptible 
de durer douze mois durant, auxquels sȴajouteront les effets de second tour plus ou moins durables.
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Un choc majeur dont on commence à mesurer les 
effets

Absence de ressorts budgétaires 
ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀƳƻǊǘƛǊ ƭŜǎ ŎƘƻŎǎ

Tensions souveraines généralisées

/ƘƻŎ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘΣ ǇŀǊŀƭȅǎƛŜ 
des services, crise industrielle

Menaces sur les perspectives de 
reprise immobilière (à la question 
ǇǊŝǎ Řǳ ǊŜŦǳƎŜ ǾŜǊǎ ƭŀ ǇƛŜǊǊŜΧύ

Effets richesse confiscatoires

Risques sociaux et politiques accrus
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Les menaces financi¯res sçaccumulent

Ç Le marché des Treasuries  est de plus en plus tendu: 
coût de la guerre, remboursement des droits de 
douanes, charge dȴintérêts

Ç Les craquements se multiplient sur le marché du 
crédit aux entreprises 

Ç Même K. Warsh  sera en difficulté pour baisser les 
taux directeurs 

Ç La correction des bourses menace de sȴaccélérer
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Surmontable à court terme, le conflit ne le sera plus 
d¯s lors que les anticipations dçinflation sçajusteront

Les anticipations dȴinflation ne resteront pas indéfiniment insensibles à lȴenvolée des prix 
des hydrocarbures
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Le temps politique est de plus en plus pressant, 
élections de mi -mandat en ligne de mire : lçIran le sait...

Lȴenlisement dans un conflit que les Américains ne soutiennent pas est une quasi-
garantie dȴéchec des républicains aux élections du mois de novembre
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A quoi sçattendre ¨ horizon de lç®t®?  

Trump recule sous ~8 j.

¢ǊǳƳǇ ǘŜǊƎƛǾŜǊǎŜκǎΩŜƴƭƛǎŜ

Arrêt des 
ŦǊŀǇǇŜǎκŘŞōƭƻŎŀƎŜ ŘΩhǊƳǳȊ

Tensions MP +

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

tƭǳǎ ŘŜ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩLǊŀƴ

Arrêt partiel des frappes ¢Ŝƴǎƛƻƴǎ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴǘŜǎΣ ƭΩLǊŀƴ ƴŜ ƭŃŎƘŜ ǊƛŜƴ

[ŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘǳǊŀōƭŜ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ҐҔ ¢Ŝƴǎƛƻƴǎ ŀŎŎǊǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘŀǳȄ 

Marchés wŜōƻƴŘ Ƴŀƛǎ ŦŀƛōƭŜ ŎƘŀƴŎŜ ŘΩǳƴ ǊŜǘƻǳǊ ǎǳǊ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ Ƙŀǳǘǎ ŘΩŀǾŀƴǘ ƭŜ нуκлн ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ

Temps de latence, nécessité de précisions

Élections de mi-mandat Faillite probable des républicains

Marchés

Probabilité : 50%

Élections de mi-mandat Faillite certaine des républicains => sensibilité accrue des bourses US et du $

Probabilité : 30%

Probabilité : 20%

Moindre risque pour les républicainsÉlections de mi-mandat
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La probabilit® dçun retour des cours du p®trole sur 
leurs niveaux dçavant le 28 f®vrier est faible

Primes de risques géopolitiques et normalisation des prix de lȴor noir sous évalués suggèrent le 
maintien des cours du pétrole sur des niveaux durablement supérieurs à ceux de ces dernières 

années, quelque soit le scénario retenu
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Un risque élevé de diffusion des tensions énergétiques 
aux prix agricoles

1-  les précieux 2 -  les métaux industriels 3 -  les hydrocarbures ȼ.4-  Les produits 
agricoles ne tardent jamais à suivre la tendance

Å Lȴagriculture est très 
dépendante des hydrocarbures 

pour sa production

Å De nombreux engrais sont issus 
dȴhydrocarbures (gaz) et 

transitent par le détroit dȴOrmuz

Å Les tensions internationales 
incitent au surtockage  ou à la 

limitation des ventes 

=> Des risques importants de 
tensions sur les prix agricoles
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Sc®narios dçinflation â récession

Brent RécessionTrump recule ss 8 j.

¢ǊǳƳǇ ǘŜǊƎƛǾŜǊǎŜκǎΩŜƴƭƛǎŜ

Arrêt des frappes

Déblocage Ormuz
85$ 

US : 5% 1 à 2 Trim. 
-0,5/-1%UEM : 5%

Retour inflation à 3%

Fin 2027

Fin 2027

Pic inflation

Arrêt partiel des frappes
100$+ 

US : 5-7%

UEM : 5-7%

2028

2028

US : 3 T (-1,5 à -2%)

UEM : 4/5T (-1,5 à -2%)Tensions MP ++

tƭǳǎ ŘŜ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩLǊŀƴ

70-85$ 
US : 4 ς 4,5 %

0/1 Trim. 
-0,25/-0,5%UEM : 4 -4,5 %

S1 2027

S1 2027

Changement de tête? 

Concessions US
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10 ans USBrent Impacts/bénéfices 12m

85$ 
US : 4,5%-5%

ALL : 3%-3,5%

Taux directeurs

Fed : +75 à 100 pb

BCE : +50 à 75 pb

100$+ 
US : 5%-6%

ALL : 3,5%-4%

Fed : +150 à 350 pb

BCE : +150 à 250 pb

US : -5% à -7%

UEM : -7 à -10%

70-85$ 
US : 4,5%-5%

ALL : 3%-3,5%

Fed : +50 à 75 pb

BCE : +50 à 75 pb

Trump recule ss 8 j.

¢ǊǳƳǇ ǘŜǊƎƛǾŜǊǎŜκǎΩŜƴƭƛǎŜ

Arrêt des frappes

Déblocage Ormuz

Arrêt partiel des frappes

Tensions MP ++

tƭǳǎ ŘŜ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩLǊŀƴ

Changement de tête? 

Concessions US

Scénarios taux et impact sur les perspectives 
bénéficiaires

US : -1,5% à -3%

UEM : -2% à -4%

US : ~0

UEM : -2 à -3%
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R®cession ¨ lçhorizon : seule question, sa profondeur

La déflagration est déjà en place. Un terme du conflit dȴici la fin du mois pourrait lȴatténuer, pas 
en écarter lȴéventualité. Effets richesse en ligne de mire

Un choc de court terme imparable que les 
indicateurs ne vont pas tarder à illustrer

Sauf arrêt imminent des frappes, les 
effets en cascade ont tout lieu de 
ǎΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊ

tǊŞŎƛŜǳȄΣ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ŀŎǘƛƻƴǎΣ ŎǊȅǇǘƻΧ 
ŀǳŎǳƴ ŀŎǘƛŦ ƴŜ ǎŜǊǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ŘŜ 
protection

[Ŝ ǎŎƘŞƳŀ ŘƻƳƛƴŀƴǘ ŘΩǳƴ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜ ŘŜǎ 
marchés post-conflit est fragilisé
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Des perspectives de résultats difficilement tenables

Lȴinertie des analystes ne peut servir que de bouclier temporaire. Les perspectives de résultats pourraient être réduites 
de moitié. Contrairement à lȴidée reçue, la Tech est très exposée à la hausse des coûts, aux difficultés 

dȴapprovisionnement, aux perspectives de croissance et à celles des taux dȴintérêt.
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Une tr¯s mauvaise passe pour lçEurope

Le refus des Européens de participer aux opérations 
Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞǘǊƻƛǘ ŘΩhǊƳǳȊ ǇǊƻǾƻǉǳŜ ƭΩƛǊŜ ŘŜ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ

5Φ ¢ǊǳƳǇ ƳŜƴŀŎŜ ŘŜ ŎƻǳǇŜǊ ƭΩŀŎŎŝǎ ζprivilégié» 
ŘŜ ƭΩ¦9 ŀǳ Db[ ¦{ όсл҈ ŘŜǎ ƛƳǇƻǊǘǎ ŘŜ ƭΩ¦9ύ ǎƛ 
ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŘŜ Turnberry ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŀǘƛŦƛŞ 

Turnberry Υ мр҈ ŘŜ ǘŀȄŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ŘŜ ƭΩ¦9 
vers les US. 0% sur les imports et 750 mds 
ŘΩƛƳǇƻǊǘǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ

Au-ŘŜƭŁ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜΣ ƭŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ƭΩ¦9 
devient des plus critiques

Ressources Ȱ le vrai talon 
d'Achille européen

Jusquȴoù la capitulation 
européenne face aux 

Etats - Unis, alors que la 
Russie redouble 

dȴagressivité en Ukraine ? 
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Le rattrapage des indices européens de plus en plus 
menacé


