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Les cours du pétrole s’envolent
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Les cours du pétrole franchissent les 100 dollars

Alors qu’aucune désescalade géopolitique ne semble se profiler au Moyen-Orient, les prix du pétrole
ont dépassé le seuil psychologique de 100 dollars pour la premiére fois depuis l'invasion de I'Ukraine
par la Russie au début 2022. La hausse observée la semaine derniere a méme été plus prononcée
qu'a I'époque (Graphique 1).

Graphique 1 : Chocs pétroliers — Comparaison entre 2022 et aujourd’hui
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Cette flambée des prix intervient alors que la production des grands pays exportateurs de pétrole
(Arabie saoudite, Emirats arabes unis, Irak ou encore Koweit) est contrainte par la fermeture du
détroit d'Ormuz, sans compter les dégats subis par les infrastructures énergétiques de la région.

Les marchés mondiaux ont tres mal réagi : les places financiéres asiatiques et européennes ont
violemment corrigé et I'indicateur de I'aversion au risque de Wall Street, l'indice VIX (volatilité
implicite des marchés actions) a renoué avec les niveaux record atteints lors du « Liberation Day » en
avril dernier. Déja en repli la semaine derniere, les emprunts d'Etat ont encore souffert, tandis que le
dollar américain a regagné du terrain.

La situation est inquiétante, malgré certains contrepoids

A court terme, plusieurs contrepoids inhérents au systéme financier devraient contenir les prix du
pétrole. Par exemple, les marchés ont particulierement apprécié la réunion entre les ministres des
Finances du G7 pour évoquer I'idée d'un recours conjoint a leurs réserves stratégiques de pétrole, qui
serait coordonné par I'Agence internationale de I'énergie. Aprés s'étre rapprochés de 120 dollars lundi
en début de journée, les prix du Brent sont retombés aux alentours de 90 dollars des mardi.

La Chine et I'Inde, les deux principaux importateurs asiatiques de pétrole devraient réussir a réduire
l'impact de cette flambée : la Chine dispose d'importantes réserves de pétrole accumulées ces 12
derniers mois, tandis que I'Inde, gréce a une autorisation des Etats-Unis, va pouvoir recourir, pendant
30 jours, a des livraisons russes, qui étaient précédemment sous sanction. La situation des Etats-Unis
est plutdt enviable car malgré I'épuisement de leurs réserves stratégiques depuis 2022, une
augmentation de la production nationale de pétrole de schiste permettra de soulager I'économie
américaine.

Enfin, dans la région du Golfe, il existe une infrastructure de contournement stratégique. L'Arabie
saoudite peut en effet utiliser son oléoduc est-ouest, qui permet de réacheminer plusieurs millions de
barils par jour depuis le Golfe jusqu’au port de Yanbu, sur les bords de la mer Rouge. Dans le méme
temps, les Emirats arabes unis optimisent I'utilisation de leur oléoduc Habshan-Fujairah, ce qui
permet au brut Murban d'Abu Dhabi d'atteindre le golfe d'Oman, la aussi sans pagser par Ormuz. Ces
« solutions de contournement » physiques sont renforcées par I'intervention des Etats-Unis pour
rétablir la confiance du marché, avec d’une part un programme de réassurance maritime de 20
milliards de dollars, qui vise a protéger les pétroliers contre la perte de leur couverture d’assurance, et
d’autre part la promesse d’escortes assurées par la marine américaine afin de protéger les navires.

Tout dépendra de la persistance du choc

La flambée du pétrole constitue un risque majeur pour les performances 2026 de I'économie
mondiale et des marchés financiers. Alors que nous ne sommes qu’au début du conflit, beaucoup de
choses dépendront de la persistance des perturbations et de la longueur du choc sur les prix de I'or
noir.

En cas de désescalade au cours du mois qui vient, ou si les efforts pour faire circuler & nouveau le
pétrole dans le détroit d'Ormuz portent leurs fruits, la flambée des prix devrait s’avérer temporaire.
Malgré quelques perturbations, cela ne devrait pas remettre en cause notre scénario central. La
croissance économique devrait continuer a bénéficier des politiques de soutien, de la solidité et d'une
meilleure dispersion des bénéfices et du boom des investissements dans I'A (intelligence artificielle).

Fourni a titre illustratif, le présent commentaire offre une vue globale de I’évolution récente de la conjoncture économique. Il s’agit d’un support
marketing qui ne constitue ni un conseil d’investissement ni une recommandation d’achat ou de vente d’investissement a destination des lecteurs.
Ce commentaire n’est pas non plus le fruit de recherches en investissement. Il n’a pas été préparé conformément aux obligations légales censées
promouvoir I'indépendance en recherche en investissement et n’est soumis a aucune interdiction en matiére de négociation préalablement a sa
diffusion.
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En cas de nouvelles pressions inflationnistes, les prix pourraient rester relativement rigides mais
néanmoins gérables, ce qui laisserait la voie ouverte a des baisses de taux fin 2026. Sur les marchés,
le pic de volatilité & court terme ne devrait pas remettre en question le theme majeur de 2026 (la

« Grande rotation »}), favorable aux actions décotées (« value »}, aux secteurs non technologiques et
aux marchés émergents.

Un scénario baissier pourrait toutefois se dessiner si le conflit venait a se prolonger et si le détroit
d’Ormuz restait fermé pendant plusieurs semaines, pesant fortement sur les livraisons de substitution
de brut. Cela pourrait prolonger la flambée du pétrole, avec des prix supérieurs a 100 dollars pendant
plusieurs mois. Une telle trajectoire ferait écho au scénario qu’ont connu I'économie et les marchés
mondiaux en 2022, et pourrait nous amener a ajuster nos perspectives d'investissement.

Une résurgence de l'inflation et des facteurs de production plus chers péserait davantage sur la
croissance des bénéfices et les valorisations boursiéres. Compte tenu de leurs niveaux de valorisation,
certains marchés, aux Etats-Unis notamment, n‘ont désormais « plus le droit a I'erreur » et la moindre
mauvaise nouvelle pourrait fortement peser sur les performances. Cependant, la sous-valorisation des
marchés émergents et développés (hors USA) offre une relative protection contre d’éventuels chocs
macroéconomiques.

Conséquences en matiére d’investissement

L'impact des tensions géopolitiques sur les marchés est généralement de courte durée. Les chocs
géopolitiques sont souvent sources de volatilité a court terme, mais les phases de rebond sont
généralement rapides et se mesurent en semaines ou en mois plutdt qu'en années. Les investisseurs
vont devoir composer avec des fluctuations importantes, mais rester investi sur le long terme semble
judicieux.

La volatilité est devenue une caractéristique du systéme actuel, pas une anomalie. Au-dela des
tendances a court terme, I'Indice de risque géopolitique (GPR) — un barométre de l'incertitude du
marché qui analyse la presse mondiale en quéte de signes de tension internationale — est non
seulement au plus haut depuis le début 2022, mais ne cesse d'augmenter ces dernieres années.

Graphique 2 : Indice de risque géopolitique
index

600

500

400

300

0

20 21 22 23 24 25 26
Source : Macrobond, Bloomberg, HSBC AM au 9 mars 2026

(Graphique 2). La configuration géo-économique est complexe.

Nous ne sommes pas dans les années 1970. On peut toutefois tracer des paralléles avec les chocs
énergétiques de 1973 et 1979, qui ont touché le Moyen-Orient. La guerre du Kippour de 1973 avait
notamment été un événement géopolitique marquant pour les marchés financiers.

Cependant, la situation actuelle est trés différente. Les Ftats-Unis sont aujourd’hui indépendants
énergétiqguement, l'intensité pétroliere du PIB (produit intérieur brut) a considérablement diminué et
des réserves stratégiques existent. Les anticipations d'inflation sont par ailleurs bien ancrées,
contrairement aux années 1970, ce qui rend les chocs sur les prix plus transitoires.

La lecon de 2022 : Malgré un choc énergétique historique, la baisse du S&P 500* s'était limitée a
environ 13 % et I'indice avait effacé ses pertes au bout de seulement 120 séances boursiéres. La
principale problématique avait été I'apparition d'une corrélation positive entre actions et obligations.
Ces derniéres avaient de fait contribué aux pertes des portefeuilles, plutét que d'assurer un
contrepoids essentiel. Cette configuration est réapparue la semaine derniere et I'or n'est pas non plus
parvenu a couvrir les portefeuilles. Seul le dollar américain a eu un impact positif.

Diversifier les portefeuilles est indispensable. Puisqu’aucune couverture ne peut assurer une
protection systématique, la résilience des portefeuilles ne viendra pas d'un seul et méme actif, mais
de la multiplication des sources de diversification.

*indice boursier de Standard and Poor’s basé sur 500 grandes sociétés cotées sur les bourses aux Etats-Unis.

Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d’étre modifiés
sans préavis. Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en
aucun cas garantis. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur
fiable des performances futures.
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