Chronique hebdo = 02/03/2026

Iran : ou va-t-on aprés ce choc historique ?

Le 28 février, les hostilités militaires ont repris entre les USA/Israel et I'lran (« Operation Epic Fury »). Trump
ne pouvait rester inactif apres avoir déployé une force gigantesque dans la région, alors méme que les
négociations avec I'lran n’avancaient pas.

Aprés de multiples interventions en faveur de la paix sur de nombreux conflits en 2025 (Thailande/Cambodge,
Rwanda/Républigue démocratique du Congo, Inde/Pakistan, Azerbaidjan/Arménie, Serbie/Kosovo,
Egypte/Ethiopie, Israél/Gaza), Trump confirme une orientation plus agressive pour cette année (capture de
Maduro et menaces d’interventions au Venezuela, Iran et Groenland...).

Il est vrai que les Etats-Unis étaient intervenus brievement contre 3 installations d’enrichissement nucléaire a
Natanz, Fordow et Ispahan en juin dernier lors de la guerre des 12 jours. Mais ici, I'engagement militaire
américain est beaucoup plus fort que lors de cette opération. En juin dernier, Trump avait forcé les Israéliens
a suspendre leur campagne de destruction de la puissance militaire iranienne, offrant ainsi un répit au régime
de Téhéran. Aujourd’hui, il estime que les officiels iraniens ont tenté de reconstruire leur programme
nucléaire et ont continué a développer des missiles a longue portée. Ce qui justifie I'intervention américaine.

Ajoutons que comme pour le Vénézuéla, I'objectif est un changement politique a la téte de I'lran. Trump a en
effet pour la premiére fois appelé les Iraniens a renverser leurs dirigeants. Et les opérations ont déja abouti a
I’élimination du guide supréme et de certains dirigeants de I'appareil militaro-politique du régime.

Pour nous, les événements d’Iran constituent en I’état le risque géopolitique le plus sérieux du point de vue
des conséquences potentielles pour la macro et les marchés. Le prix du baril a ainsi progressé jusqu’a 20%
depuis I'entame de la révolte iranienne a la fin décembre (cf. graphique ci-dessous). Nos modélisations
suggérent qu’environ la moitié de la hausse du prix du baril depuis le début d’année provient d’'un choc
d’offre.
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Le risque d’effondrement du régime et de situation chaotique constitue bien sGr un vecteur baissier
potentiel sur la production de pétrole iranien a horizon court. Depuis 1979, 8 changements de régime dans
des pays producteurs de pétrole (Iran en 1978-79, Union soviétique en 1999, Venezuela en 1999, Irak en
2003, Libye en 2011, ...) se sont généralement traduits par une hausse moyenne du prix du baril de 30 % et
des impacts assez durables sur les marchés. Aprés la révolution iranienne de 1978, les prix du pétrole ont plus
qgue doublé (2éme choc pétrolier), déclenchant une récession mondiale.

La production de pétrole brut iranien n’a d’ailleurs jamais retrouvé son niveau d’avant-révolution. Estimée
a un niveau proche de 4 millions de barils par jour, elle reste aujourd’hui inférieure de presque 2 millions de
barils par jour a ce qu’elle était avant 1978. Néanmoins, c’est nettement plus que le Venezuela (moins de 1
million). Qui plus est, les exportations nettes de pétrole par I'lran sont de I'ordre de 2 millions de barils par
jour, I'lran contournant les sanctions sur les exportations au méme titre que la Russie (cf. graphique ci-
dessous). Le grand bénéficiaire de ces exportations est la Chine, qui en absorbe la quasi-intégralité.

(Sur le gaz, c’est un peu différent. L'lran possede 17% des réserves mondiales, mais 94% du gaz produit est
consommeé sur place. La part d’exportation est donc tres faible).

Iran: Production et consommation de pétrole
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Si les exportations iraniennes étaient totalement interrompues, cela aboutirait a un choc de 2% de la
production mondiale environ. L’'effet théorique sur les prix du baril serait alors de I'ordre de 20 a 30%. Dans
I’ensemble, I'effet du choc iranien sur les prix atteint actuellement environ 30 a 50% du choc que I'on peut
imaginer en cas d’arrét des exportations iraniennes.

Ajoutons par ailleurs les incertitudes en mer Rouge : selon certaines sources, les Houthis auraient indiqué
vouloir reprendre les frappes contre les tankers a I'image de ce qui s’était produit fin 2023/début 2024. Or,
environ 9% du pétrole mondial transite par la mer Rouge.

Une redirection des flux de pétrole par le Cap de Bonne Espérance aboutirait presque a un doublement des
temps de trajet sur les lignes Europe/Golfe Persique. Le choc potentiel sur I'offre de pétrole mobilisable en
termes de flux serait ainsi de 'ordre d’'un peu moins de 4% (a nombre de tankers fixe, cf. graphique ci-

dessous).
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Il y a enfin le blocage potentiel du détroit d’'Ormuz, qui toucherait potentiellement 21% de la production
mondiale (en réalité 15% si I'on prend en compte les possibilités de reroutage. Cette hypothése ne nous
semble pas opportune pour le régime des mollahs dans le contexte actuel. En effet, il pourrait entrainer une
réponse encore plus déterminée du c6té américain et priverait I'lran de ressources financieres dont il a bien
besoin. Une telle fermeture serait d’ailleurs considérée comme un acte de guerre par les Etats-Unis.

En 1980, le Président américain de I’époque avait établi la « Doctrine Carter », affirmant que les Etats-Unis
garantiraient la sécurité et la liberté de navigation dans ce détroit crucial. Les Etats-Unis maintiennent
d’ailleurs une forte présence navale dans la région depuis plusieurs décennies, via la 5¢ flotte basée a Bahrein,
dont la mission inclut la protection du trafic commercial dans la zone. En tout état de cause, un tel blocage
représenterait un choc inédit pour le marché pétrolier, avec le cas échéant un effet de doublement des prix
du pétrole a minima a horizon tres court (plus de 100 dollars par baril).

Quoi qu’il en soit, I’offensive de Trump reste une coercition ponctuelle et ciblée et non pas une occupation,
une guerre longue type Vietnam, Irak, Afghanistan, avec troupes au sol. Trump aime les opérations rapides, si
possible aériennes, et ponctuelles. Et nous pensons qu’il s’y tiendra.

n APICIL » 02/03/2026
INVESTMENT SOLUTIONS LEs CAHILERS VERTS -3-

DE L'ECONOMIE



Chronique hebdo = 02/03/2026

Iran : ou va-t-on aprés ce choc historique ?
Ou va-t-on ?

Nous ne croyons gueére en I’état en un changement complet de régime (renversement de la République
islamique) et immédiat, méme si des divisions semblent apparaitre, sachant que Khamenei n’avait plus de
successeur désigné depuis la mort de Raissi dans un accident d’hélicoptere en 2024.

L’histoire montre aussi hélas que la répression fonctionne le plus souvent dans les régimes tyranniques, sauf si
I'impulsion vient de lintérieur (Gorbatchev en URSS) ou lorsqu’une fraction significative des élites
policieres/militaires/économiques se retourne (ou soit retournée via I'extérieur) contre le régime (Roumanie
en 1989, Milosevic en 2000), ce qui ne semble pas le cas pour le moment en Iran. Mais il est vrai que le calcul
n’est en effet plus le méme que les mois précédents pour les membres du régime : la défection, qui semblait
étre une stratégie dominée (au plan de la théorie des jeux), peut sembler désormais plus attrayante.

Pour le reste, une intervention extérieure armée profonde et durable a peu de chances d’étre fructueuse

car il faut, pour étre efficace, que :

- Ilintervention extérieure soit massive et durable (alliés contre les forces de I'Axe pendant la 2eme guerre
mondiale)

- le régime soit déja affaibli (économiquement, militairement, ...)

- onait un plan crédible pour « I'aprés » (échecs en Irak, en Libye, en Afghanistan, ...)

Aujourd’hui, seule la 2éme condition est clairement remplie. Encore une fois, on ne voit pas les USA se lancer
aujourd’hui dans une guerre profonde (avec des troupes au sol) dans un pays de 90 millions d’habitants et
dont la superficie fait 3 fois celle de la France.

Il y a par ailleurs de nombreux obstacles politiques a une telle intervention :

¢ Opposition d’une partie des Maga. N’oublions pas que Trump a été élu sur le désinvestissement des affaires
internationales,

¢ Risque de réaction patriotique de la population iranienne,

¢ Opposition de beaucoup de pays dans la région,

¢ Risque de chaos interne avec une opposition interne non structurée et unifiée, des risques d’insurrections
kurdes, baloutches (sunnites), d’infiltrations extérieures,

¢ Impact inflationniste aux Etats-Unis via le prix du baril alors que les midterm approchent.

En revanche, on peut envisager, grace a I'élimination du Guide supréme ainsi que d’autres dirigeants majeurs
du pays (au sein de I'armée et des Gardiens de la Révolution), une évolution progressivement plus « libérale »
du régime a l'intérieur, avec une volonté d’ouverture avec les USA sur les dossiers du nucléaire militaire et
des capacités balistiques du pays.

Soulignons que I'aura de Khamenei (86 ans) était déja largement amoindrie du fait de sa gestion calamiteuse
du pays, avec un double échec. Echec d’abord sur le plan intérieur : dépression, pénuries, hyperinflation,
corruption, accaparement des ressources pétroliéres par les Gardiens de la Révolution, trafics de drogue... Et
échec sur le plan extérieur, I'isolement étant désormais presque total. L'Iran a en effet perdu quasiment tous
ses alliés régionaux depuis 2023, apres la décapitation du Hezbollah, du Hamas et des Houthis, I'échec syrien
en 2024 et la défaite face a Israél en juin dernier (opération « Rising Lion »).

Au total, notre scénario central table a court terme sur un impact (macro et marchés) trés contenu et
temporaire, similaire aux 3 derniéres escalades impliquant I'lran (attaques de missiles d’avril 2024, d’octobre
2024 et la guerre de 12 jours en juin 2025).
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Quid de I'impact macro ?

Nos modélisations aboutissent a un effet d’environ 0,2 point sur I’activité pour un choc durable sur le prix du
Brent de 10% et de 0,1/0,2 point pour I'inflation sous-jacente au niveau mondial (cf. graphique ci-dessous).
Nous estimons qu’environ 50% de la prime de risque iranienne est intégrée. Il faut s’attendre a une hausse
temporaire des prix de 'ordre de 5 a 10 dollars environ dans la phase d’incertitude majeure a horizon trés
court.

Mais tout va dépendre de la durée et de I'amplitude du conflit actuel. Plus le conflit dure, plus la probabilité
est forte que les infrastructures iraniennes soient touchées, et plus les producteurs risquent de ne pas pouvoir
exporter leur pétrole. Pour I'instant, aucune infrastructure pétroliére locale n’a été touchée. Téhéran est au
nord de I'lran et les installations sont plutét au sud et a I'ouest. Le risque serait évidemment plus notable en
cas de réelles perturbations physiques de I'offre iranienne avec une perception croissante de fermeture du
détroit d’'Ormuz.

En cas d’extension des hostilités, nous effectuons les recommandations suivantes :

-Des stratégies de couverture sur les actions restent pertinentes a horizon court (1 a 3 mois) compte tenu du

niveau de volatilité implicite assez faible

- Profiter de I'élargissement des spread de crédit

- Surpondération des secteurs Défense et Oil & Gas, sous pondération du secteur Travel / Leisure, retour sur
les bancaires

- Longor

- Long CHF

- Surpondération des obligations indexées sur les marchés obligataires

- au sein des pays émergents, rester a I'écart des pays fragiles d’un point de vue macro et sensibles au prix
de I'énergie (Egypte, Turquie, Inde, Thailande).

Au-dela, il faut reconnaitre que les événements récents peuvent potentiellement étre trés favorables du point
de vue de la prime de risque géopolitique et du prix du baril.
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H Tableau de bord des marchés
Source : Bloomberg, 02/03/2026, 9h00

ACTIONS
-10,00% -5,00% +0,00% +5,00% +10,00% +15,00% +20,00%
MSCI World : 4556,79 ERLiQ.80% 1) 959
Eurostoxx 50 : 6138,41 L — 13,53%
CAC40 : 8580,75 R S — +3,34%
IBEX 35 : 18360,8 2 +3,14%
DAX:25284,26 0,860 +1,17%
FTSE 100 :10910,55 m— +1,25% +8,93%
DowJones : 48977,92 1,31% e +1,00%
S&P500 : 6878,88 0,44% Wy L0,49%
Nasdaq 100 : 24960,04 1,153 Yol
Nikkei 225 : 58850,27 — 2,177 +15,33%
MSCI China : 82,28069 -2,90% _m
Hang Seng : 26630,54 B,77% O . 11,67%
Shanghai Composite : 4162,881 2l 15,30%
Inde (Nifty 50) : 25178,65 —5,36%3’_
B 1semaine EYTD
CHANGES ET MATIERES PREMIERES
-30,00% -20,00% -10,00% +0,00% +10,00% +20,00% +30,00% +40,00%
EURUSD : 1,1812 s "
USDCHF : 0,7693 bl 39% 7196
EURCHF : 0,90853 B 7849,
GBPUSD : 1,3482 B3y 1
Pétrole - WTI : 67,02 e +25,46%
Pétrole - Brent : 72,87 e — 120,71%
Once d'Or : 5278,93 s — 24,96%
Bitcoin : 65678,1 14700 ee————— 0
B 1semaine M lerjanvier
TAUX D'INTERET
-35,00 bp -30,00 bp -25,00bp -20,00 bp -15,00bp -10,00bp -5,00bp +0,00 bp +5,00 bp
Bund : 2,643% -19,30 bp 00 O —
O/AT 23, 2.18% _3 00 1 1500000000000 5 e S
Euribor 3 mois : 2,013% -'11,3100bb;§’ -
Euribor 12 mois : 2,222% -2,10 bp e
CMS EUR 2 ans : 2,15415% 820 bp IR
CMS EUR 5 ans : 2,34495% [18,80 bp  I———
CMS EUR 10 ans : 2,67005% 22,30 bp e —— e
TBill 2 ans : 3,4168091% 5,83 bp b
T Bond US 10 ans : 3,9744172% -19,45 bp o hEAbp NE———
B 1semaine M lerjanvier
n APICIL | » 02/03/2026
INVESTMENT SOLUTIONS -6-

LES CAHIERS VERTS

DE L'ECONOMIE



B Avertissements
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Sauf mention contraire, la source des données est Socofi (Les Cahiers Verts de I'économie).

Ce document est donné a titre d’information. Il ne constitue ni un conseil en investissement, ni une offre commerciale, ni une incitation a
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