
Chronique hebdo du 16/03/2026 

  

- 1 - 

 

 

Ormuz, Kharg et la stratégie d’investissement 
 

En résumé 

§ Nous es'mons que malgré un contexte très vola'l les marchés d’ac'fs risqués ont trop peu 

baissé et que le risque reste asymétrique. 

§ Un blocage durable (environ 2 mois) du détroit d’Ormuz induirait un prix entre 150 et 250 
dollars. 

§ Victoire militaire incomplète sans victoire poli'que (pour le moment) pour la coali'on 

USA/Israël. 

 

Un choc historique aux conséquences étendues 
 

Les derniers évènements confirment qu’Epic Fury est un choc historique aux conséquences 
étendues.  Environ 300 millions de personnes vivant dans une douzaine de pays se retrouvent ainsi 

directement impliquées dans ceOe guerre. Le marché mondial du pétrole et du gaz est affecté, sans 

parler de perturba'ons également au niveau de certaines chaînes d’approvisionnement. 

 

Une victoire militaire incomplète 
 

On ne peut pas juger d’un évènement historique en 15 jours. Mais après plus de 2 semaines de conflit 

de haute intensité, on peut au mieux parler de victoire militaire incomplète sans victoire poli'que 
(pour le moment) pour la coali'on USA/Israël. Selon nos informa'ons, les 2/3 environ des 600 rampes 

de lancement de missiles balis'ques iraniens ont été détruites (d’où une réduc'on considérable des 

aOaques de missiles iraniens par ailleurs interceptés à hauteur de 80%) ; par ailleurs, entre 3.000 et 

4.000 sites, casernes, baOeries an'aériennes, bunkers, QG, stockage de muni'ons, usines de drones, 
ont été frappés, selon les médias et think tanks américains.  
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La marine et l’avia'on iranienne ont été anéan'es et une quarantaine des principaux dirigeants 

iraniens, dont le numéro un, Ali Khamenei, ont été tués, tandis que son successeur et fils est blessé et 

invisible. Il est probable que les capacités nucléaires de l’Iran ont été aussi affaiblies.  

De leur côté, les Etats-Unis ont perdu seulement une sta'on radar et 13 soldats, Israël 18, les pays 

arabes de la région, bombardés par Téhéran, une cinquantaine et la France, un militaire en Irak.  

Mais la victoire militaire est incomplète. L’Iran a relancé le Hezbollah (même affaibli par rapport aux 
conflits antérieurs) dans la guerre afin de détourner en parLe l’effort de guerre israélien. Surtout, la 

capacité iranienne de guérilla par drones a manifestement été sous-esLmée.  

Au-delà, les dirigeants iraniens sont dans une stratégie « jusqu’au bouLste ». Ils ne sont pas 

renversés, retournés ou disposés à négocier. Ils parient sur leur capacité à survivre suffisamment 

longtemps et à exercer une pression suffisamment forte sur Trump via l’impact sur l’économie 
mondiale grâce au quasi-blocage de fait du détroit d’Ormuz (à travers les menaces de drones ou de 

mines) pour aOeindre cet objec'f (cf. graphique ci-dessous). 

 

 

 

 

 

 

 

Ormuz, point de bascule stratégique 
 

Dans l’histoire, la puissance d’un État ne repose pas seulement sur son armée ou sa technologie, mais 

aussi sur sa capacité à contrôler les routes mari'mes comme l’a montré l’Empire britannique au XIXe 
siècle. C’est ici (pour le moment) un point de faiblesse des Etats-Unis. Et c’est tout l’enjeu des tensions 

autour du Groenland au cours de ces derniers mois.  

Dans le même temps, Trump est pressé par le temps : pétrole cher, pertes humaines, risque de 

bavures, opposi'on de certains Maga et de la popula'on américaine, dégrada'on des finances 

publiques, perspec'ves des mid-terms en novembre, volonté de pays du Golfe d’un conflit court, … 
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Nous pensons que Trump paierait néanmoins un prix élevé pour une déclaraLon unilatérale de 

victoire, comme il l’a laissé entendre la semaine dernière. Car en se reLrant, le président américain 

aurait révélé à l’Iran son point de rupture : la flambée des prix de l’énergie. L’Iran aurait toutes les 

raisons de maintenir au moins un certain temps une perturbaLon des marchés mondiaux de 
l’énergie afin de dissuader Trump de changer d’avis. L’Iran souhaiterait ainsi augmenter le coût d’une 

nouvelle reprise des hosLlités dans quelques mois. 

Que reste-t-il à Trump en termes de moyens pour parvenir à une désescalade au niveau du détroit 

d’Ormuz ? Des escortes navales ? Des garan'es juridiques fédérales au niveau des assurances 

mari'mes ? Des capacités supplémentaires en ma'ère d’intercep'on des drones iraniens (MEROPS, 
Octopus, drones ukrainiens, HarmaOan AI) ? 

Tout cela semble en l’état insuffisant pour envisager une désescalade à horizon court.  

 
 

Kharg : une option plus agressive et plus risquée 
 

Un autre pari plus agressif serait d’occuper l’île iranienne de Kharg (situé à 42 kilomètres des côtes 
iraniennes au Nord du Golfe persique) par laquelle transite 90 à 95% du pétrole brut exporté par 

Téhéran afin de couper les exporta'ons pétrolières du pays. Et ainsi d’assécher les capacités 

financières du pays. Une telle opéra'on pourrait être encore plus risquée, car elle impliquerait 

beaucoup plus de soldats américains sur le terrain — et pour bien plus longtemps — qu’un simple raid 
de commandos. Elle étranglerait la principale source de revenus de l’Iran mais elle aggraverait dans 

l’immédiat le choc pétrolier (puisque 2 millions de bj des'nés aujourd’hui à la Chine seraient-

provisoirement- perdus). Il y aurait par ailleurs ensuite un risque de représailles intense du côté iranien 

sur les infrastructures pétrolières et gazières dans le Golfe. 
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Implications macro et marchés 
 

Partant de là, quelles sont les implica'ons macro et marchés ? 

On connait les implicaLons stagflaLonnistes d’un conflit ample et prolongé :  

§ hausse du prix des hydrocarbures (pétrole et GNL) 

§ hausse du prix de fret mari'me  
§ hausse de l’incer'tude géopoli'que 

§ risque indirect sur les prix alimentaires à moyen terme en raison de la hausse du cours des 

engrais (cf. graphique ci-dessous) 
§ dégrada'on des condi'ons financières 

 

Sur ce dernier point, la difficulté est que le choc stagflaLonniste bride à l’évidence le potenLel de 

baisse de taux des banques centrales. Le risque est même celui d’une hausse de taux : le choc actuel 

s’il était durable entraînerait une hausse de l’inflaLon de l’ordre de 2 points.  
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Le facteur temps : production, stocks et réserves 
 

Le blocage du détroit d’Ormuz va induire une réducLon du flux de producLon d’hydrocarbures à 

mesure que les capacités de stockage des pays du Golfe vont être saturées : nous esLmons ce délai 
à environ 20 jours par rapport au début du conflit soit d’ici la fin de semaine prochaine. Cela risque de 

poser un problème pour la reprise de la produc'on (essen'ellement pour les raffineries). 

Au-delà, la quesLon est celle des stocks au niveau mondial. Les pays de l’IEA ont annoncé mobiliser 

400 millions de barils de réserves stratégiques (sur 1,2 milliard). Il faut ajouter à cela les stocks de 

pétrole russe (150 millions de barils) dont les sancLons ont été levées temporairement. Pour un flux 
impacté net de reroutage de 15 millions de barils par jour, cela permet d’absorber environ 90 jours 

de blocage pour le pétrole. Il s’agit donc d’une mesure par construcLon temporaire qui permet 

seulement de gagner un peu de temps. 

D’une manière générale, un blocage durable du détroit d’Ormuz ne peut en aucun cas être 

nedement compensé par une hausse de la producLon du reste du monde ou un réacheminement 
total (5 millions de barils par jour de reroutage environ aujourd’hui par rapport aux 20 millions qui 

y circulent usuellement). 

Un blocage durable (environ 2 mois) du détroit d’Ormuz induirait un prix entre 150 et 250 dollars. 

Cela alors qu’aujourd’hui, les marchés prédicLfs pricent le retour à la normale à Ormuz d’ici fin avril 

à 50%, ce qui n’est pas parLculièrement pessimiste (cf. graphique ci-dessous).  
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Quel niveau pour le prix du baril ? 
 

Ces chi(res de 150 à 250 dollars peuvent paraître extravagants. En fait, si l’on ajuste le prix 
du baril de l’inflation, ils ne le sont pas. Le prix réel du pétrole (en dollars de 2026) a atteint plus 
de 150 dollars à 3 reprises depuis 50 ans : en 1979, en 2008 puis au début des années 2010. Avec 
le point haut historique en pouvoir d’achat à 220 dollars (en dollars 2026) en juillet 2008 (pour un 
prix nominal légèrement inférieur à 150 dollars) ; cf. graphique ci-dessous. Or, le blocage du 
détroit d’Ormuz constitue le choc pétrolier le plus important de l’histoire en termes de volume de 
production de pétrole aPecté. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Parallèlement, un prix du baril qui se maintiendrait autour de 100 dollars (et un prix du gaz 
stable au niveau actuel) ne suggèrerait qu’une hausse modérée des dépenses d’énergie au 
niveau mondial et en tout état de cause une hausse bien plus réduite qu’en 2022. 

Il faudrait une hausse du prix du baril à environ 200 dollars pour atteindre un choc 
comparable à celui observé lors de la guerre d’Ukraine (à cours du gaz stable aux niveaux 
actuels) et en 2008 (cf. graphique ci-dessous).  
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• 2026 : prix du baril à 90 dollars et prix du gaz et du charbon aux cours de mars 
2026 

• En rouge : prix du baril à 200 dollars 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quid des implications marchés ? 
 

En l’état actuel, nous restons sur notre posiLon exprimée dans la chronique hebdo du 1er mars et 

dans notre alerte du 5 mars1.  

Nous esLmons que malgré un contexte très volaLl les marchés d’acLfs risqués ont trop peu baissé 

et que le risque reste asymétrique. Le marché directeur américain n’a qu’à peine baissé (-4% en 
dollar environ). 

De son côté, le marché européen a peu plus reculé (7% depuis le début de Epic Fury) mais cela reste 

assez faible eu égard à sa sensibilité plus forte aux évènements.  

Au niveau mondial, les ac'ons n’ont de leur côté n’ont perdu qu’environ 5,5% en dollar. 

Le pricing de récession semble également faible sur les acLfs risqués (environ 20% sur le HY 

américain et le S&P 500).  

Sur le plan fondamental, les valorisaLons absolues ont peu baissé et semblent toujours onéreuses. 

La prime de risque du marché directeur américain n’a de son côté que peu progressé. 

Les indicateurs techniques de sen'ment de marché à court terme ne semblent pas très faibles, loin de 

là (cf. graphiques ci-dessous). 

 

 
1 Cf. notre chronique hebdomadaire du 1er mars 2026 « Iran : où va-t-on après ce choc historique ? » et 
notre Alerte du 5 mars « Epic Fury J+5 : implications pour les investisseurs » 
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Ajoutons que les fonds de ciblage de volaLlité et de type risk/parity (poids des acLfs en foncLon de 
leur contribuLon à la volaLlité de portefeuille) ont débuté une réducLon de leur exposiLon acLons 
en raison du fort rebond de la volaLlité. 

Pour le moment, les niveaux d’exposiLon ne semblent pas faibles. Un mainLen de la volaLlité sur les 
niveaux actuels est vecteur de pression baissière via ces fonds dans les semaines voire les mois à 
venir. 
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Stratégie d’investissement pour les prochaines semaines 
 
Notre stratégie d’invesLssement pour les prochaines semaines s’établit comme suit et confirme pour 
l’essenLel nos choix exprimés dans nos différentes publicaLons depuis le 1er mars : 
 

§ Rester short sur les ac'ons (forte probabilité d’un scénario de stagfla'on-lite) 
§ Préférer les ac'ons US aux ac'ons européennes (du fait d’un moindre risque de stagfla'on) 
§ Légère surpondéra'on tac'que du UK en Europe (marché rela'vement défensif avec une 

surpondéra'on sur les pétrolières) 
§ Sous-pondérer les émergents (plus forte sensibilité aux condi'ons financières externes et à 

la croissance mondiale que les marchés développés) 
§ Surpondérer le style Qualité (faible endeOement, pricing power, business models résilients) 
§ Sous-pondérer les Small caps (durcissement des condi'ons financières, moindre croissance) 
§ Surpondérer tac'quement les Pétrolières 
§ Sous-pondérer tac'quement les Foncières 
§ Rester neutres sur les Bancaires 
§ Rester neutres sur la Tech US 
§ Au sein des défensives, préférer encore les Telcos au détriment des Staples et de la Pharmacie, 

plus sensibles aux taux longs, mais l’intérêt en termes de valorisaAon se réduit 
§ Renforcer les Minières après les prises de profit, la thémaAque de la souveraineté étant une 

thémaAque séculaire finalement peu impactée par les taux longs 
§ Short duraAon longue sur les Govies. SurpondéraAon des obligaAons indexées sur les marchés 

obligataires 
§ Long cash 
§ SurpondéraAon du crédit IG vs HY 
§ Long pétrole, or, aluminium, CHF et USD 

 

Conclusion  
 

Bien sûr, il y a des forces de rappel au-delà. Il y aura des vecteurs de rebond des acLfs risqués en 

foncLon d’un certain nombre d’événements (percep'on de l’aOénua'on du conflit en fonc'on de 

l’épuisement des capacités de l’Iran, avancée vers une démarche de négocia'on et/ou média'on, 
dégagement progressif du détroit, …) mais il est encore trop tôt pour en 'rer des implica'ons 

immédiates en termes d’alloca'on d’ac'fs. 
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Tableau de bord des marchés 

Source : Bloomberg, 16/03/2026, 9h00 
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