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L’impact sur les prix du pétrole et l’économie

Durant cette phase d’escalade, nous anticipons une hausse
marquée des prix du pétrole et du gaz, à mesure que les
risques géopolitiques s’intensifient . Lorsque l’Iran est
impliqué, la menace d’une riposte passant par un blocage de
l’accès au golfe Persique, via le détroit d’Ormuz, constitue un
risque majeur . Plus de 20 % de l’offre mondiale de pétrole et
de GNL transite par ce passage stratégique . À ce stade, l’Iran
ne bloque pas activement le détroit d’Ormuz, mais celui -ci est
de facto temporairement fermé, les pétroliers ou leurs
assureurs hésitant à s’y engager compte tenu des risques .

Dans notre scénario central , nous privilégions une action
militaire de courte durée (quelques jours à quelques
semaines), une résolution rapide sans changement de régime
et l’absence de perturbation énergétique prolongée . Dans ce
cadre, les opérations militaires et l’incertitude politique
resteraient élevées à court terme, mais les routes maritimes et
les exportations d’énergie demeureraient globalement
opérationnelles . Les tensions s’apaiseraient progressivement,
entraînant une réduction de la prime de risque, avec un
retour des prix du pétrole dans leur récente fourchette de 60 à
70 dollars le baril . Les marchés d’actions rebondiraient
rapidement .

Scénario alternatif 2 - Conflit militaire prolongé ou en
escalade, accompagné de perturbations régulières sur le plan
énergétique et logistique (scénario négatif) . Dans cette
hypothèse, les prix du pétrole pourraient poursuivre leur
hausse, potentiellement au- delà de 100 dollars le baril,
alimentant une remontée de l’inflation, un risque accru de
récession économique et une correction significative des
marchés d’actions .

Scénario alternatif 3 - changement de régime en Iran,
coopération avec l’Occident, signature d’un accord sur le
nucléaire et levée des sanctions à l’exportation (scénario
constructif) . Nous attribuons une probabilité faible à ce
troisième scénario .

Messages  clés

1. Les États -Unis et Israël ont lancé des frappes militaires

conjointes contre l’Iran au cours du week -end . À ce stade,

les marchés ont réagi de manière limitée .

2. Dans notre scénario central, les opérations militaires et

l’incertitude politique restent élevées à court terme, mais les

routes maritimes ainsi que les exportations d’énergie

demeurent globalement opérationnelles . Les tensions

devraient s’apaiser rapidement, entraînant une diminution de

la prime de risque .

3. Dans nos deux scénarios alternatifs, le principal risque

réside dans une inflation élevée et une incertitude durable .

Un tel environnement serait susceptible de soutenir le dollar

américain et d’en limiter le potentiel de baisse sur la période.

Même dans ces scénarios, une réaction des banques centrales

apparaît peu probable .

4. Nous relevons notre recommandation sur le pétrole à

Neutre, contre Négatif précédemment, avec un objectif de

court terme fixé à 80 dollars le baril pour le Brent . En

revanche, nous maintenons notre objectif de moyen terme (à

12 mois) dans une fourchette de 60 à 70 dollars : une fois les

risques de perturbation liés à l’Iran dissipés, le marché

devrait à nouveau se concentrer sur les surcapacités

structurelles .

Les États -Unis et Israël ont mené des frappes militaires conjointes

contre l’Iran au cours du week -end. Les cibles visaient la direction

politique, les capacités balistiques ainsi que des installations

navales . La riposte iranienne a été plus rapide et plus étendue que

lors des frappes de l’an dernier . Alors qu’une grande partie de la

direction iranienne semble avoir été éliminée, il reste à

déterminer qui assumera le pouvoir et quelles seront ses priorités .

Les modalités — voire la possibilité — d’un changement de régime

demeurent incertaines, tout comme ses implications potentielles .

Les prix du pétrole ont fortement progressé, atteignant

brièvement 80 dollars le baril . Le recul des marchés d’actions

reste pour l’instant limité . Les actifs dits refuges, tels que l’or, les

obligations souveraines et le franc suisse, se sont appréciés, tandis

que le rendement des bons du Trésor américain à 10 ans est resté

proche des 4 %.
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Celle-ci bénéficie toutefois d’un point de départ favorable,
l’inflation y étant actuellement faible et nettement inférieure
à celle observée aux États -Unis . Dans cet environnement, le
dollar américain serait vraisemblablement soutenu, ce qui
limiterait son potentiel de baisse sur la période. Il est peu
probable que les banques centrales réagissent à ces scénarios
alternatifs, celles -ci étant susceptibles de regarder au-delà
des pressions inflationnistes de court terme .

Epic Fury : un impact limité à ce stade

L’ampleur de l’opération « Epic Fury », tout comme la
réponse iranienne, dépasse ce que les marchés avaient
anticipé jusqu’à présent . Le risque d’une période prolongée de
prix du pétrole élevés s’est renforcé, avec un baril susceptible
de dépasser 100 dollars dans le scénario le plus défavorable .
Tant que ce risque ne se matérialise pas, nous n’anticipons
toutefois pas d’impact négatif durable sur l’économie ni sur
les bénéfices des entreprises .

Historiquement, ce type d’épisodes a, dans la plupart des cas,
échoué à enrayer la dynamique économique, se traduisant
uniquement par des corrections temporaires des marchés . En
analysant l’ensemble des principaux événements
géopolitiques liés au pétrole et au Moyen -Orient depuis 1990 ,
nous constatons que le S&P 500 a enregistré en moyenne une
baisse limitée à 5 %, et qu’il a fallu moins de 41 jours pour
effacer ces pertes (voir Tableau 1).

À ce stade, nous estimons que cet épisode ne fera pas
exception et considérons toute faiblesse prolongée des
marchés comme une opportunité d’achat à long terme . En
revanche, si les prix du pétrole brut devaient évoluer
durablement à des niveaux nettement plus élevés, au point
de freiner la croissance économique mondiale, nous serions
amenés à réévaluer notre position positive sur les actions .

Dans cette optique, nous suivrons de très près l’évolution de
la situation dans le détroit d’Ormuz, car c’est l’évolution des
prix du pétrole qui déterminera le comportement des
marchés d’actions au cours des prochaines semaines .
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TABLE 1: – LES CRISES GÉOPOLITIQUES ONT HISTORIQUEMENT 
UN IMPACT LIMITÉ SUR LES MARCHÉS ACTIONS

Events Date Move at T
max Drawdown 

(MDD)
Days until 

MDD
Days until 
recovery

US attacks on Iran 28.02.2026 ? ? ? ?
US attack on Iranian Nuclear sites 22.06.2025 0,96% 0,00% 1 1
Russian Invasion in Ukraine 24.02.2022 1,55% -2,53% 1 1
Iranian General Killed In Airstrike 03.01.2020 -0,70% -1,34% 1 5
Saudi Aramco Drone Strike 14.09.2019 -0,30% -4,00% 19 41
North Korea Missile Crisis 28.07.2017 -0,10% -1,50% 14 36
Bombing of Syria 07.04.2017 -0,10% -1,20% 7 18
Boston Marathon Bombing 15.04.2013 -2,30% -3,00% 4 15
London Subway Bombing 05.07.2005 0,90% 0,00% 1 4
Madrid Bombing 11.03.2004 -1,50% -2,90% 14 20
U.S. Terrorist Attacks 11.09.2001 -4,90% -11,60% 11 31
Iraq's Invasion of Kuwait 02.08.1990 -1,10% -16,90% 71 189
Reagan Shooting 30.03.1981 -0,30% -0,30% 1 2
Yom Kippur War 06.10.1973 0,30% -0,60% 5 6
Munich Olympics 05.09.1972 -0,30% -4,30% 42 57
Tet Offensive 30.01.1968 -0,50% -6,00% 36 65
Six-Day War 05.06.1967 -1,50% -1,50% 1 2
Gulf of Tonkin Incident 02.08.1964 -0,20% -2,20% 25 41
Kennedy Assassination 22.11.1963 -2,80% -2,80% 1 1
Cuban Missile Crisis 16.10.1962 -0,30% -6,60% 8 18
Suez Crisis 29.10.1956 0,30% -1,50% 3 4
Hungarian Uprising 23.10.1956 -0,20% -0,80% 3 4
N. Korean Invades S. Korea 25.06.1950 -5,40% -12,90% 23 82
Pearl Harbor Attack 07.12.1941 -3,80% -19,80% 143 307
Average -0,97% -4,53% 18,91 41,30
Average (Oil / Middle East related events since 1990)* -0,66% -5,37% 15,86 40,86
Source: BNP Paribas, Bloomberg

S&P 500

Depuis la fin de l’année 2025 , l’Iran traverse une période de

fortes turbulences internes, marquée par des protestations

liées à la dégradation des conditions économiques, à la

dépréciation de la monnaie, à une inflation élevée et à la

baisse du niveau de vie . Des manifestations dans plusieurs

villes ont mis en lumière un mécontentement structurel

profond . Dans l’hypothèse où une transition politique

conduirait à une stabilisation intérieure et à une réduction

des tensions avec l’Occident, les implications à moyen terme

pourraient être constructives . Les prix du pétrole pourraient

alors passer sous le seuil de 60 dollars le baril, à mesure que

la prime de risque géopolitique actuellement intégrée se

dissiperait . Le marché pétrolier refléterait alors des

fondamentaux sous - jacents défavorables — marqués par une

situation de surcapacité — sans le soutien lié aux risques de

perturbation de l’offre au Moyen -Orient .

Compte tenu de ces différents scénarios possibles, et du

risque d’une perturbation prolongée dans le détroit d’Ormuz,

nous relevons notre opinion sur le pétrole à Neutre, contre

Négatif auparavant, avec un objectif de court terme fixé à 80

dollars le baril pour le Brent . En revanche, nous maintenons

notre objectif de moyen terme (à 12 mois) dans une

fourchette de 60 à 70 dollars, dans la mesure où, une fois les

risques de perturbation liés à l’Iran dissipés, le marché

devrait de nouveau se focaliser sur la surcapacité

structurelle du marché pétrolier mondial .

Sur le plan macroéconomique, le principal risque baissier

réside dans une inflation durablement élevée et une

incertitude prolongée . Ce scénario ne correspond pas à notre

hypothèse centrale . En revanche, dans les deux scénarios

alternatifs, les pressions inflationnistes seraient orientées à

la hausse, avec des risques légèrement plus prononcés pour

la zone euro.
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Secteurs actions – impacts à court et à long terme

Comme souvent dans ce type de configuration, les
bénéficiaires habituels de la hausse des tensions
géopolitiques sont au rendez -vous : les valeurs de l’énergie et
les secteurs défensifs évoluent en hausse . À l’inverse, les
valeurs liées à la consommation — en particulier les secteurs
discrétionnaires tels que le voyage et les loisirs — subissent
logiquement des pressions vendeuses . Les entreprises à forte
intensité énergétique ainsi que les réseaux logistiques sont
également pénalisés .

Il est encore trop tôt pour déterminer si la situation aura un
impact durable sur ces secteurs . Cela dépendra largement de
l’ampleur de la hausse des prix du pétrole, tant en termes de
niveau que de durée . Dans un scénario défavorable, nos
couvertures privilégiées restent les valeurs de la défense et
les sociétés de services pétroliers .

Le secteur de la défense bénéficie déjà de vents structurels
porteurs, aujourd’hui renforcés par le contexte actuel, qui
devrait encourager une hausse des dépenses militaires
indépendamment de l’issue de l’opération menée par les
États -Unis et Israël en Iran . Le segment des services
pétroliers pourrait, quant à lui, tirer parti d’éventuelles
atteintes aux infrastructures énergétiques, susceptibles de
peser sur les grandes compagnies pétrolières . Par ailleurs,
l’augmentation des investissements visant à réduire la
dépendance au point de passage stratégique du détroit
d’Ormuz devrait apporter un soutien plus durable à ce
segment .

FLASH: FRAPPES MILITAIRES CONTRE L’IRAN - LES PREMIÈRES ANALYSES
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