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Flash
L’accord sur le Moyen-Orient est à portée de main 
Changements d’opinion clés

L’accord et ses conséquences sur le plan macroéconomique

Le développement principal du week-end a été l’annonce de

l’accord de paix conclu par les États-Unis et l’Iran, prévu

pour être signé en Suisse vendredi. Bien que de nouvelles

négociations soient nécessaires, notamment concernant

l’avenir du programme nucléaire iranien, nous pensons

qu’un accord signé pourrait déclencher un regain d’appétit

pour le risque. Par ailleurs, le succès de l’introduction en

bourse de SpaceX devrait être un facteur de soutien. Compte

tenu de tous ces éléments, nous avons modifié un certain

nombre de recommandations pour refléter ces évolutions. Le

principal moteur d’un regain d’intérêt pour le risque

concerne principalement les perspectives relatives aux prix

du pétrole et de l’énergie. Nous avons à plusieurs reprises

souligné notre anticipation d’une désescalade du conflit, qui

pouvait ramener les prix du pétrole vers environ 80 USD par

baril. Après l’accord de ce weekend, le Brent se négocie déjà

autour de 83 USD. Comme discuté dans la section suivante, la

trajectoire à suivre pourrait être inégale, mais nous pensons

que les prix du pétrole resteront dans la fourchette de 80–90

USD dans les mois à venir. Cette fourchette de prix devrait

appuyer notre hypothèse relative à l’inflation avec un pic

plus tard cette année, suivi d’un recul progressif à partir de

2027. Dans la mesure où notre perspective macroéconomique

reposait déjà sur un scénario de désescalade, nous ne

prévoyons pas de révisions majeures à cet égard. Notre point

de vue sur la politique des banques centrales et le dollar

américain reste inchangé. Nous continuons d’espérer que la

Réserve fédérale et la Banque centrale européenne

adopteront toutes deux une approche liée aux publications

des données, en maintenant leurs évolutions de taux en

mode « pause » pour le reste de l’année. Les attentes du

marché ne prévoient désormais que 15 points de base de

hausse supplémentaire de la Fed d’ici la fin 2026 et un total

cumulé de 30 points de base de la BCE d’ici la fin 2027.

Le dollar américain, qui bénéficiait initialement de son statut

de monnaie refuge, a perdu une partie de sa dynamique alors

que les prix du Brent ont reculé. Nous maintenons notre

objectif EUR/USD à 12 mois à 1,20 USD, reflétant notre

opinion selon laquelle les flux de capitaux s’éloigneront

progressivement du dollar.

Messages-clés

1. Accord conclu au Moyen-Orient : les États-Unis et l’Iran

sont parvenus à un accord de paix, prévu pour être signé

en Suisse. Cela devrait renforcer l’appétit pour le risque et

réduire les tensions géopolitiques

2. Banques centrales et change : la Fed et la BCE devraient

adopter une approche calée sur les publications de

données, sans nouvelles hausses de taux prévues en 2026.

L’objectif EUR/USD reste de 1,20 sur 12 mois (valeur pour

un euro).

3. Perspectives concernant le prix du pétrole : les prix du

Brent devraient se stabiliser à court terme dans la

fourchette de 80 à 90 $, soutenant l’hypothèse d’une

inflation maximale en 2026 et d’une baisse en 2027. Les

perspectives à long terme restent négatives avec une

fourchette de trading de 70 à 80 USD pour le prix du Brent.

4. Changement d’opinion pour les obligations à haut

rendement de Négative à Neutre : les perspectives se sont

améliorées après l’annonce d’un accord visant à mettre fin

au conflit, réduisant considérablement les inquiétudes liées

à la récession. Cependant, le rendement attendu demeure

limité car les primes de risque restent proches des niveaux

historiquement bas.

5. Changements d’opinion pour les marchés d’actions face

aux évolutions géopolitiques : nous passons notre

recommandation pour le Japon de Neutre à Surpondéré, et

pour l’Asie du Sud et du Sud-Est de Sous-pondéré à Neutre

tout en restant Neutre sur les marchés émergents. Nous

relevons notre opinion pour les actions européennes de

Sous-pondéré à Neutre. Concernant les secteurs, nous

relevons notre recommandation à Neutre pour le voyage et

les loisirs européens, l’automobile et les médias. Nous

faisons passer les banques européennes à Surpondéré et les

financières américaines de Sous-pondéré à Neutre.
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- Le départ des Émirats arabes unis de l’OPEP (et le risque

qu’ils soient suivis par d’autres pays) a pour conséquence

une moindre discipline et un recul de pouvoir de la part

de l’OPEP à l’avenir.

- Les sanctions restantes seront probablement levées

(contre l’Iran, comme pour le Venezuela, et finalement

aussi contre la Russie).

- Nous assistons à une certaine destruction de la demande

structurelle (accélération de la transition énergétique,

plus de véhicules électriques...).

Une réouverture d’Ormuz pourrait également entraîner un

effet de correction à court terme sur d’autres matières

premières impactées par les perturbations de

l’approvisionnement dans le golfe Persique, telles que

l’aluminium, l’hélium, l’urée, l’ammoniac... Mais la situation

reste positive pour les métaux industriels en général, car ils

continueront à bénéficier de l’accélération de la transition

énergétique et de l’expansion des infrastructures

(notamment pour les centres de données IA), combinée à une

augmentation limitée des capacités au cours des prochaines

années. Dans la mesure où les métaux précieux comme l’or

et l’argent ont souffert de la forte pression du dollar

américain et de la hausse des rendements obligataires, la

réouverture d’Ormuz pourrait atténuer la pression à la

hausse sur les rendements obligataires et ainsi déclencher

une certaine reprise des prix des précieux.

Changement de recommandation pour les obligations à

haut rendement de Négative à Neutre

Après le début des frappes iraniennes, nous avons décidé de

réduire le risque et nous avons abaissé notre opinion pour les

obligations à haut rendement à Négatif, compte tenu de la

hausse des probabilités d’un scénario de récession. La

pression croissante sur les parties impliquées pour mettre fin

à la guerre, et enfin l’accord annoncé ce week-end, réduisent

considérablement le risque de récession. Nous remontons

donc notre opinion sur le High Yield à Neutre. Nous ne

pensons pas que ces obligations surperformeront les autres

car la prime de risque (spreads d’entreprise à haut

rendement) reste proche des niveaux historiquement bas.

Nous devrons surveiller de près la mise en œuvre de l’accord

et son impact sur les risques liés à l’inflation et aux hausses

potentielles des taux.
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De plus, nous pensons que les facteurs de risque extrêmes

américains — à savoir l’expansion des déficits budgétaires, la

charge croissante de la dette alimentée par des dépenses de

défense plus élevées et la probabilité d’un plan de relance

avant l’élection — sont encore insuffisamment évalués par le

marché.

Perspectives concernant les prix du pétrole : le prix du

Brent a corrigé depuis ses sommets atteints début mai,

autour de 120 USD, à 83 USD actuellement. Les cours ont

déjà baissé ces dernières semaines, le marché anticipant une

réouverture du détroit d’Ormuz.

Maintenant que la signature d’un accord États-Unis/Iran est

annoncée, le prix du Brent est encore en baisse de 5 %

aujourd’hui. Cela confirme notre anticipation selon laquelle

le prix du Brent pouvait reculer vers 80 USD une fois l’accord

annoncé, et justifie notre vision négative du prix du pétrole

depuis début mai.

Cependant, les marchés ne devraient pas faire preuve de trop

d’optimisme quant à un retour rapide à la normale dans le

détroit d’Ormuz et à l’équilibre mondial de la demande et de

l’offre sur les marchés pétroliers. Il faudra en effet du temps

pour restaurer la production, les flux et les stocks :

- L’Iran dispose d’un mois pour retirer toutes les mines.

- Il n’est pas certain que le transport de pétroliers à travers

le détroit revienne à ses niveaux d’avant-guerre, car les

compagnies maritimes (et leurs assureurs) pourraient

préférer d’autres itinéraires.

- Par ailleurs, le risque de perturbations renouvelées

subsiste, car le détroit d’Ormuz constitue désormais une

carte maîtresse pour l’Iran dans ses négociations et des

tensions avec les États-Unis et Israël pourraient donc

s’intensifier régulièrement.

- Il faut au moins 1 ou 2 mois pour relancer des

installations de production et de transport pétrolier

arrêtées, et presque un mois pour transporter le pétrole

du golfe Persique vers l’Asie de l’Est.

Compte tenu de ces retards dans la normalisation des

approvisionnements, il est encore probable que certains pays

manqueront de stocks et que l’équilibre offre/demande

restera très tendu dans les mois à venir. Dans ce contexte,

nous prévoyons que le prix du Brent se négociera entre 80 et

90 USD pour le reste de 2026, ce qui correspond à une vision

neutre à court terme.

Sur un horizon de 12 mois, nous maintenons notre vision

négative avec une fourchette cible de 70 à 80 USD pour le

prix du Brent, pour les raisons suivantes :

- De nombreux pays producteurs de pétrole en dehors du

golfe Persique augmentent ou maximisent leur

production.

Perspectives pour les prix du pétrole : le prix du Brent a été corrigé depuis des sommets autour de 120 USD début mai à 83 USD actuellement. Les prix du pétrole ont déjà baissé ces dernières semaines, le marché anticipant une réouverture d’Hormuz. Et maintenant que la signature d’un accord États-Unis/Iran est annoncée, le prix du Brent est encore en baisse de -5 % aujourd’hui. Cela confirme notre attente précédemment communiquée selon laquelle le prix du Brent pourrait reculer vers 80 USD une fois l’accord annoncé, ce qui justifie notre vision négative du prix du pétrole depuis début mai. Cependant, les marchés ne devraient pas être trop optimistes quant à un retour rapide à la normale dans le détroit d’Ormuz et à l’équilibre mondial de la demande et de l’offre sur les marchés pétroliers, car il faudra du temps pour restaurer la production, les flux et les stocks. L’Iran dispose d’un mois pour retirer toutes les mines. Il n’est pas certain que les transports de pétroliers à travers le détroit reviendront aux niveaux d’avant-guerre, car les compagnies maritimes (et leurs assureurs) pourraient préférer d’autres itinéraires. Le risque de perturbations renouvelées dans le détroit subsiste, car l’Iran a désormais découvert cette arme comme un pouvoir de négociation et des tensions entre les États-Unis et Israël et l’Iran pourraient s’intensifier régulièrement. Il faut au moins 1 ou 2 mois pour relancer des installations de production et de transport pétrolier arrêtées. Il faut presque un mois pour transporter le pétrole du golfe Persique vers l’Asie de l’Est. Compte tenu de ces retards dans la normalisation des approvisionnements, il est encore probable que certains pays manqueront de stocks et que l’équilibre offre/demande restera très serré dans les mois à venir. Dans ce contexte, nous prévoyons que le prix du Brent se négociera entre 80 et 90 USD pour le reste de 2026,
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À mesure que la réouverture progressive du détroit d’Ormuz

se matérialise, à l’échelle mondiale, les secteurs cycliques

sensibles aux fluctuations des prix du pétrole et à la

dynamique économique plus large devraient tirer leur

épingle du jeu. Notre positionnement Surpondéré sur les

industries reste inchangé, le secteur continuant de bénéficier

de l’effet d’entraînement et de développement des

infrastructures — un thème structurel que nous pensons

susceptible de maintenir une trajectoire positive. Grâce à la

baisse des prix de l’énergie, la consommation européenne –

en particulier la partie discrétionnaire – semble désormais

beaucoup moins à risque (alors que la consommation

américaine a été très résiliente). Ainsi, aux côtés des produits

de détail et de consommation pour lesquels notre opinion est

à Neutre, nous faisons désormais passer les secteurs du

voyage et des loisirs européens, des automobiles et des

médias de Sous-pondéré à Neutre.

Nous nous attendons même à ce que le segment haut du luxe

surperforme à court terme : les consommateurs asiatiques –

en particulier les voyageurs – sont prêts à augmenter leurs

dépenses, tandis que la reprise persistante en forme de K aux

États-Unis (qui décrit une phase de croissance économique

où certains secteurs et ménages prospèrent tandis que

d’autres stagnent ou reculent) continue de soutenir la

demande pour des biens et services haut de gamme.

Avec l’inflation susceptible de rester sous contrôle et la

baisse des risques de récession sur les économies

occidentales, nous considérons que le secteur bancaire est

particulièrement attractif grâce à des valorisations

favorables, des opportunités de fusions et acquisitions et des

gains d’efficacité grâce à l’IA. Nous relevons notre opinion

pour les banques européennes de Neutre à Surpondéré et les

finances américaines de Sous-pondéré à Neutre. La

dynamique des banques d’investissement devrait se

poursuivre grâce aux grandes introductions en bourse qui

arrivent sur le marché, aux flux de transactions et à l’activité

des entreprises en général..
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Repositionnement des actions face aux changements

géopolitiques

Les marchés ont vécu ces dernières semaines leur version de

la célèbre pièce de Samuel Beckett, « En attendant Godot ».

Contrairement à la pièce, où Godot ne vient jamais, les États-

Unis et l'Iran sont parvenus à un accord pour mettre fin aux

hostilités au Moyen-Orient et procéder à l’ouverture du

détroit d’Ormuz. Même si certaines incertitudes subsistent,

nous considérons cette évolution comme un signal fort pour

les actions, car elle élimine un risque de mouvements de

marché extrême (le risque de queue). Les marchés célèbrent

cet accord et nous pensons que cela devrait libérer un

potentiel de hausse supplémentaire pour les actions dans les

semaines à venir, car les principaux moteurs, à savoir les

investissements autour de l’IA et une économie américaine

robuste, devraient rester au cœur des préoccupations des

investisseurs. Même si certains points cruciaux restent à

négocier, nous restons néanmoins neutres sur les actions en

général.

Principales régions : au sein de l’allocation en actions, nous

procédons toutefois à certains changements de

recommandation :

- le Japon passe de Neutre à Surpondéré

- l’Asie du Sud et du Sud-Est passe de Sous-pondéré à

Neutre tout en restant neutre sur les marchés émergents

- Les actions européennes sont relevées de Sous-pondéré à

Neutre. Ce relèvement d’opinion ne traduit pas un

changement fondamental dans notre vision de l’Europe,

mais souligne plutôt que l’indice devrait connaître un

rebond significatif.

- Enfin, notre vision des actions américaines reste

inchangée. Nous apporterons plus d’information dans le

prochain focus sur les actions.

Secteurs actions : nous avons récemment rétrogradé le

secteur du pétrole et du gaz – en particulier les grandes

entreprises pétrolières – à Sous-pondéré, car le blocus du

détroit d’Ormuz devenait insoutenable pour l’administration

américaine. Nous anticipions désormais une réouverture

progressive du détroit, permettant un équilibre offre-

demande sur le marché pétrolier et gazier ainsi qu’une

diminution des primes de risque.

Parallèlement, la crise a renforcé l’impératif stratégique pour

les économies dépendantes des combustibles fossiles

d’accélérer l’indépendance énergétique. Ainsi, le déploiement

des énergies renouvelables ainsi que les infrastructures,

équipements et services énergétiques devrait s’accélérer et

s’amplifier. Il en est de même pour les matériaux critiques

nécessaires à la transition énergétique ainsi qu’à

l’aérospatiale et à la défense haut de gamme.

Perspectives pour les prix du pétrole : le prix du Brent a été corrigé depuis des sommets autour de 120 USD début mai à 83 USD actuellement. Les prix du pétrole ont déjà baissé ces dernières semaines, le marché anticipant une réouverture d’Hormuz. Et maintenant que la signature d’un accord États-Unis/Iran est annoncée, le prix du Brent est encore en baisse de -5 % aujourd’hui. Cela confirme notre attente précédemment communiquée selon laquelle le prix du Brent pourrait reculer vers 80 USD une fois l’accord annoncé, ce qui justifie notre vision négative du prix du pétrole depuis début mai. Cependant, les marchés ne devraient pas être trop optimistes quant à un retour rapide à la normale dans le détroit d’Ormuz et à l’équilibre mondial de la demande et de l’offre sur les marchés pétroliers, car il faudra du temps pour restaurer la production, les flux et les stocks. L’Iran dispose d’un mois pour retirer toutes les mines. Il n’est pas certain que les transports de pétroliers à travers le détroit reviendront aux niveaux d’avant-guerre, car les compagnies maritimes (et leurs assureurs) pourraient préférer d’autres itinéraires. Le risque de perturbations renouvelées dans le détroit subsiste, car l’Iran a désormais découvert cette arme comme un pouvoir de négociation et des tensions entre les États-Unis et Israël et l’Iran pourraient s’intensifier régulièrement. Il faut au moins 1 ou 2 mois pour relancer des installations de production et de transport pétrolier arrêtées. Il faut presque un mois pour transporter le pétrole du golfe Persique vers l’Asie de l’Est. Compte tenu de ces retards dans la normalisation des approvisionnements, il est encore probable que certains pays manqueront de stocks et que l’équilibre offre/demande restera très serré dans les mois à venir. Dans ce contexte, nous prévoyons que le prix du Brent se négociera entre 80 et 90 USD pour le reste de 2026,

À mesure que la réouverture progressive du détroit d’Ormuz se matérialise, à l’échelle mondiale, les secteurs cycliques sensibles aux fluctuations des prix du pétrole et à l’élan économique plus large devraient bien s’en sortir. Notre position de surpoids sur les industries reste inchangée, le secteur continuant de bénéficier de son alignement étroit avec le développement des infrastructures — un thème structurel que nous pensons susceptible de maintenir une trajectoire positive. Grâce à la baisse des prix de l’énergie, la consommation européenne – en particulier la partie discrétionnaire – semble désormais beaucoup moins à risque (alors que la consommation américaine a été très résiliente). Ainsi, à côté des produits de détail et de consommation qui sont neutres, nous faisons désormais passer les secteurs du voyage et des loisirs européens, des automobiles et des médias de Sous-poids à Neutre. Nous nous attendons même à ce que le segment haut de gamme du luxe surperforme à court terme : les consommateurs asiatiques – en particulier les voyageurs – sont prêts à augmenter leurs dépenses, tandis que la reprise persistante en forme de K aux États-Unis continue de soutenir la demande pour des biens et services haut de gamme. Avec l’inflation susceptible de s’écarter sous contrôle et les risques de récession occidentale diminuant, nous considérons le secteur bancaire comme de plus en plus attrayant grâce à des valorisations attractives, des opportunités de fusions et acquisitions et des avantages précoces d’adoption grâce aux gains d’efficacité grâce à l’IA. Nous faisons passer les banques européennes à Surpondération (de neutre) et les finances américaines à Sous-pondération à Neutre. Le bon élan des banques d’investissement devrait se poursuivre grâce aux grandes introductions en bourse qui arrivent sur le marché, aux transactions actives et à l’activité des entreprises en général.
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