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Tensions au Moyen-Orient :
L'attaque contre I'lran ouvre la voie a de nombreux scénarios

Au cours du week-end dernier, les Etats-Unis et Israél ont mené une attaque militaire
coordonnée contre I'lran. Selon les informations disponibles, les frappes ont visé des
infrastructures militaires, des centres de commandement, des systemes de missiles et des
sites stratégiques. A la suite de ces attaques, plusieurs hauts responsables iraniens auraient
été tués, dont le Guide supréme Ali Khamenei, ce qui crée une incertitude politique
significative au Moyen-Orient.

L'lran, pour sa part, a réagi par des attaques contre Israél et des installations militaires
américaines dans la région, ainsi que par une fermeture officieuse du détroit d’Ormuz,
perturbant le trafic maritime au moyen d’'avertissements adressés aux navires et d’'une
forte hausse des primes d’assurance pour les batiments transitant par la zone. A ce stade,
aucune attaque visant d'autres infrastructures majeures de production pétroliere n'a été
confirmée, ce qui réduit sensiblement la probabilité de perturbations des marchés de
I'énergie a court terme.

Il convient de rappeler que I'lran produit entre 2 % et 3 % du pétrole mondial (environ
quatre millions de barils par jour) et que 20 % du pétrole mondial ainsi que 25 % du gaz
naturel transitent par le détroit d’Ormuz.

Outre le risque géopolitique et l'incertitude, c'est précisément I'évolution des prix du
pétrole qui inquiete les marchés. Lundi, le prix du baril de pétrole a progressé de 7 % (et
dépasse désormais 80 dollars le baril). L'impact sur les marchés dépendra de :

* la durée du conflit
* I'ampleur des perturbations sur les marchés mondiaux de I'énergie - et
* |a gestion du détroit d'Ormuz

L'interaction entre ces trois variables déterminera si nous sommes confrontés & un épisode
temporaire de volatilité ou si la situation évoluera vers un scénario plus complexe.
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Que pensons-nous ?

L'expérience d'épisodes similaires par le
passé nous conduit & considérer qu'un
blocage prolongé du défroit d’Ormuz est
peu probable compte ftenu du coUt
économique pour I'lran, qui perdrait une
part importante de ses exportations.
Toutefois, il n'est pas nécessaire que le
détroit soit officiellement fermé pour
provoquer des perturbations sur les routes
maritimes suscepfibles d'avoir un impact sur
la macroéconomie mondiale.

A cet égard, un choc d’approvisionnement
énergétique raviverait l'inflation (v.
graphique ci-dessous), comme cela a été
observé durant les premiers mois ayant suivi
I'invasion de I'Ukraine par la Russie, avec un
impact plus marqué sur les économies
d'Europe et d’'Asie, qui sont importatrices
nettes d'énergie.

La hausse des prix de I'énergie |(v.
graphiques ci-confre) a un effet direct sur la
croissance, dans la mesure ou elle réduit la
consommation privée et ralentit
I'investissement, ce qui se traduit par des
conditions financieres plus restrictives.

Pour l'instant, la réaction des marchés est
typique lors de ce type d'événements
géopolitiques : fortes baisses des indices
actions, mouvement de recherche de
valeurs refuges vers des actifs tels que le
dollar ou l'or, et hausse des matieres
premiéres les plus affectées par le conflit,
notamment le pétrole et le gaz.

Le comportement des marchés obligataires
suit également un schéma classique, avec
des hausses plus marquées des taux
d’intérét surla partie courte de la courbe, en
raison du risque d'une inflation plus élevée
limitant la capacité des banques centrales
a réduire les taux afin de soutenir la
croissance.

INFO MACRO - Situation en Iran | 05 Mars 2026

Patroleo (Barril de Brent)

Inflacién descontada por el
mercado en la Eurozona a
diferentes plazos

26

feh.

mar-25
3
ma
jun.-25

——Swap Inflacién 1Y ——Swap Inflacién 5Y

—Swap Inflacion 10

p.2

mar-25



Dans un contexte des tensions persistantes et ou I'incertitude demeure élevée, I'approche
la plus prudente consiste a utiliser une feuille de route qui envisage trois scénarios :

= Scénario central

Interférences partielles sans dommages systémiques

o Les opérations militaires se concentrent sur des cibles iraniennes sans attaques
dévastatrices conftre les principales infrastructures énergétiques.

o Lesflux a travers le détroit d’Ormuz sont perturbés de maniere intermittente, ce qui
entraine une hausse de l'inflation énergétique pendant quelques mois, sans
toutefois déclencher de réaction des bangques centrales ni de révision drastique &
la baisse des prévisions de croissance en Europe et en Asie, régions les plus
exposées.

= Scénario défavorable
Dommages aux infrastructures et altaques contre les pays producteurs du Golfe

o Des attaques militaires contre des installations en Arabie saoudite, aux Emirats
arabes unis ou en Iran lui-méme déclenchent une réaction internationale plus
large.

o Le prix du pétrole pourrait dépasser 100 dollars le baril et le gaz pourrait atteindre
entre 60 et 80 euros par MWh, avec un impact plus durable sur I'inflation et de fortes
révisions d la baisse des perspectives de croissance.

o Une réponse budgétaire des gouvernements serait probable afin d'amortir
I'impact sur les consommateurs, tandis que la politique monétaire serait confrontée
a un arbitrage entre stabilité des prix et soutien a la croissance.

Fermeture prolongée du détroit d’Ormuz et/ou dommages aux installations de gaz
naturel liquéfié au Qatar

o L'ampleur du conflit s'étend & d’'autres pays, avec des attaques soutenues contre
des navires ou des infrastructures critiques, provoquant une hausse durable des prix
de I'énergie.

o Dans ce scénario, le risque de récession technique serait élevé, compte tenu des
effets de second tour liés au choc inflationniste.
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En conclusion :

Nous abordons un environnement mondial plus fragile en raison d'une crise régionale aux
implications globales. La situation ne semble pas, pour le moment, comparable a celle
des années 1970, qui avait conduit & une récession sévere, dans la mesure ou la situation
économique est trés différente. En revanche, nous anticipons une inflation plus élevée,
bien que maitrisée. Le climat des prochaines semaines devrait étre marqué par une
vigilance constante afin de déterminer si, & partir de notfre scénario central, I'évolution se
dirige vers un scénario alternatif dans lequel I'accumulation de tensions provoquerait une
détérioration significative des perspectives macroéconomiques.

La région se trouve d un moment stratégique oU I'enjeu principal ne résidera pas dans les
actions entreprises dans les prochaines heures, mais dans la capacité des différentes
puissances internationales & empécher une extension du conflit au-dela de son périmetre
actuel.

Que faisons-nous ?

Depuis le mois dernier, nous réduisons progressivement et de maniére tactique le niveau
de risque dans les portefeuilles, compte tenu du positionnement fres marqué observé sur
les marchés actions, des craintes liées aux perturbations potentielles de I'inteligence
artificielle sur certains secteurs et d'une accumulation de tensions sur les marchés privés.
A cela s'ajoute désormais la situation géopolitique en Iran et au Moyen-Orient, qui
accentue 'incertitude et réduit I'appétit pour le risque des investisseurs.

Dans ce contexte, nous agissons avec prudence, en réduisant I'exposition aux actions et
en profitant des remontées des taux d'intérét pour allonger sélectivement la duration, a
condition que le scénario sévere ne devienne pas de plus en plus probable. Sur la dette
d’'entreprise de qualité, aucun effet de contagion notable n'a été observé ; nous
continuons donc de considérer que le rendement offert par les coupons de cette classe
d'actifs demeure attractif.

Dans des périodes d'incertitude élevée et de regain de voldatilité comme celle-ci, il est
essentiel de rester calme et d’éviter toute décision précipitée. Les recommandations pour
naviguer dans un tel environnement reposent toujours sur I'intérét qu’offre un portefeville
bien diversifié, ainsi que sur la maitrise des émotions, afin de gérer ses investissements de
maniéere sereine et avec I'accompagnement d'un professionnel.
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Matrice des scénarios macroéconomiques

Source : MAPFRE Economics

Escenario base

“Interrupcion parcial, sin daiio

sistemica™

ENEEEEEEEN o

1.

Flujos en Ormuz
interrumpidos de forma
intermitente durante dias o
SEManas.

-

Situacidn en Oriente Praxime

Escenario Severo
“Dano relevante a
infraestructuras del Golfo™

ENENEEEEEN 20%

Erent por encima de 100
UsD/bbl durante varias
SEMAanas.

20%

Riesgo de hasta 16
millones de barrilas al dia
netos sin capacidad de
desvio.

2. Spread BrentWTI ampliandosa .

2. Frima de riesgo en Brent; a 710 UsDybhl, Brent Con primas
«10 2 +15 USD/bbl en picos. sustanciales.

3 TTF estructuralmente en &l .

3. Gas europes (TTF): rango B0 €/MWh, con riesgo de ‘5as Europeo por encima
A0-60 £/MWh, con picos superar 100 -€/MWh si el GML de 100 €/MWh de forma
puntuales cercanos a 74 52 va afectado mas de dos prolongada.

/MW Inflacion MESes,
;T?rr?_:z:i Al atza durants Destruccion de demanda
’ 4, Inflacién mas persistente. enargetica.

4. Rewvisian leve del FIE en . .
Eurapa y Asia; EE. UL mas 5 Riesgo de estanflacion leve en ﬁ!‘35‘;4{" de recesion
resiliente R la UE si el shock dura mas de tecnica en varlas

’ un trimeastre. BCOnoMmias.

5. Cambios en la senda de . B . . .
politica monetaria EELIL &. Busqueda de activos refugio Busq HE'—"F’ da activos
{miayor resistencia a bajadas {oro, USD, CHF) refugio (oro, USD, CHF)
en futuro proxima)

T Correccion abrupta de carteras Correccion HF‘FUF":H de

4. Busqueda de activas refugio ¥ flujos carteras y flujos
{oro, USD, CHF)

AVERTISSEMENT :

Document d'information non-contractuel élaboré par le département d'analyse de MAPFRE AM &
partir de sources tierces considérées comme fiables. Les opinions et informations qui y sont
contenues ne constituent ni une recommandation d'investissement ni une recommandation de
produits, et ne doivent pas étre interprétées comme un élément destiné & fonder une décision
d'investissement. MAPFRE AM décline toute responsabilité quant a I'utilisation qui pourrait en étre
faite & cette fin. Les performances présentées ne garantissent ni ne préjugent en aucun cas des
performances futures.
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