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Sommaire exécutif

e Lafermeture effective du détroit d’Ormuz a entrainé une forte flambée des
prix du pétrole et du gaz, renforcant incertitude et altérant les risques
macroéconomiques a court terme.

e | a hausse du prix de ’énergie freine la croissance mondiale et fait grimper
inflation globale, ce qui risque de retarder, voire d’annuler, 'assouplissement
de la politiqgue monétaire.

¢ Silafermeture se prolonge, cela risque d’entrainer une inflation nettement plus
élevée et une croissance plus faible, tandis qu’une normalisation rapide devrait
permettre de rétablir le rythme de croissance observé avant le conflit.

e Cette situation nous ameéne a faire preuve de plus de prudence en matiére de
répartition d’actifs, méme si nous maintenons une surpondération des actions,
une sous-pondération du crédit, une position neutre a ’égard de la durée et une
approche sélective en matiére de change.

Le conflit en Iran et la fermeture du détroit d’Ormuz accentuent les
risques liés a l'inflation et a la croissance

Robert McNamara, secrétaire a la Défense des Etats-Unis pendant les présidences Kennedy et Johnson, a
prononceé cette phrase célebre : « ... vous devez essayer de voir a travers le brouillard de la guerre ». Alors
gue nous entrons dans le deuxieme trimestre et le reste de 'année 2026, le conflit qui a éclaté au Moyen-
Orient au début du mois de mars a plongé ’économie mondiale dans une période d’incertitude. La fermeture
effective du détroit d’Ormuz a entrainé une flambée des prix du pétrole et du gaz, bloquant environ 20 % du
transport maritime mondial de pétrole et de GNL. Lincertitude quant a la date de fin du conflit, a la capacité
de la région a maintenir un cessez-le-feu durable et au temps nécessaire a la réouverture du détroit a créé
un risque haussier significatif pour linflation et un risque baissier correspondant pour la croissance. Il est
possible que cette incertitude se dissipe rapidement et que ces risques s’atténuent vite. Les Etats-Unis ont
déclaré avoir fait de bons progres dans le cadre de leurs objectifs militaires, et le régime iranien a subi des
pertes importantes et pourrait étre disposeé a négocier de bonne foi. Si tel devait étre le cas, nous
maintiendrions nos perspectives relativement optimistes quant a une reprise de la croissance mondiale,
méme si l'inflation serait un peu plus élevée que prévu initialement.
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La hausse du prix de l'energie reduit la
croissance mondiale prevue pour 2026
et fait grimper l'intlation globale

denviron 1 a 1,25 point de pourcentage,
ce qui risque de retarder, voire
d’'annuler, 'assouplissement

de la politique monetaire.
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Le choc du prix de ’énergie réduit la croissance prévue pour 2026 Figure 1. Scenarios for Brent crude oil prices (USD)
et retarde la reprise USD/barrel
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Mais I’économie mondiale pourrait également connaitre toute une série de répercussions plus o

graves. Lincertitude pourrait persister pendant de nombreux mois, entravant la visibilité et

100
contraignant une nouvelle fois 'léconomie mondiale a lutter face a un choc d’offre negatif. Pour 00 ‘

tenter d’y voir plus clair, nous accordons moins d’importance que d’habitude a notre hypothese

centrale et nous nous concentrons davantage sur les différents scénarios possibles concernant jg
I’évolution de la situation actuelle. Dans notre scénario de référence, nous simplifions l'analyse en 50
partant du principe que les cours mondiaux du pétrole et du gaz naturel évoluent en fonction des 50
contrats a terme. Cela signifie une hausse d’environ 30 % des cours du pétrole et pratiquement un Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2026 2027

doublement des cours du gaz naturel en Europe au cours de l'année a venir par rapport a nos
— Central —— Lower —— Higher —— Pre-Iran conflict

précédentes prévisions de House View ( ). Compte tenu de cette évolution du cours de
'énergie et d’autres développements qui, pour la plupart, ont été plutot favorables a la croissance,
nous revisons a la baisse notre prévision de croissance mondiale de base pour 2026 d’environ

0,2 point de pourcentage, a environ 2,75 %. Cette révision a la baisse refléte principalement une
croissance plus faible dans les économies importatrices d’énergie, notamment la zone euro, le
Royaume-Uni, le Japon et la Chine ( ). Dans ’ensemble, cela repousse a 2027 nos previsions
d’une reprise mondiale de la croissance.

Source: Aviva Investors, Macrobond as at 20 March 2026.

Figure 2. Aviva Investors GDP growth projections

Per cent

L'incertitude pourrait persister pendant de nombreux
mois, entravant la visibilité et contraignant une nouvelle
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Source: Aviva Investors, Macrobond as at 20 March 2026.
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La hausse du cours de ’énergie a des répercussions sur Uinflation
globale, que les banques centrales peuvent choisir d’ignorer, mais Figure 3. Aviva Investors CPI inflation projection
qgue les marchés ont raison d’intégrer dans leurs cours sous forme Per cent

de prime

Le frein a la croissance résulte principalement des effets inflationnistes de la hausse du cours de
’énergie. Les répercussions sur les cours de 'essence, du chauffage domestique et de l’électricité
devraient se faire sentir rapidement et pleinement (au Royaume-Uni, ces répercussions sur le
chauffage domestique et ’électricité sont retardées par la réglementation des variations de cours
trimestrielles). Selon notre scénario principal, le taux d’inflation global en 2026 devrait étre supérieur
d’environ 1a 2 points de pourcentage a celui que nous avions annoncé dans nos dernieres prévisions.
En ce qui concerne les Etats-Unis, la zone euro et le Royaume-Uni, cela signifie que linflation devrait
désormais augmenter cette année, plutdt que baisser, pour atteindre un pic d’environ 3 % et ne se
rapprocher significativement du niveau cible qu’en 2027 ( ). En régle générale, face a un choc
inflationniste inattendu du c6té de 'offre, les banques centrales ne tiennent pas compte de ce qui n’est
probablement qu’un écart temporaire, assorti d’un affaiblissement de la demande. Compte tenu des | | | | | | |
décalages au niveau de la politique monétaire, la banque centrale ne serait pas en mesure de prévenir 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
les effets directs de la hausse du prix de 'énergie sur l'inflation, tandis qu’une hausse des taux ne ferait ~—— Burozone T UK T US

gue peser davantage sur les activités et l'inflation jusqu’a un an apres celle-ci.
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Source: Aviva Investors, Macrobond as at 20 March 2026.

Des effets de second tour pourraient maintenir la politique monétaire

plus restrictive que prevu par les previsions de base Dans notre scénario de référence, nous nous attendons a
Toutefois, cela suppose gu’il n’y aura quasiment aucun effet de second tour sur linflation sous-jacente

découlant de la hausse des attentes en matiére d’inflation. La récente période d’inflation de 2022 CE quc 18. BCE releve ses taux cette dnneec, mais que 18.
et 2023 pourrait inciter davantage les ménages et les entreprises a chercher respectivement a résister Banque d’Angleterre I~ 18. RéSGI’VG fédérale américaine

a la baisse des salaires réels et des marges, ce qui entrainerait des répercussions inflationnistes

supplémentaires. Nous estimons que cette probabilité est relativement faible, compte tenu des : : : 4 X
différences significatives en matiére de demande et de capacité excédentaire de '’économie, mais pLIlSSGHt falre preuve de patlence et proceder a url
nous ne pouvons exclure la possibilité que les banques centrales souhaitent anticiper un tel scénario. assouplissement Supplémentaire plU.S tard dans l’année

C’est pourquoi il est raisonnable de croire que 'laugmentation de la probabilité de hausses de taux sera
désormais prise en compte dans les prix de marché. Dans notre scénario de référence, nous nous
attendons désormais a ce que la BCE reléve ses taux cette année, mais que la Banque d’Angleterre et
la Réserve fédérale américaine puissent faire preuve de patience et procéder a un certain
assouplissement plus tard dans 'année. Toutefois, si 'on considére la probabilité pondérée qui inclut
un risque supplémentaire de hausse du prix de ’énergie, nous constatons également que la Banque
d’Angleterre et la Fed pourraient relever leurs taux cette année.
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L’évolution du prix de ’énergie dependra de la duréee de la fermeture
du détroit d’Ormuz

Comme indiqué ci-dessus, compte tenu de l'incertitude et du grand nombre d’éventualités possibles, il est
important de se pencher sur les différents scénarios envisageables pour le prix du pétrole et du gaz. Plus
important encore, c’est la durée de la fermeture du détroit d’Ormuz qui déterminera 'ampleur du choc sur
le prix de 'énergie. Dans notre scénario de prix élevés, on suppose que le prix du pétrole sera en
moyenne environ 60 % plus élevé qu’avant le conflit et celui du gaz naturel environ 135 % plus éleve, en
prévision d’un conflit plus long et d’'une fermeture prolongée du détroit d’Ormuz. Tandis que dans notre
scénario de prix plus bas, nous ne revenons pas tout a fait au niveau d’avant le conflit en raison des
primes de risque résiduelles. Les prix du pétrole et du gaz s’établissent plutdt en moyenne a environ 15 %
et 30 % de plus qu’avant le conflit, respectivement. Dans le scénario de prix élevés, le taux d’inflation
global culmine autour de 3,5 a 4 % dans les grandes économies, tandis que la croissance mondiale cette
année baisse a environ 2,5 %, ce qui correspond a une légere récession mondiale. Dans le scénario de
baisse de prix, nous pouvons préserver notre optique d’amélioration de la croissance datant d’avant le
conflit si lincidence du choc est suffisamment maitrisée et nentraine qu’une hausse temporaire de
l'inflation. Compte tenu de la situation au moment de la rédaction du présent document, nous considérons
gue le scénario de prix élevés du pétrole et du gaz est plus probable que le scénario de baisse de prix.

Une répartition tactique des actifs plus prudente, tout en maintenant
une surpondération des actions (de préférence ameéricaines,
japonaises et des marchés émergents)

Le conflit au Moyen-Orient et 'incertitude qu’il engendre nous ont amenés a adopter une approche plus
prudente dans nos perspectives de répartition tactique des actifs ( ). Dans ’ensemble, les actifs a
risque (indices boursiers, écarts de crédit des sociétés a rendement éleveé et actions des marchés
émergents) n'ont jusqu’a présent enregistré que des ventes relativement modestes. Cette réaction
modérée intervient malgré, ou peut-étre en raison, de la légere déviation de la thématique de rotation des
actions que nous avions mise en avant dans notre derniere édition de House View. Les secteurs des
produits industriels et des matieres ont enregistré de bons résultats ces derniers mois, tandis que le
secteur de la technologie a été a la traine. Cet écart de rendement entre les marchés constituait un
élément important de notre réflexion en faveur d’une surpondération des actions. Le marché s’est a
nouveau resserré a la suite du conflit au Moyen-Orient et le rendement des actions régionales a de
nouveau été dominé par les Etats-Unis. A 'avenir, nous pensons que les facteurs fondamentaux des
bénéfices favoriseront les actions japonaises et des marchés émergents, ainsi que celles des Etats-Unis,
tandis que celles de 'Europe deviendront moins attrayantes. Globalement, nous avons modéré notre point
de vue sur les actions compte tenu de I’équilibre des risques, mais continuons de surpondérer celles-ci.

Sommaire exécutif

Figure 4. Tactical asset allocation view
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Equities 1

Overweight

Government bonds
Credit

Cash

Currencies (versus US$)

Note: The weights in the Asset allocation table only apply to a model portfolio without mandate constraints. Our House View
asset allocation provides a comprehensive and forward-looking framework for discussion among the investment teams.

For illustrative purposes only.
Source: Aviva Investors as at 20 March 2026.

Sous-pondeération du creédit, position neutre a ’égard de la durée
et approche seélective en matiere de change

En ce qui concerne le crédit aux entreprises, nous continuons de considérer que le ratio risque-
rendement est défavorable, étant donné que les écarts restent relativement serrés et que les risques
lies a la durée et aux écarts ont augmenté. Nous continuons donc de privilégier une sous-
pondération. En ce qui concerne la dette publique, nous pensons que le choc du prix de 'énergie a
des effets compensatoires sur la durée a long terme, en raison a la fois de Uinflation plus élevée et du
ralentissement de la croissance. Nous préférons donc maintenir une position neutre, tout en
anticipant des courbes obligataires plus accentuées, en raison a la fois des préoccupations
budgétaires a long terme et de la réévaluation des marchés des taux a court terme. En ce qui
concerne les devises, bien que nous continuions a juger convaincants les arguments en faveur d’'une
dépréciation du dollar américain a moyen terme, le conflit au Moyen-Orient a introduit un contre-
cycle puissant qui nous incite a la prudence et a rechercher des perspectives plus spécifiques, telles
gu’une surpondération du dollar australien et de certaines devises des marchés émergents.
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