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Quels taux d’'intérét mondiaux dans le
scénario de désescalade en Iran ?

11 mai 2026

Alors que les marchés anticipent toujours une désescalade dans le Golfe persique,
assisterons-nous a une baisse significative des taux d'intérét a long terme ? La réponse est
complexe et dépendra d'un jeu subtil de dynamiques mondiales et locales.

Initialement orientés a la baisse en février, les taux d'intérét a long terme ont connu une
remontée notable depuis le début de la crise iranienne. Contrairement aux marchés des
actions, les marchés obligataires ont suivi de prés I'évolution des prix du pétrole a terme

(graphique 1).
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La ou les marchés actions anticipent un monde résilient, porté par I'lA et la prospérité des
entreprises cotées, les marchés obligataires semblent craindre un impact plus durable de la
crise iranienne. Plusieurs raisons justifient cette prudence :

1. La transition vers la normalisation des approvisionnements : L'intensité des
perturbations sur les chaines d'approvisionnement a atteint, en avril, des niveaux
records, surpassés uniquement lors de la réouverture post-Covid (graphique 2). Méme
en cas de réouverture rapide du détroit d'Ormuz, le retour a la normale des
approvisionnements en produits dérivés du pétrole, mais aussi en engrais, pourrait

prendre plusieurs mois. Une course a la reconstitution des stocks pourrait aussi
maintenir la pression sur les prix, prolongeant et potentiellement diffusant l'inflation.
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Les pressions sur les chaines mondiales d'approvisionnement
pourront-elles rebaisser rapidement ?
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2. Les taux réels et la résilience de la croissance : Si la croissance mondiale parvient
a absorber le choc énergétique puis a rebondir, notamment aux Etats-Unis ou le
secteur de I'lA stimule les besoins de financement, les taux réels a long terme
pourraient se stabiliser a des niveaux supérieurs a ceux d'avant la crise. Dans ce
scénario, la désinflation apportée par la réouverture d'Ormuz aurait un impact positif
moins marqué sur les marchés obligataires.

3. Lasituation japonaise : Les récentes interventions de la Banque du Japon (BoJ) pour
soutenir le yen illustrent la fragilité de la normalisation monétaire nippone. Malgré des
hausses récentes, les taux courts (actuellement 0,75%) restent inférieurs a l'inflation.
Les politiques monétaire et budgétaire japonaises continuent d'interroger les
investisseurs, exergant une pression sur les maturités longues de la courbe des taux
japonais (graphique 3) et contribuant a la prudence générale des acteurs obligataires
mondiaux.
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Le cas particulier de I'Europe

La BCE a trés t6t laissé planer la menace d’'une hausse des taux cet été, ce qui a pesé sur les
marchés obligataires. Elle reste cependant prudente dans son discours devant la chute du
climat des affaires que la crise en Iran a déja provoqué. L'indice PMI des services a chuté
nettement sous le seuil de 50 en avril, contrastant avec la situation aux Etats-Unis, en Chine
et au Japon. De plus, la hausse des prix du gaz naturel européen a été contenue, en partie
grace a une demande chinoise de GNL moins forte qu'anticipé. Les prix de I'électricité
demeurent donc sages, limités par une contribution accrue du nucléaire et des énergies
renouvelables par rapport a 2022.

En zone euro, 'amélioration des perspectives de croissance que provoquerait une réouverture
du détroit d’Ormuz aurait un impact positif sur une partie importante des marchés de dettes
souveraines. Les taux longs frangais et italiens, en particulier, souffrent en effet d’'une prime
de risque de crédit par rapport a I'Allemagne, prime qui pourrait se réduire si les perspectives
de croissance s’amélioraient.

Ces dynamiques complexes ont permis aux marchés obligataires européens de retrouver une
certaine sérénité aprés un mois de mars difficile. Les taux longs allemands semblent s'étre
stabilisés autour de 3%, tandis que les taux francais et italiens ont rebaissé (graphique 4).

Les tensions obligataires en Europe se réduisent
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Une réouverture — certes encore hypothétique — du détroit d'Ormuz engendrerait donc des
effets multiples et contradictoires sur les taux mondiaux a long terme. Les anticipations
d'inflation a court terme diminueraient assurément, mais avec une ampleur et un rythme qui
dépendront de la vitesse de normalisation des approvisionnements. Parallélement, les
anticipations de croissance augmenteraient, exercant une pression haussiére sur les taux
souverains, a I'exception notable de la France et de I'ltalie. La situation japonaise demeurera
un point de vigilance important, les conditions d'une stabilisation durable du yen et des taux
longs nippons restant encore a définir.
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Nos taux d’exposition sont les suivants :

Fonds Exposition nette aux  Répartition par théme Couvertures et Actifs refuges
actions* (en % du total actions)
Dorval Global - Panier coeur : 100% - 34% en obligations souveraines 2 - 8 ans et
Conservative 30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund
0% 10% 20% 30%

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global - Panier coeur hors thématiques : 85% - 30% en obligations souveraines 2-8 ans et
Allocation - Chaine de valeur de I'lA : 15% 30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund,

0% 20% 40% 60% - Solde en titres du marché monétaire.
Dorval Global Vision - Panier coeur hors thématiques : 74%

- Chaine de valeur de I'lA : 11%
- Financiéres Europe/Japon : 7%
- Reprise industrielle mondiale :7%

Dorval Convictions - Panier coeur : 92% Couvertures en options et futures Euro
- Climat: 5% Stoxx 50
[»)
68% - Petites capitalisations : 3%
0% 50% 100%
Dorval - Panier cceur :90% Couvertures en futures Euro Stoxx 50
Convictions PEA - Climat : 6%
° - Petites capitalisations : 4%
0% 50% 100%

*incluant le delta des options

Tous les fonds présentés sont exposés aux risques spécifiques suivants : risque lié a la gestion
discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié a la taille de
capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié a I'usage de
produits dérivés, risque de durabilité. Le capital investi n'est pas garanti.

Dorval Asset Management
Société anonyme au capital de 964 968 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrement AMF n°® GP 93008
31, avenue Pierre 1er de Serbie - CS71851 - 75781 Paris Cedex 16 - T : +33 1 44 69 90 44
www.dorval-am.com
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Mentions légales

Ce document a caractére promotionnel est destiné a des clients professionnels au sens de la directive
MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre
reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans 'autorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée
comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a titre purement
indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Dorval Asset Management a partir de
sources qu’elle estime fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis et notamment en ce qui
concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas un engagement de la
part de Dorval Asset Management. Dorval Asset Management ne saurait étre tenue responsable de
toute décision prise ou non sur la base d’une information contenue dans ce document, ni de l'utilisation
qui pourrait en étre faite par un tiers. LOPCVM est autorisé a la commercialisation en France et
éventuellement dans d’autres pays ou la loi I'autorise. Préalablement a tout investissement, il convient
de vérifier si l'investisseur est Iégalement autorisé a souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques,
les frais et le profil de risque et de rendement relatifs a I'investissement dans un OPCVM sont décrits
dans le document d’'informations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, auprés de Dorval Asset Management. Vous devez prendre
connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement a la souscription. La définition des
indicateurs de risques mentionnés dans ce document figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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