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Le dilemme de la BCE face à la crise énergétique 
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Avec une baisse de 10% des bourses et une remontée des taux d’intérêt à long terme, 
les conditions financières domestiques se sont dégradées en Europe. L’attitude de 
la BCE – sa prochaine réunion est prévue pour le 19 mars – sera scrutée avec 
beaucoup d’attention. 

Les chocs stagflationnistes sont particulièrement désagréables. Ils provoquent des 
révisions à la baisse de la croissance, mais à la hausse pour l’inflation, ce qui 
complique la tâche des banques centrales. Dernier exemple en date avant la crise 
en Iran, les droits de douane américains de 2025 avaient conduit la Réserve fédérale 
américaine à stopper son processus de baisse des taux pendant les neuf premiers 
mois de l’année, alors même que le marché du travail s’affaiblissait (graphique 1). Au 
bout de ces neuf mois, elle a considéré que, malgré une inflation toujours supérieure 
à l’objectif des 2%, l’ensemble des pressions inflationnistes demeurait suffisamment 
sage pour reprendre prudemment le chemin de la normalisation des taux d’intérêt. 
Parmi ces indicateurs, le marché du travail, le prix des loyers, l’inflation dans les 
services, les pressions salariales et les anticipations d’inflation à moyen terme 
plaidaient pour une atténuation des risques inflationnistes.  

 

La BCE va-t-elle suivre le même chemin du « wait and see » face au choc iranien ? Le 
point de départ est différent : l’inflation européenne et les taux de la BCE sont 
stabilisés au niveau de 2% depuis déjà plusieurs trimestres. De plus, le mandat de la 
BCE est centré uniquement sur l’inflation, et non pas aussi sur l’emploi, 
contrairement à la Fed. Ce mandat unique crée un biais d’anticipation haussier chez 
les investisseurs chaque fois que l’inflation menace de remonter. Et c’est bien ce que 
nous observons : alors qu’ils intégraient une probabilité de 50% d’une baisse des 
taux de la BCE en 2026 juste avant l’attaque de l’Iran, les marchés anticipent 
désormais entre une et deux hausses de taux de la BCE cette année (graphique 2).     
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Parmi les éléments qui pourraient plaider pour une hausse des taux, on peut citer 
la baisse récente de l’euro, le maintien d’une inflation un peu trop élevée et résiliente 
dans les services (un peu plus de 3%, soit deux fois plus qu’avant la Covid), et bien 
entendu la crainte d’effets de second tour après la hausse des prix de l’énergie.  

Sur ce dernier point, les modèles économétriques intègrent généralement un 
principe de non-linéarité : jusqu’à un certain point (ampleur, durée), les chocs de prix 
des matières premières n’ont généralement que peu d’effet sur l’inflation « core », 
c’est-à-dire hors alimentation et énergie. Mais à partir d’un certain seuil, la diffusion 
du choc de prix devient nettement plus importante. Les experts de Goldman Sachs 
estiment par exemple que la fermeture du détroit d’Ormuz pendant un mois (prix du 
pétrole entre 100$ et 130$) ferait monter l’inflation core de 0,1% seulement en zone 
euro. Dans un scénario où la fermeture dure deux mois avec un prix du baril qui 
grimpe jusqu’à 150$, l’impact serait en revanche de 0,8%, soit une inflation core à 3% 
(graphique 3).        
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Dans tous ces scénarios, cependant, une envolée inflationniste à la 2022 semble peu 
probable. Même avec 3% d’inflation sous-jacente, monter les taux ne serait pas 
forcément une bonne idée de la part de la BCE, en particulier si le chômage 
remontait alors rapidement.  

Les expériences de 2008 et 2011, quand la BCE avait commis l’erreur de remonter ses 
taux d’intérêt face à un regain temporaire d’inflation en pleine crise financière, sont 
encore dans toutes les mémoires. La pression risque cependant d’être forte car la 
BCE et les autres banques centrales avaient inversement été accusées de sous-
estimer le risque inflationniste après la Covid, en 2021 et 2022. La situation actuelle 
est cependant complètement différente aujourd’hui, avec en particulier des 
pressions salariales en décélération (graphique 4). 

 

Dans cette phase délicate pour l’économie européenne, la BCE devra donc faire 
preuve de doigté. D’autant que, contrairement à la Fed, elle doit aussi mesurer 
l’impact de ses décisions sur l’ensemble des marchés de taux d’intérêt nationaux. En 
forte convergence depuis plusieurs trimestres, les taux à long terme ont subi un 
choc de divergence depuis le début du conflit (graphique 5). Il n’y a pas encore péril 
en la demeure, mais la BCE ne peut complètement ignorer ces évolutions.  
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Les débats au sein de la BCE risquent donc d’être animés. Le prochain rendez-vous 
est le 19 mars, le même jour qu’un important sommet européen. En attendant ces 
échéances, et devant la durée de la crise en Iran, nous avons un peu réduit nos 
expositions aux marchés des actions. Nous restons cependant investis et nous 
tenons prêts à ré-augmenter notre exposition si la crise énergétique évoluait dans 
un sens moins négatif.  

 

Nos taux d’exposition sont les suivants : 

 

 

Tous les fonds présentés sont exposés aux risques spécifiques suivants : risque lié à la gestion 
discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié à la taille de 
capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié à l’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 - Agrément AMF n° GP 93008 

111, boulevard Pereire 75017 Paris – T : +33 1 44 69 90 44. 
www.dorval-am.com 

 
 

Fonds Exposition nette aux 

actions*

Répartition par thème

(en % du total actions)

Couvertures et actifs refuges

Dorval Global

Conservative

- Panier cœur : 100% - Couvertures en options Euro Stoxx 50 

et S&P 500                                                               

- 32% en obligations souveraines 2 - 8 

ans et 30 ans                                                                      

- 4% en positions en futures sur les 10 

ans allemand et français                                                              

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global

Allocation

- Panier cœur hors thématiques : 90%

- New Capex : 10%

- 21% en obligations souveraines 2-8 ans 

et 30 ans                                                                                            

- 11% en futures sur les Bons du Trésor 

américain, les 10 ans allemand et 

français                                                              

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision - Panier cœur hors thématiques : 74%

- New Capex : 11%

- Financières Europe/Japon : 7%

- Reprise industrielle mondiale :7%

Dorval Convictions - Panier cœur : 96%

- Petites capitalisations : 4%

Couvertures en futures et en options 

Euro Stoxx 50

Dorval 

Convictions PEA

- Panier cœur : 95%

- Petites capitalisations : 5%

Couvertures en futures et en options 

Euro Stoxx 50

* incluant le delta des options
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Mentions légales  

Ce document à caractère promotionnel est destiné à des clients professionnels et 
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut être utilisé dans un but autre 
que celui pour lequel il a été conçu et ne peut pas être reproduit, diffusé ou 
communiqué à des tiers en tout ou partie sans l’autorisation préalable et écrite de 
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne 
saurait être interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce 
document est produit à titre purement indicatif. Il constitue une présentation conçue 
et réalisée par Dorval Asset Management à partir de sources qu’elle estime fiables. 
Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations 
présentées dans ce document à 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 être 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 être faite 
par un tiers. L’OPCVM est autorisé à la commercialisation en France et 
éventuellement dans d’autres pays où la loi l’autorise. Préalablement à tout 
investissement, il convient de vérifier si l’investisseur est légalement autorisé à 
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de 
rendement relatifs à l’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, auprès de Dorval Asset Management. Vous 
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous être remis, préalablement à la 
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce document 
figure sur le site internet : www.dorval-am.com. 


