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Jusqu’ou peut-on extrapoler la résilience de
I’économie mondiale ?

20 avril 2026

La désescalade s’accompagne d’un espoir de réouverture d’'Ormuz

Notre scénario central de désescalade, dans le conflit opposant les Etats-Unis et Israél a I'lran,
semble se confirmer. Lissue des discussions, toujours en cours a Islamabad, est incertaine
mais le fait qu’elles aient lieu est déja en soi un élément d’apaisement et éloigne le scénario
de « déflagration ».

Scénarios
Désescalade (4)
Désescalade qui commence au T2 sans pertes importantes de capacités de

production d'énergie. La croissance mondiale rebondit aprés un trou d'air au T2 et
finit au T4 proche de 3%. Inflation a 3-4% en 2026 puis revient vers 2% en 2027.

Scénarios de risques
Enlisement : Ormuz reste quasi a I'arrét, la stagflation s’aggrave et se prolonge.

Déflagration (V) : destructions substantielles de capacités de production d’énergie
au Moyen-Orient. Récession globale et transition énergétique accelérée.

Changement de régime en Iran : sortie par le haut. Forte baisse du pétrole.

Source : Dorval Asset Management au 17/04/2026

Dans l'immédiat, le détroit d’Ormuz reste fermé (graphique 1) causant des disruptions dans
I'approvisionnement en pétrole brut et ses dérivés, en gaz naturel et en d’autres produits issus
de l'industrie pétrochimique de la région (éthyléne, méthanol, ammoniac, engrais azotés...).

Nombre de tankers qui traversent le détroit d'Ormuz
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Cependant, I'extension du cessez-le-feu au conflit entre Israél et le Hezbollah au Liban laisse
espérer une réouverture plus rapide. La probabilité de réouverture totale du détroit d'Ormuz
(retour a une moyenne de 60 tankers par jour en moyenne) avant la fin du mois d’avril est de
50%, selon le marché de prédiction Kalshi, et prés de 80% avant le 1°¢" juillet (graphique 2).

Probabilité d'un retour a la normale du traffic dans le détroit d'Ormuz
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La désescalade permet une détente sur les prix spot mais surtout une réduction drastique de
la probabilité du scénario de déflagration. Ainsi, la volatilité implicite des options sur le pétrole
baisse assez nettement depuis quelques jours (graphique 3).
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Le manque d’offre de pétrole est déja dans le prix du baril

Le prix spot des matiéres premiéres concernées intégre d’ores et déja la baisse de I'offre (et
la destruction de la demande qui va avec) et sa durée anticipée. Prenons 'exemple du pétrole
(nous utiliserons le Dated Brent comme benchmark international du pétrole spot). Pour
calculer le prix d’équilibre il nous faut trois ingrédients : le prix spot d’équilibre avant la perte
d’offre (68%/bbl en moyenne avant le choc), la quantité d’offre perdue (entre 0 et 20 Mb/j) et la
sensibilité de la demande de pétrole a son prix (I'élasticité-prix de la demande).

Selon les calculs des experts de Goldman Sachs, la perte nette de production est entre 10 et
12 Mbl/j (graphique 4).

Net Hit to Global Visible Commercial Oil Stocks From Hormuz Disruption
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L'estimation de I'élasticité-prix de la demande est cruciale. C’est parce qu’elle est réputée
faible qu’il est communément admis que le pétrole est trés volatile i.e. les hausses de prix
nécessaires a réduire la demande sont élevées. Les estimations usuelles dans la littérature
vont de 0,10 a 0,20. On peut donc en déduire la hausse de prix, en partant de 68 $/bbl,
nécessaire a réduire suffisamment la demande (tableau ci-dessous).

Prix du pétrole (Brent en $/bbl) en fonction de la perte d’offre
(sur un total de 100 Mb/j) et de I’élasticité-prix de la demande

Perte nette de pétrole sur les marchés internationaux (MB/j)

170 159 147 136 125 13 102 | 91| 79 | 68

155 146 136 126 117 107 97 87 | 78 | 68

145 | 136 128 119 1M1 102 94 85| 77 | 68

demande

136 128 121 13 106 98 91 83 | 76 | 68

Elasticité prix de la

129 122 116 109 102 95 88 82 | 715 | 68

Source : Robin J Brooks (Substack, 31/03/2026), calculs Dorval AM

Le prix actuel du Dated Brent a 116 $/bbl est compatible avec la perte durable de 10 a 12 Mb/j
et une hypothése raisonnable d’élasticité-prix de la demande de pétrole (zone bleu clair du
tableau).
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Pour le moment, la désescalade se confirme, le scénario de déflagration voit sa probabilité
s’effondrer et le prix du pétrole intégre déja les barils manquants sur les marchés
internationaux. Cependant, la question centrale reste celle de la résilience de I'économie
mondiale (et des marchés financiers) face a un choc d’'une ampleur considérable méme si sa
durée devrait rester limitée.

Les investisseurs ont appris a croire a la résilience de I’économie mondiale

L'idée de la résilience vient de I'expérience des derniéres années. Ce que les économistes et
les investisseurs ont appris de la pandémie de Covid-19, du choc inflationniste de la
réouverture post-Covid, du krach obligataire de 2022 et, enfin, de la guerre commerciale de
2025, c’est I'extraordinaire résilience de I'économie mondiale. C’est avec cette expérience en
téte qu’économistes et investisseurs ont abordé le choc de la fermeture du détroit d’Ormuz
depuis le 27 février 2026.

La question de la résilience du systeme économique est notamment portée par Markus
Brunnermeier, professeur a Princeton. Brunnermeier distingue la robustesse d’'un systeéme et
sa résilience. La robustesse c’est la capacité d’absorber les chocs exogénes sans bouger. La
résilience, c’est la capacité de rebondir aprés un choc et de revenir rapidement sur sa
trajectoire précédente. L’'analogie de la robustesse, c’est le mur en briques qui encaisse les
coups sans bouger mais se fissure et se fragilise petit a petit jusqua ce qu'un coup
suffisamment puissant le brise. La résilience c’est le trampoline, souple et déformable, qui
s’adapte au choc et reprend sa forme initiale.

La différence entre la crise financiére de 2008 (GFC) et celle de la Covid-19 illustre cette
différence. Aprés la grande crise financiere, 'économie mondiale n’a jamais pu reprendre sa
trajectoire précédente alors que le choc de la Covid-19 ne fut qu’un écart transitoire (graphique
5). Cette capacité de rebond est lillustration de sociétés et de systémes économiques
résilients. Il est important de noter que la résilience n’empéche pas les cycles économiques
ou les récessions, elle permet simplement de revenir rapidement a la moyenne apres.

Une économie mondiale plus résiliente depuis les années 2010s
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Autre idée mise en avant par Markus Brunnermeier : le paradoxe de la résilience macro vs.
micro. Une économie résiliente au niveau macro ne signifie pas que toutes les entreprises le
sont aussi. Au contraire, les chocs font des gagnants et des perdants et le systéme
économique s’ajuste par création destructrice.

Il est trop tét pour clore complétement le chapitre de la fermeture du détroit d’Ormuz et de ses
conséquences. Pour le moment, les investisseurs donnent le bénéfice du doute a la résilience
de I'’économie mondiale.

Les portefeuilles positionnés pour notre scénario central de désescalade

Dans nos portefeuilles nous avions remonté nos taux d’exposition tactiguement en actions a
partir du 23 mars en cohérence avec notre scénario central de désescalade dans I'ensemble
des stratégies « Global Macro » internationales et européennes.

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 cceur : 100% - Couvertures en options Euro Stoxx 50 et
Conservative S&P 500 -
32% en obligations souveraines 2 - 8 ans et 30
0% 10% 20% 30% ans

- 4% en positions en futures sur les 10 ans
allemand et frangais
- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global - Panier cceur hors thématiques : 77% - 21% en obligations souveraines 2-8 ans et 30
Allocation - Chaine de valeur de I'l|A : 10% ans
- futures Eurostoxx banques et S&P 500: 5% - 11% en futures sur les Bons du Trésor
américain, les 10 ans allemand et frangais
0% 20% 40% 60% - Solde en titres du marché monétaire.
Dorval Global Vision - Panier cceur hors thématiques : 74%

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

Dorval Convictions - Panier cceur : 91% Couvertures en options Euro Stoxx 50
. - Climat: 5%
72% - Petites capitalisations : 4%
0% 50% 100%
Dorval - Panier coeur : 89% Couvertures en options Euro Stoxx 50
Convictions PEA - Climat: 7%
° - Petites capitalisations : 5%
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 & 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.
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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 'autorise. Préalablement a tout investissement, il convient
de vérifier si 'investisseur est Iégalement autorisé a souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques,
les frais et le profil de risque et de rendement relatifs a 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, 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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