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Scénario dans le détroit d’Ormuz : moins de risque de 
déflagration, plus de risque d’enlisement 

27 avril 2026 

 

Scénarios 

Désescalade 

Désescalade qui commence au T2 sans pertes importantes de capacités de production 

d’énergie. Croissance mondiale rebondit après un trou d’air au T2 et finit au T4 proche de 3%. 

Inflation à 3-4% en 2026 puis revient vers 2% en 2027. 

Scénarios de risques 

Enlisement (▲) : Ormuz reste quasi à l’arrêt, la stagflation s’aggrave et se prolonge. 

Déflagration (▼) : destructions substantielles de capacités de production d’énergie au Moyen-

Orient. Récession globale et transition énergétique accélérée.  

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

 

 

Les négociations incertaines entre américains et iraniens s’accompagnent d’un blocus du 

détroit d’Ormuz. La date de la réouverture probable s’éloigne donc un peu (graphique 1). En 

attendant, le prix de l’énergie reste sous tension, au fur et à mesure que les stocks baissent. 
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Si le prix du pétrole brut semble relativement uniforme au niveau mondial, ce n’est pas le cas 

du prix du gaz naturel, plus régional. L’Asie et l’Europe se font concurrence sur le GNL alors 

que les Etats-Unis sont auto-suffisants (graphique 2). 

 

Cet avantage américain se retrouve assez logiquement dans l’inflation anticipée qui augmente 

plus rapidement en Europe qu’aux Etats-Unis (graphique 3). 

 

Du côté de l’activité, les enquêtes de conjoncture pour le mois d’avril commencent à dévoiler 

les premiers dégâts sur la croissance. Le ralentissement est surtout concentré dans les 

services (graphique 4). L’Europe, avec un PMI Composite en avril de 48,6 vs 50,7 en mars, 

est plus pénalisée que les Etats-Unis, 52 en avril vs 50.3 en mars. 
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Les détails par secteur en mars indiquaient que le tourisme, les transports et l’immobilier 

étaient les services les plus en difficulté ; avril ne devrait pas être différent (graphique 5). 
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Du côté des prix, l’intrant manufacturier accélère fortement en Europe. En revanche le prix de 

vente des services reste sage pour le moment (graphique 6). On observe, peu ou prou, le 

même mouvement aux Etats-Unis, d’une amplitude plus faible. 

 

Les attentes pour les réunions des principales banques centrales (la Fed le 29 avril et la BCE 

le 30 avril) sont un statu quo avec toujours un biais haussier sur l’inflation et baissier sur la 

croissance. Etant donnée le point de départ de l’économie avant le choc, la nature du choc et 

les différences de sensibilité du système économique, la BCE est dans une position plus 

inconfortable que la Fed. Ceci se traduit par des anticipations de hausse de taux en Europe et 

pas aux Etats-Unis (graphique 6). 

 

Si le cessez-le-feu réduit la probabilité de déflagration, les négociations sous blocage du 

détroit d’Ormuz augmentent marginalement le scénario d’enlisement, particulièrement 

défavorable à l’Europe et à l’Asie. Nous avons réduit l’exposition aux actions notamment dans 

les fonds flexibles européens en vendant un mélange de futures Euro Stoxx 50 (risque global) 

et Euro Stoxx Banque (risque de ralentissement spécifique à l’Europe). 
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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.  
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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.

- 34% en obligations souveraines 2 - 8 ans et 

30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund 

et Buxl).

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global

Allocation

- Panier cœur hors thématiques : 86%

- Chaine de valeur de l'IA : 14%

- 30% en obligations souveraines 2-8 ans et 

30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund, 

Buxl et UST).

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision - Panier cœur hors thématiques : 74%

- Chaine de valeur de l'IA : 11%

- Financières Europe/Japon : 7%

- Reprise industrielle mondiale :7%

Dorval Convictions - Panier cœur : 92%

- Climat: 5%

- Petites capitalisations : 3%

Couvertures en options et futures Euro 

Stoxx 50

Dorval 

Convictions PEA

- Panier cœur  : 90%

- Climat : 6%

- Petites capitalisations : 4%

Couvertures en options et futures Euro 

Stoxx 50

* incluant le delta des options

24%

0% 10% 20% 30%

44%

0% 20% 40% 60%

67%

0% 50% 100%

73%

0% 50% 100%

http://www.dorval-am.com/
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Mentions légales  

Ce document à caractère promotionnel est destiné à des clients 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. 

http://www.dorval-am.com/

