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Quels actifs financiers
profitent d’une hausse de
la perception du risque ?

La guerre au Moyen-Orient constitue un épisode de hausse de la perception du risque.
Il est intéressant d’observer quels actifs financiers souffrent lors d’un tel épisode ou
a l'inverse profitent d’'une hausse de la perception du risque. On observe, depuis le
début de mars 2026 :

- un recul des indices boursiers aux Etats-Unis, en Europe, au Japon et
dans les pays émergents ;

- une hausse des taux d’intérét a long terme, aux Etats-Unis, en Europe
etauJapon;

- un recul des prix du bitcoin et de I'or;
- une appréciation du dollar par rapport a I'euro et au yen ;

- une hausse des spreads de taux a 10 ans entre I'OAT et le Bund
(France-Allemagne), entre le BTP et le Bund (Italie-Allemagne), entre
les Bonos et le Bund (Espagne-Allemagne).

On voit que seul le dollar, parmi les actifs financiers analysés, joue le rdle de valeur
refuge.

En termes relatifs, les actions américaines se comportent mieux que les actions
P atri ck Artu s eurf)péepnes: j.aponais'es et des émergents ; les dettes publiques japonaise et

américaine résistent mieux que la dette allemande, surtout mieux que les dettes
publiques francaise, espagnole ou italienne.
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La guerre au Moyen-Orient permet de déterminer quels actifs sont des valeurs refuges

La guerre au Moyen-Orient (la guerre entre I'lran d’'une part, les Etats-Unis et Israél d’autre part) qui débute le 28 février 2026, est
un événement qui conduit a une hausse de la perception du risque, comme le montre le niveau du VIX (la volatilité des options
sur actions, Graphique 1). On peut donc déterminer, en observant I'évolution des prix des différents actifs financiers, quels actifs
financiers jouent le role de valeurs refuges, les prix des valeurs refuges montant lorsque la perception du risque augmente.
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L’évolution des prix des actifs depuis le début de la guerre au Moyen-Orient

1. Indices boursiers
Les Graphiques 2a/b montrent I'évolution des indices boursiers depuis le début de 2025.
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On voit :

- que tous les indices boursiers reculent depuis le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient ;
- que le recul des indices boursiers est moins marqué aux Etats-Unis qu’en Europe, au Japon ou dans les pays
émergents.

2. Taux d’intérét a long terme sur les dettes publiques
Le Graphique 3a montre I’évolution des taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon depuis le début
de 2025. Le Graphique 3b montre les spreads de taux d’intérét vis-a-vis de I'Allemagne de la France, de I'Espagne et de ['ltalie.
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On voit :

- une hausse de tous les taux d’intérét a long terme, aucune obligation ne jouant le role de valeur refuge ;
- que la hausse des taux d’intérét a long terme est plus forte en Allemagne qu’aux Etats-Unis ou au Japon,
qu’elle est plus forte en France, en Espagne et en Italie qu’en Allemagne.

3. Bitcoin et or
Le Graphique 4a montre I'évolution du prix du bitcoin, le Graphique 4b celui du prix de I'or.
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Depuis la fin de février 2026, le prix du bitcoin a reculé, ainsi que celui de I'or.
4. Taux de change
Les Graphiques 5a/b montrent le taux de change du dollar par rapport a I'euro et au yen.
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Le Graphique 5¢c montre le taux de change entre le franc suisse et I'euro.
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Graphique 5¢
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On voit depuis la fin du mois de février 2026 une appréciation du dollar par rapport a I'euro et au yen.

Syntheése : quelles sont les valeurs refuges ?

Le seul actif financier dont le prix monte depuis le début de la guerre au Moyen-Orient, & la fin du mois de février 2026, est le
dollar. Tous les autres prix d’actifs ont reculé. On voit aussi :

- que les actions américaines résistent mieux que les actions européennes, japonaises ou les actions des pays
émergents. Cela s’explique probablement par le fait que les Etats-Unis sont exportateurs de pétrole et de gaz naturel ;

- que la dette publique des Etats-Unis et celle du Japon résistent mieux que celle de la zone euro. Cela résulte
probablement de la plus forte détention par les non-résidents de la dette européenne ;

- que la dette publique de I'Allemagne résiste mieux que celles de la France, de I'Espagne et de ['ltalie, ce qui est un effet
probable du taux d’endettement public plus faible en Allemagne.
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