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Le conflit Iran-Israél et le brouillard de la guerre
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Malgré l'intensité du conflit entre I'lran et Israél, les prix du pétrole n’ont pas grimpé a des niveaux catastrophiques, car les livraisons
n’ont pas encore été perturbées. Deux raisons principales expliquent cela :

= |Israél n’a pas encore ciblé les installations de production et d’exportation de pétrole de I'lra

= L’lran n’a jamais mis a exécution ses menaces de fermer le détroit d’Hormuz. Ce passage stratégique de 50 kilomeétres de large est
essentiel pour environ 30 % du pétrole brut transporté par voie maritime dans le monde et 20 % des expéditions de gaz naturel
liquéfié. L'lran dépend également du détroit pour presque toutes ses exportations de pétrole.

Cependant, plus la guerre se prolonge, plus le risque que les approvisionnements énergétiques soient ciblés augmente — que ce
soit de maniere délibérée, a la suite d’'une attaque dévastatrice contre des sites clés comme les infrastructures énergétiques ou les
usines de traitement des eaux en Israél, ou de maniére accidentelle dans le brouillard de la guerre.

Jusqu’a présent, Israél a limité ses attaques a des cibles énergétiques destinées a un usage domestique. Il a bombardé des dépdbts
de pétrole et de carburant ainsi que des usines de traitement du gaz naturel. Cela a exercé une pression importante sur le secteur
énergétique iranien, déja en difficulté. Méme avant le conflit, I'lran faisait face a des pannes d’électricité et a des pénuries de
carburant, malgré ses vastes réserves de pétrole et de gaz. L'lran, de son cbté, a frappé une des raffineries israéliennes,
endommageant des pipelines et forgcant une fermeture partielle.

Israél n’a pas encore ciblé les principales installations iraniennes de production et d’exportation de pétrole, comme le gigantesque
terminal de I'lle de Kharg, qui traite environ 90 % des exportations de pétrole brut du pays. Toutefois, si Israél ne parvient pas a
démanteler le programme nucléaire a sa satisfaction, il pourrait tenter de ruiner I'lran en s’attaquant a sa principale source de revenus.

Si I'lran ne pouvait plus exporter de pétrole par le détroit d’Hormuz, il pourrait riposter en rendant I'exportation extrémement difficile
— voire impossible — pour d’autres pays. La riposte pourrait inclure le ciblage de navires commerciaux, des frappes de missiles
ou de drones contre les infrastructures pétroliéres de pays voisins, et des tentatives de blocage du détroit a I'aide de mines marines
ou de navires coulés.

Bien que de nombreux pays déploieraient des forces navales pour protéger les voies maritimes, déminer et aider les navires en
détresse, ces opérations seraient colteuses et longues.

Bien que I'lran ait manifesté un vif intérét pour un cessez-le-feu, il "’a pas encore accepté la demande initiale de 'administration
Trump de cesser I'enrichissement d’'uranium, encore moins les exigences plus récentes du président visant a démanteler
entierement son programme nucléaire et a se rendre.

Pendant ce temps, alors que les avions israéliens opérent librement au-dessus de Téhéran, Israél semble avoir peu d’incitations a
cesser de cibler les capacités nucléaires de I'lran et a continuer d’affaiblir le gouvernement.

Conclusion : Bien que les Etats-Unis et Israél espérent que I'lran acceptera de négocier un cessez-le-feu incluant le
démantélement de son programme nucléaire, de tels dénouements nets sont rares dans les conflits.

Un scénario plus pessimiste serait que la prévention du développement d’armes nucléaires par I'lran nécessite une
implication directe des Etats-Unis, incluant des frappes militaires, accompagnées d’efforts pour déstabiliser ou renverser
le régime. Ce serait une entreprise extrémement complexe et risquée, qui pourrait entrainer davantage les Etats-Unis dans
le conflit et compromettre une grande partie de I’'agenda de I’administration Trump.
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Résidents du Royaume-Uni : Le présent rapport est un document de marketing. Il n’a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de I'Union européenne établies
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en matiére de placement, et il ne fait I'objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en
matiére de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour 'application, au besoin, du
paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation personnalisée
ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société meére, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du méme groupe qu’elle, ou leurs
administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a I’égard des placements ou des placements connexes qui font I'objet du
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