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Malgré la gravité des dommages déjà infligés au secteur de l’énergie au Moyen-Orient, le scénario du pire a jusque-là 
été évité. Ce scénario est celui d’une frappe américaine sur l’infrastructure énergétique de l’île de Kharg, par laquelle 
transitent environ 90 % des exportations de pétrole de l’Iran, qui, lui, répliquerait en parsemant le détroit d’Ormuz de 
milliers de mines marines. Les États-Unis et Israël répondraient en bombardant l’infrastructure énergétique dans tout 
l’Iran, et l’Iran rendrait les coups par des attaques contre l’infrastructure énergétique des États du Golfe. Si cela devait 
se produire, même si les hostilités s’arrêtaient rapidement, il faudrait des mois pour rouvrir le détroit et des années pour 
réparer l’infrastructure de la région. 

En plus d’un choc de prix durable pour le pétrole et le gaz, cette disruption aurait un impact considérable sur plusieurs 
autres secteurs pour lesquels la région et ses voies navigables sont cruciales, notamment l’aluminium, l’agriculture et 
la production d’hélium. L’agriculture, en particulier, serait gravement affectée. Environ un tiers des échanges mondiaux 
d’engrais passent par le détroit d’Ormuz. Comme le gaz naturel est la matière première dominante entrant dans la 
fabrication d’engrais, une grande partie de la production mondiale d’engrais est concentrée au Moyen-Orient, où cet 
intrant est abondant et relativement bon marché.1 

Les protagonistes du conflit se sont rapprochés du scénario du pire avant de se raviser. Quand Israël a bombardé le 
champ gazier iranien de South Pars, l’Iran a répondu en visant les installations de GNL de Ras Laffan au Qatar. South 
Pars fournit environ 70 % du gaz pour consommation intérieure de l’Iran, ce qui le rend essentiel pour la production 
d’électricité du pays, pour son industrie et pour son agriculture. Ras Laffan représente environ un cinquième de l’offre 
mondiale de GNL. Les autorités qataries ont affirmé que le missile iranien a réduit sa capacité d’exportation de GNL de 
17 % et qu’il faudra peut-être jusqu’à cinq ans pour la restaurer. 

Plus la guerre durera, plus les risques sont grands que l’un des camps franchisse par inadvertance un point de non-
retour. Par exemple, alors que les États-Unis pourraient considérer la prise de l’île de Kharg sans destruction de ses 
installations énergétiques ou l’occupation de certaines parties de la côte du détroit d’Ormuz comme des opérations 
militaires limitées, une telle action pourrait représenter une ligne rouge critique pour l’Iran. 

Les États-Unis ont eux aussi des lignes rouges. Cela pourrait être une multiplication massive des victimes, des attaques 
sur leur territoire, le maintien de la fermeture du détroit d’Ormuz, de nouvelles attaques par les houthistes en mer Rouge 
et une aggravation des dommages à l’infrastructure d’énergie, d’eau et industrielle dans la région du Golfe. De tels 
événements pourraient provoquer une réponse militaire plus agressive, non seulement des États-Unis, mais aussi des 
États du Golfe. 

Conclusion : Si la menace d’une disruption mutuellement assurée sur le front de l’énergie empêche peut-être 
les deux camps de franchir délibérément certains seuils, beaucoup d’éléments pourraient mal tourner dans le 
brouillard de la guerre. Plus le conflit persiste, plus le risque d’une erreur de cible ou d’une mauvaise 
interprétation d’une ligne rouge est grand et, en conséquence, plus on risque l’escalade.

 
1 « How does the Iran war affect fertiliser supplies, prices and food security? » Reuters, 17 mars 2026  
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ces renseignements, et elles ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l’achat ou la vente des titres mentionnés dans les présentes, et rien dans 
le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue aux présentes convient à la situation individuelle d’un 
destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces renseignements avant de prendre ou d’omettre de prendre toute 
mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui 
ne remplace pas un contrôle préalable ou les travaux d’analyse exigés de votre part pour motiver une décision de placement. 

Le présent rapport ne peut être distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s’adresse pas à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant le 
présent rapport fait l’objet d’interdiction ou de restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le 
présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l’autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.  

Résidents du Canada : FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base 
discrétionnaire pour le compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant 
à un désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes 
et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir une position sur 
les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres à l’occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiliées peuvent 
agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas être considéré comme indépendant des intérêts exclusifs 
de FBN et de ses sociétés affiliées. 

Le présent rapport n’est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et règlements canadiens. Par conséquent, ce document n’est pas régi par les règles 
applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus dans les rapports 
de recherche. 

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 l’Union européenne 
établies pour promouvoir l’indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la 
recherche en matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l’application, 
au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du 
même groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l’égard des placements ou des 
placements connexes qui font l’objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à tout moment effectuer des ventes 
ou des achats à l’égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir à titre de teneurs de 
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FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents de l’UE : En ce qui concerne la distribution de ce rapport dans les États membres de l'Union européenne (« UE ») et de l'Espace économique européen (« EEE ») par 
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Résidents des États-Unis : En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la 
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du 
contenu du présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis 
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de la vente d’un produit ou d’un service, ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni 
aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que ce soit et aucun des susmentionnés n’assume 
aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.  

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l’offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations seront 
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