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Objectif du cours
L’objectif du module est de faire le lien entre les évènements géopolitiques et leurs influences
(plus ou moins grandes, plus ou moins localisées) sur les différents actifs financiers.

Marchés FinanciersGéopolitique

Macro‐économie

Micro‐économie

X = Covid 19, Climat
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2025 : De 
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 2025 : année piège car excellente année boursière malgré tout

• Tarifs Douaniers : Liberation day et « it’s time to buy »

• Négociations mais poursuite de la guerre Ukraine/Russie

• Attaques Israël/USA sur l’Iran

• Gaza

• Zizanie politique en France

• Des conséquences microéconomiques : Augmentation des investissements dans la défense, Secteur des métaux (risques sur 
l’approvisionnement pour le secteur de la tech américaine)

 2026 : Sur les mêmes bases?

• Venezuela
• Iran
• Ukraine/Russie
• Tarifs douaniers
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Evolution du S&P 500 (2025‐2026)
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2018 : 4 
Risques sur 6 
sont de 
nature 
géopolitique
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Plan

A Définition d’un évènement géopolitique

B Illustrations très concrètes dans l’histoire : guerres, 
terrorismes, Brexit, élections…et l’actualité récente  : 
Confrontation sino‐américaine, Russie/Ukraine, USA‐Israel/Iran… 

C Protection du portefeuille
•« Bruit de marché » de court terme sans conséquences éventuelles à plus long 
terme. Ou évènement aux conséquences plus importantes à moyen/long terme et 
qui peut changer la donne pour les actifs financiers.

•Difficulté de les intégrer dans les décisions de gestion.



A Définition et caractéristiques d’un évènement 
géopolitique

• Définition d’un évènement géopolitique : Evénement potentiellement (et généralement) perturbateur :
• En grec Terre/politique => rivalité de pouvoir sur un territoire
• Elargissement à tout ce qui a trait à une décision politique

 Elections
 Mouvements sociaux : Grève Brésil 2018 (1% du PIB), Grèves SNCF et AF 2017 (0,2% du PIB), Gilets J (0,2% mais dépenses 

gouvernementales +0,3%)…
 Mouvement séparatiste (intra pays) => Contestation (Printemps Arabe), Guerre Civile..
 Décisions politiques : taxe sur « super profits », nationalisations, tarifs douaniers…

 Conflits frontaliers => Tensions, Guerres : Ukraine/Russie, Iran/Israel‐USA, Inde/Chine, Pakistan/Afghanistan, Chine/Taiwan…
 Architecture financière remise en cause politiquement : Zone Euro, Union Européenne, WTO, USD, diplomatie RMB
 Régimes provocateurs/perturbateurs : Corée du N, Iran, Russie…
 Terrorisme global (Mouvements extrémistes de toutes natures : Islamistes, anarchistes, fascistes…)
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A Définition et caractéristiques d’un évènement 
géopolitique

 Elroy Dimson : « Risk means more things can happen than will happen » (Prof London business school)

• Caractéristiques d’un évènement géopolitique : Un risque
• Avant : Incrédulité, petit à petit (Pourquoi pas?), Les effets de la crainte d’occurrence
• Pendant : La clef est la durée de l’évènement
• Après : Quelles conséquences?

 Probabilité d’occurrence incertaine : toute la difficulté. 

 Pas de rationalité économique ou financière qui le sous‐tend : difficilement envisageable par des financiers.

 Les prises de décisions se font sur base politique, qui ne s’inscrivent pas avec la rationalité économique ; visées électorales, de pouvoir… : 
Motifs politiques électoralistes, de court terme, ou de sécurité nationale…

 Conséquences difficilement quantifiables : peu d’historique comparable, durée incertaine.

 Tous les actifs peuvent être impactés (tous ne le seront pas forcément)  : Actions, devises, obligations, matières premières (cas particulier du 
pétrole) => Le marché n’aime pas l’incertitude.
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B Illustrations

• Illustrations très concrètes dans l’histoire plus ou moins récente (où l’on constate que cela arrive fréquemment).

• Conséquences sur les différentes classes d’actifs : Le niveau de confiance des marchés est déterminant
• Actions : Souvent liées au gouvernement, secteur financier, secteurs domestiques
• Obligations : augmentation du risque => augmentation des conditions d’emprunts, fuite des capitaux
• Change : par suite de la vente des actifs locaux et de la fuite des capitaux
• Les effets sont d’autant plus importants que le pays est plus faible, fragile, dépendant des flux externes de financement.

• Il arrive que certains de ces évènements entraînent des conséquences immédiatement positives : plus rare
• Chute du mur de Berlin
• Réunification Allemande
• Rallye des indices européens début des années 90.
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B Illustrations : Evènements Violents

• Guerres :  Le cas de la seconde guerre mondiale (cas extrême)

• Terrorisme International
• 11 Septembre, Madrid, Londres, Paris : Ampleur, nouveauté, puis intégré dans l’environnement financier.

• Russie/Ukraine, envahissement de la Crimée 2014 et guerre 2022‐?

• Iran/USA‐Israel 2025/2026
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Deuxième Guerre Mondiale : Effet presque moins violent que la crise de 2008
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11 Septembre 2001 : ‐13,5%, 6 jours, 1 mois pour revenir 
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11 Mars 2004 : ‐7,3%, 4 jours, 1 mois pour revenir
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07 Juillet 2005 : ‐4%, 24h
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13 Novembre 2015 : ‐2,3%, deux jours
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2025/2026 : Le risque USA/Trump? 
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S&P500 : 2025/2026
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Eurostoxx 50: 2025/2026
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Pétrole 
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Gaz Europe
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Secteur défense Immobilier Dubai
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B Illustrations : Zone Euro / Europe : Crises Politiques

• Récession 2011 : Crise Grecque, Espagnole, Italienne

• Elections : Ex France 2016 /2025

• Tensions récurrentes sur l’Italie

• Brexit
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Zone Euro : le prix de l’incertitude (Secteur bancaire et indices)

Formations ACI Monaco                      2025 ‐ 2026 25



Brexit
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Brexit
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Italie : 2018
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B Illustrations : Elections 

• Choix entre un candidat perçu par les marchés financiers comme pro ou anti‐marchés : 
• Le candidat pro marché : respect des engagements, orientation plutôt libérale
• Le candidat anti marché : augmentation du risque financier, protectionnisme, mauvaise gestion, doutes sur le 

remboursement des emprunts…
• Impact marchés brésiliens, mexicains…
• Impact sociétés : Ex Rallye

• Cas : Argentine (Javier Milei) : Choix binaire d’un candidat pro marché ou non : => souvent le cas dans les 
pays émergents
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B Illustrations : Confrontation sino‐américaine 

• Une confrontation structurelle où il y aura des hauts et des bas.

• Le cas US/China   : 
o Poids économique grandissant dans des secteurs « chasse 

gardée des américains »
o « Réélection » de Xi Jinping : Objectif China 2025, 

nouvelles routes de la soie, diplomatie RMB.
o L’instabilité Hongkongaise et le cas de Taiwan
o Guerre des semis conducteurs et de la suprématie IA
o Terres rares
o Guerre de l’énergie (IA=Energie)

• Consensus Républicains/Démocrates : la forme diffère
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B Illustrations : Sanctions Internationales ou Unilatérales

• Par suite d'un évènement géopolitique, un seul ou plusieurs Etats décident de sanctionner un autre Etat 
économiquement.
 Sanctions commerciales, embargo
 Sanctions à l’égard de tiers (membres du gouvernement)
 Sanction sur des entreprises (Huawei)

• Plusieurs cas :
 Russie : Ukraine, Crimée, Cyberattaques, Interférences sur les élections US….
 Iran : Programme nucléaire
 Corée du Nord : Programme nucléaire
 Soudan : Etat terroriste
 Syrie
 Venezuela

• Conséquences :
 Marchés en baisse : fuite de capitaux
 Difficulté/impossibilité d’acheter des titres (compliance) : Obligations russes
 Conséquences sur certaines entreprises : difficulté d’opérer des transactions internationales, des 

investissements, la gestion locale de la société...
 Conséquence sur la classification risque de la clientèle.
 Peu de succès sur le changement de régime…
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 Le cas des actifs russes
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B Illustrations : Le Cas des matières premières et des semi conducteurs

Le pétrole

• Un des actifs les plus dépendant de la géopolitique

• Les principaux producteurs sont des pays à risque géopolitique :
• Iran
• Irak
• Koweit
• Venezuela
• Nigeria

• Cela provoque des chocs pétroliers : 
• Equilibre offre/demande instable
• Impact sur l’offre

• Le pétrole est souvent valorisé avec une prime/discount géopolitique plus ou 
moins important.
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Chocs Pétroliers 
1971 : Pic production aux USA
1973 : Décision de l’OPEP d’augmenter les prix de           
70% suite à la guerre du Kippour
1979 : Révolution iranienne, guerre Iran/Irak
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C Protection du portefeuille : Les choix à faire
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Se protéger?

Amplitude de la protection?

Comment?

Quand sortir?

Quand réinvestir?



C Protection du portefeuille : Faut‐il se protéger?

 « Bruit de marché » de court terme sans conséquences à plus long terme. 

 Ou évènement aux conséquences plus importantes à moyen/long terme et qui peut changer la donne 
pour les actifs financiers.

 => Impact sur le prix des actifs car crainte d’ :

• Impact sur les chiffres macro économiques (souvent via crise énergétique)

• Impact sur les résultats des entreprises
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C  Protection du portefeuille : Faut‐il se protéger?

 La durée de la crise.

 Guerre Ukraine/Russie : effets longs, peur de crise énergétique, réorganisation des flux, des fournisseurs d’énergie et 
de matières premières agricoles.

 Brexit : Très long avec des impacts économiques inconnus.

 Guerre commerciale : longue, impacts certains mais inconnus.

 Diplomatie de Donald Trump… imprévisible d’un jour à l’autre! Mais qui a tendance à vouloir rapidement calmer les 
marchés.

 Prochain dossier : Chine/Taiwan?
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C  Protection du portefeuille : Faut‐il se protéger?

 Difficulté de les intégrer dans les décisions de gestion : choix cornélien sur lequel 
il est difficile de se faire une opinion.

 Les marchés financiers / stratégistes présupposent un ordre politique donné pour 
baser leur analyse macro économique et donner des indications d’investissement. 
Le « toutes choses étant égales par ailleurs » => Hypothèse forte 

 Soit on ne fait rien par principe : pas de chance si cela arrive (Black Swan).

 Soit on a une approche de couverture systématique => mais le risque de passer 
son temps « couvert », et de passer à côté d’un rebond, ou d’un bull market est 
significatif.

 On se fixe une probabilité d’occurrence et on se couvre en fonction.
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C Protection du portefeuille : Faut‐il se protéger?

Brexit : Exercice de probabilité (Octobre 2019)
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C  Protection du portefeuille : Comment se protéger?

 Quelles protections?

o Pas de réponse toute faite, chaque cas est différent.

o La meilleure protection est de vendre les actifs à risque avant l’évènement 
(Pentagon Pizza Index).

o Les protections les plus efficaces sont celles qui ne coutent pas cher si 
l’occurrence ne se passe pas : coût de l’assurance + coût d’opportunité.
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C  Protection du portefeuille : Comment se protéger?

 Quelles protections?

On sort du marché concerné, ou potentiellement concerné (pas de France)
Achat de put (vente de call) sur indices => Assurances actions 
Couverture de change, souvent dans les crises le dollar monte
CDS sur obligations (assurances)
Achat de volatilité : VIX, VDAX
Achat Or
Achat Pétrole
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C  Protection du portefeuille : Achat VIX
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C  Protection du portefeuille : Achat VIX

Formations ACI Monaco                      2025 ‐ 2026 50


