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D’un monde globalisé à un monde polarisé
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Des priorités économiques aux enjeux de puissance
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Le Temps des “Chokepoints”

• Les rapports de force  entre hégémons sont exacerbés

• La guerre devient la continuation du commerce sous d’autres formes

• Dans ce contexte nos dépendances se traduisent par une vulnérabilité accrue

• Tout incident devient critique

• C’est le temps des Chokepoints

Chokepoint : Un point de passage ou de dépendance critique dont la perturbation peut bouleverser les flux 
commerciaux.



Les chokepoints géographiques
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Ormuz incarne cette vulnérabilité

Le Chokepoint d’Ormuz. Un impact global
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Un choc considérable qui perdure. Et pourtant, le système tient

Source Rexecode

Pourquoi le choc a pu être absorbé  jusqu’à présent ?



La bonne nouvelle : le Commerce Mondial s’est adapté – et vite

Le choc n’a pas disparu : il s’est déplacé. Après le temps de l’adaptation vient celui
de la durée — et elle a un prix

Source Czarnikow



Une offre énergétique abondante avant la crise et une demande stable

L’offre, la demande de pétrole et ses perspectives analysées début février 2026 par 
l’Agence Internationale de l’Energie



Des stocks importants complétés par le déblocage de stocks stratégiques

L’action coordonnée par l’AIE avec 36 pays  a libéré  300mb depuis mars 2026

Source AIESource AIE



La demande s’est adaptée

L’offre, la demande de pétrole et ses perspectives analysées début septembre 2026 
par l’Agence Internationale de l’Energie
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La Chine a réduit fortement ses achats entre mars et mai

L’offre, la demande de pétrole et ses perspectives analysées début septembre 2026 
par l’Agence Internationale de l’Energie

Source AIE



Mais plus la crise dure, plus les amortisseurs s’épuisent

• Les stocks sont bas…
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Les amortisseurs s’épuisent

• La Chine a repris ses achats
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La crise a un coût toujours plus élevé

• Les routes alternatives sont chères

Source RexecodeSource AIE



Et puis il y a le problème des produits raffinés et notamment du diesel

• La demande de diesel/gasoil 
représente 30% de la demande 
globale

• - 75% de production de diesel 
dans le golfe par rapport à la 
production d’avant la guerre

• Les raffineries russes ne sont plus 
en mesure d’exporter du diesel

Source AIE

Le “Diesel squeeze” ne fait que commencer



Mais l’énergie n’est pas notre seule vulnérabilité : 
1 - les Chokepoints Climatiques

Source Financial Times

Le niveau d’eau du canal de Panama entraîne une réduction du trafic 



Les Chokepoints Climatiques
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La sécheresse en Europe complique le transport sur le Rhin 

Le climat ne perturbe plus seulement la production. Il perturbe aussi les flux.



Les Chokepoints Climatiques

Source Financial Times

La prochaine menace : El Niño…



2. Les Chokepoints Économiques: 
a. La politique est désormais le moteur du dollar
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Le Dollar – un lien toujours étroit avec les matières premières mais…

La géopolitique a changé la donne dans la relation entre le prix des matières 
premières et le cours du dollar

Source Bain Research



b. l’autre Chokepoint Économique : le Coût du Capital

La résilience exige davantage de capital au moment même où le capital devient plus cher

… Et les taux à court terme ne 
peuvent pas y échapper
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Et pourtant, l’économie mondiale résiste…
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… et le commerce Mondial reste très soutenu



Et l’Afrique ? 

Source FMI
• Les coûts de transports en hausse,
• L’impact climatique sur la sous region
• Le renchérissement des coûts de financement

La croissance africaine résiste à 4.3pct — mais elle est très 
exposée à la transmission des chocs extérieurs



Quels scenarios pour les matières premières?

Quelques pistes de réflexion :

• Croissance — résilience aujourd'hui, fragilité demain.

• Capital — durablement plus cher.

• Dollar — la grande inconnue, mais dans la crise le lien historique avec les commodités 

est plus ténu.

• Prix — volatilité élevée et biais haussier, mais risque de destruction de demande.



La vision de Rexecode sur les matières premières
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Les prévisions de Rexecode
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En conclusion, un monde remarquablement résilient – mais à quel prix ?

• Les chaînes d’approvisionnements se sont adaptées et vite

• L’économie reste en croissance et les échanges résistent

• Mais cette résilience est plus coûteuse

• Et les marges de sécurité se réduisent à mesure que les chocs durent et se cumulent



La crise énergétique mondiale et ses conséquences

Le temps des questions et du débat...


