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Le Basculement
Titanesque

Ce que les banques centrales, les gouvernements et
un détroit fermé vous disent sur l'argent




I — OUVERTURE & BANQUES CENTRALES

Un motif se cache derriére une douzaine de gros titres cette année, que la plupart des

gens lisent comme des histoires distinctes.

Un fonds de pension qui réduit discretement ses avoirs en obligations américaines.
Une banque centrale qui achete de l'or au rythme le plus rapide depuis dix ans. Une
guerre dans le Golfe Persique. Le blé qui bondit de plus de dix pour cent en une
semaine. Un secrétaire au Trésor américain qui intervient sur les marchés des
changes en utilisant des euros plutot que des dollars, puis rachete les obligations de

son propre pays quelques jours plus tard.

Pris isolément, rien de tout cela ne semble urgent. Pris ensemble, c'est la méme
histoire racontée de six facons différentes : les institutions qui gerent l'argent a la plus
grande échelle sur Terre ne font plus pleinement confiance a l'ancien arrangement —

et elles se repositionnent discretement en conséquence.

Nul besoin d'un dipléme en finance pour comprendre ce qui se passe. Il suffit d'une
dizaine de minutes et de la volonté de relier des points que la plupart des médias

financiers traitent séparément.

Les banques centrales ne font plus confiance a I'ancien actif « str

»

Pendant trente ans, l'actif de réserve par défaut d'une banque centrale a été

l'obligation du Trésor américain. Ennuyeuse. Liquide. Garantie.

Ce statut par défaut se fissure. Selon la propre revue 2025 de la Banque centrale
européenne, I'or a dépassé I'euro pour devenir le deuxieme actif de réserve le plus
détenu par les banques centrales a I'échelle mondiale — derriére le seul dollar.
Certaines analyses vont plus loin, montrant que pour la premiere fois depuis 1996, les
banques centrales étrangeres détiennent collectivement plus d'or que de bons du
Trésor américain. Les banques centrales ont acheté plus de 1 000 tonnes d'or par an
au cours de chacune des dernieres années, soit plus du double du rythme de la

décennie précédente.
11 — FONDS DE PENSION & INTERVENTIONS GOUVERNEMENTALES

Il ne s'agit pas d'un seul pays qui prend un pari. C'est un schéma large et soutenu a
travers des dizaines de banques centrales — le genre de basculement qui se produit

lentement, puis d'un coup.



Les fonds de pension européens montrent le méme réflexe avec leur propre argent.
ABP, le plus grand fonds de pension des Pays-Bas, a réduit ses avoirs en bons du
Trésor américain d'environ 10 milliards d'euros en seulement six mois l'an dernier —
un retrait réel, déclaré, d'une ampleur inédite depuis une décennie vis-a-vis de la
dette publique américaine. Nous ne savons pas avec certitude ou cet argent est allé.
Ce que nous savons, c'est que 1'un des investisseurs institutionnels les plus

conservateurs d'Europe a jugé plus str de détenir moins de bons du Trésor américain.
Les gouvernements geérent désormais activement les fissures

Voici la partie que la plupart des gens ratent, car elle s'est déroulée en I'espace de
quelques semaines en aoit : le gouvernement américain lui-méme a commencé a
intervenir directement sur ses propres marchés obligataires et des changes — et la

maniere dont il I'a fait est suffisamment inhabituelle pour constituer un signal en soi.

Au début du mois, les Etats-Unis ont rejoint le Japon pour défendre le yen — la
premiéere intervention américaine sur le yen depuis quinze ans. Mais au lieu de vendre
des dollars pour acheter des yens, le Trésor américain a vendu des euros. Ce n'est pas
un détail technique mineur. Vendre des dollars aurait signifié imprimer davantage de
liquidités en dollars ou s'appuyer sur des ventes d'obligations du Trésor. Vendre des
euros a évité les deux — et, tout aussi important, cela a évité au Japon (le plus grand
détenteur étranger unique de dette publique américaine) de devoir liquider ses

propres avoirs en bons du Trésor pour défendre sa monnaie.

Deux semaines plus tard, alors que le rendement des obligations a 30 ans atteignait
son plus haut niveau depuis pres de deux décennies et que la dette fédérale
américaine franchissait les 40 000 milliards de dollars, le département du Trésor a
doublé son propre programme de rachat d'obligations — gérant ainsi directement ses
propres cofits d'emprunt, parce que le marché ne le faisait pas pour lui. La mesure a
fonctionné pendant environ une journée avant que les rendements ne remontent

aussitot.

En mettant ces deux événements cote a cote, on obtient un gouvernement qui
organise activement, en temps réel, le soutien a sa propre monnaie et a son propre
marché obligataire, a I'aide d'outils non conventionnels. C'est une posture différente
de «le dollar est une valeur refuge, donc les gens I'achetent » — c'est plus proche de «
les responsables du dollar et de la dette sont suffisamment inquiets pour intervenir

directement ».



Il — GUERRE, PETROLE & LE DETROIT D'ORMUZ

La guerre a transformé un point d'étranglement en jauge de
pression en direct

Depuis février 2026, une guerre entre I'Iran, Israél et (indirectement) les Etats-Unis
maintient le détroit d'Ormuz — le passage d'environ un cinquieme du pétrole mondial
— dans un état de perturbation quasi permanente. Le pétrole a fortement oscillé :
d'environ 61 dollars le baril avant la guerre a un pic de mars au-dessus de 114 dollars,
chutant de prés de 9 % en une seule séance lorsque les Etats-Unis ont laissé entendre
qu'ils pourraient s'emparer directement du détroit, avant de se calmer a nouveau
cette semaine alors que I'Iran et Oman négocient un corridor maritime temporaire.
Un pétrolier a encore été touché par un projectile non identifié pres du détroitil y a

quelques jours a peine.

Ce qui est réellement intéressant, ce n'est pas seulement que le pétrole ait bougé —
c'est la facon dont I'or y a réagi, une réaction qui a changé de forme trois fois au cours

de I'année :

— Pendant la majeure partie de la guerre, la hausse du pétrole a fait grimper les
craintes inflationnistes, ce qui a fait grimper les attentes de taux d'intérét et
renforcé le dollar — deux vents contraires pour l'or. Pétrole en hausse, or en baisse

ou stable.

— Briévement ce printemps, la tendance s'est inversée : les marchés ont commencé a
lire la fermeture du détroit comme un choc de croissance plus large plutét qu'un

choc inflationniste, et I'or a rallié aux cotés du pétrole.

— Désormais, au cours du dernier mois, la tendance s'est de nouveau inversée dans
l'autre sens : la baisse du pétrole (sur fond d'espoirs de cessez-le-feu) réduit les
craintes inflationnistes et ravive les attentes de baisse des taux — I'or monte donc

a mesure que le pétrole baisse.

La lecon n'est pas que « l'or monte toujours en temps de crise ». C'est que le canal —
inflation, croissance, ou attentes de taux d'intérét — détermine la relation, et que ce
canal peut changer en plein conflit. Quiconque a négocié ou détenu des matieres
premieres durant cette période en supposant une relation fixe entre guerre et or s'est

probablement trompé au moins deux fois cette année.



IV — MARCHES ALIMENTAIRES & LE FIL CONDUCTEUR
Et voila que les denrées alimentaires se repricent aussi

Pendant que tout cela se déroulait dans les métaux et I'énergie, les marchés agricoles
se sont discrétement enflammés. Le blé a bondi a sa limite quotidienne de variation
cette semaine, sur fond de craintes que les exportations de céréales de la mer Noire —
déja perturbées par des frappes de drones sur les infrastructures portuaires russes —
ne se resserrent davantage. Le mais a atteint un nouveau plus haut pluriannuel apres
qu'une inspection privée des récoltes a révisé la moisson américaine attendue
nettement en dessous de la propre prévision du gouvernement. Le soja a suivi sur

fond d'achats chinois soutenus.

Trois primes de risque distinctes — pertes de récoltes liées a la météo, perturbation
des exportations liée a la guerre, et vigueur de la demande — s'empilent au méme
moment dans le méme complexe de matiéres premieres. Ce n'est pas une coincidence
propre aux métaux précieux ou au pétrole. C'est la méme condition sous-jacente qui
ressurgit dans un troisieme marché, totalement différent : quand la confiance dans
l'ancien ordre monétaire et géopolitique vacille, cela ne reste pas confiné a une seule

classe d'actifs.
Le fil conducteur

Débarrassez-vous des gros titres pris isolément, et il reste un seul fil conducteur : les
gouvernements et les institutions sont moins confiants qu'il y a un an que
l'arrangement existant — domination du dollar, obligations du Trésor comme actif
refuge par défaut, routes commerciales et maritimes stables — tiendra sans gestion
active. Les banques centrales se couvrent avec de 'or. Les fonds de pension réduisent
discretement leur exposition. Les gouvernements interviennent directement sur les
marchés des changes et obligataires pour maintenir la cohésion. La guerre met a
I'épreuve, de maniere répétée, l'infrastructure physique — un détroit, un port, une
route d'approvisionnement — dont dépend l'ensemble du systeme. Et les matieres
premieres, de I'or au pétrole en passant par le blé, sont I'endroit ot toute cette

incertitude se price en temps réel.



V — PAR OU LE LECTEUR DEVRAIT COMMENCER

Rien de tout cela ne signifie qu'un effondrement approche, et ce n'est pas un appel a la
panique. Le fait que les institutions se repositionnent prudemment sur plusieurs mois,
sans tout vendre du jour au lendemain, est en soi le signal — c'est un
repositionnement, pas une fuite. Mais c'est un environnement réellement différent de
celui sur lequel la plupart des gens ont bati leurs hypotheses financiéres au cours des

dernieres décennies.
Par ot commencer concrétement

Vous n'avez pas besoin de suivre les flux des banques centrales, les calendriers de
rachat du Trésor et les routes maritimes de la mer Noire pour bénéficier de la
compréhension de ce basculement. Vous devez comprendre 1'élément le plus
directement exploitable pour un particulier : les métaux précieux — ce qui détermine
réellement leur prix, comment fonctionne le marché de leur achat physique, et

comment le faire sans surpayer.

C'est le point de départ, pas le tableau complet. Les matiéres premieres au-dela de I'or
— énergie, agriculture, métaux industriels — sont fagconnées par les mémes forces
décrites ci-dessus, et chacune a sa propre mécanique qui mérite d'étre comprise pour
elle-méme. Considérez cette lettre comme la carte. Le guide qui suit est I'endroit ot

vous apprenez a lire le terrain de preés.

L'histoire rappelle sans détour a quel point le capital devient imprévisible lorsque la
confiance dans l'ordre monétaire dominant commence a se fissurer. Evoquant la crise
des dettes souveraines de 1931, Herbert Hoover décrivait un capital qui se comportait
comme un canon détaché de ses amarres, passant d'un pays a l'autre a mesure que la
peur remplacait le calcul. Quatre-vingt-dix ans plus tard, les mécanismes sont plus
rapides. Mais le comportement sous-jacent reste celui décrit dans ce prélude : le
capital cherche la sécurité lorsque la confiance dans le systéme lui-méme est remise

en question.



LIRE CE PRELUDE SELON LA METHODE DU CHAPITRE 8

Observation : les banques centrales achetent de I'or a un rythme record depuis 2022 ;
plusieurs acteurs — les Pays-Bas, la France et le NBIM norvégien — ont récemment
déplacé de I'or ou réduit leur exposition aux bons du Trésor ; quelques
gouvernements sont intervenus directement sur les marchés des changes et

obligataires cette année.

Interprétation proposée dans ce prélude : les institutions sont moins convaincues que
l'ordre actuel centré sur le dollar puisse tenir sans gestion active, et se repositionnent

en conseéquence.

Ce qui affaiblirait cette interprétation : une inversion durable, sur plusieurs
trimestres, des achats d'or des banques centrales ; la reprise d'une accumulation
nette de bons du Trésor par les grands gestionnaires de réserves ; ou des
mouvements de la DNB, de la France et du NBIM qui, a la publication du prochain
rapport du World Gold Council, se révéleraient des ajustements ponctuels plutot que

le début d'une tendance.

C'est la méme structure que le chapitre 8 vous demandera d'appliquer a votre propre
these. Elle est utilisée ici d'abord afin que vous puissiez soumettre les affirmations du

prélude a la méme exigence que le reste du livre vous impose.

Sources et lectures complémentaires — Prélude

De Nederlandsche Bank — déclarations officielles sur le déplacement de l'or, septembre 2026.
Banque centrale européenne — "The International Role of the Euro", édition 2025.
World Gold Council — données sur la demande d'or des banques centrales.

Reuters et autres médias financiers — intervention yen/euro de Bessent et programme de rachat du
Trésor américain, 2026.

Articles sur la proposition du NBIM norvégien concernant la pondération des bons du Trésor, 2026.

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),
volume II.



Taux d'Intérét Réels
& le Dollar

Quand l'argent devient moins cotiteux que le
risque qu'il porte, le capital se tourne vers ce qui

ne peut étre imprime.




