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CONFLIT AU MOYEN-ORIENT

GÉOPOLITIQUE ET CLIMAT

BUDGET 2026-2027 CONSULTATIONS

Les opinions qui s’expriment librement dans ces pages 
ne sont pas nécessairement celles de La Sentinelle Ltd.

LES marchés boursiers mondiaux 
avaient salué avec enthousiasme l’annonce 
d’un cessez-le-feu entre les États-Unis et 
l’Iran mercredi dernier. Mais cet optimisme 
aura été de courte durée. Les négociations 
menées au Pakistan n’ont débouché sur 
aucun accord ; et le président américain, 
Donald Trump, a rapidement durci le 
ton en annonçant un blocus du détroit 
d’Ormuz pour les navires transportant  
du pétrole iranien.

Résultat immédiat : les prix du pétrole 
sont repartis à la hausse, le Brent atteignant 
jusqu’à 104 dollars le baril. En comparaison, 
la réaction des marchés boursiers en 
Asie et en Europe est restée relativement 
modérée. Les marchés à terme suggèrent 
toutefois un certain apaisement : le Brent 
s’échange actuellement autour de 79 dollars 
pour une livraison dans 12 mois. Une 
anticipation rassurante, mais qui ne résout 
en rien les tensions d’approvisionnement 
à court terme si le détroit d’Ormuz devait  
rester fermé.

Investir n’est pas spéculer. Le premier 
s’inscrit dans le temps long, sur plusieurs 

années ; le second relève du court terme, 
parfois de quelques jours seulement. Depuis 
des décennies, les investisseurs s’appuient 
sur une stratégie simple et éprouvée : le 
portefeuille équilibré, composé de 60 % 
d’actions et de 40 % d’obligations d’État. 
Facile à mettre en place, ce modèle nécessite 
un rééquilibrage simple une ou deux fois par 
an. Surtout, il permet de traverser les cycles 
économiques sans réagir aux soubresauts  
du marché. 

En période de croissance – la norme dans 
un système de libre-échange –, les actions 
tirent la performance vers le haut. En période 
de crise, les obligations d’État jouent leur 
rôle de stabilisateur. Historiquement, cette 
stratégie offrait un rendement annuel moyen 
de 7 % à 8 %. De quoi doubler son capital 
en une dizaine d’années. Un compromis 
efficace entre performance et sécurité.

Depuis la crise du Covid-19 en 2020, 
cet équilibre semble s’être rompu. Certes, 
les actions ont affiché des performances 
excellentes ces dernières six années. Mais 
les obligations d’État, elles, ont accumulé 
les pertes – à l’exception notable de 2025. 

Plusieurs facteurs expliquent cette évolution. 
D’abord, l’explosion de l’endettement 
public. Aux États-Unis, la dette est passée de 
106 % du Produit intérieur brut en 2019 à 
131 % en 2025. Ensuite, des taux d’intérêt 

maintenus artificiellement bas malgré une 
inflation élevée – jusqu’à 9,1 % aux États-
Unis et 10,6 % dans la zone euro en 2022. 
Dans un tel contexte, les États ont tout intérêt 
à maintenir des taux d’intérêt réels négatifs, 
c’est-à-dire inférieurs à l’inflation, afin 
d’éroder progressivement la valeur de leur 
dette. Une stratégie qui pénalise directement 
les investisseurs obligataires et les épargnants. 

Face à cette situation, la confiance 
s’effrite. Les investisseurs se tournent vers 
des actifs réels – actions et immobilier – 
jugés plus résilients. La confiscation des 
réserves russes en 2022 a également 
contribué à fragiliser la confiance de 
certains investisseurs souverains des pays 
émergents, accentuant la pression sur les  
obligations occidentales.

Au début de l’année 2026, les 
investisseurs en obligations pensaient que 
le pire était derrière eux. Les obligations 
d’État américaines à dix ans affichaient une 
progression de 2,5 % sur les deux premiers 
mois de l’année. Mais la crise au Moyen-
Orient a rapidement balayé ces espoirs, 
effaçant ces gains en quelques semaines.

Historiquement, les obligations d’État à 
long terme souffrent en période d’inflation 
élevée. Deux scénarios se présentent : si 
les banques centrales n’agissent pas, les 
investisseurs fuient les obligations pour 
éviter une érosion de leur capital réel ; si elles 
relèvent les taux, les obligations existantes 
dans les portefeuilles perdent de la valeur. 
Dans les deux cas, les investisseurs sont 
perdants – comme en témoignent les années 
2022 et 2023.

Dans ce contexte, la résilience actuelle 
des marchés boursiers n’est peut-être 
pas surprenante. Les alternatives restent 
limitées. Les actions continuent d’offrir le 
meilleur potentiel, en particulier celles des 
entreprises capables de répercuter l’inflation 
sur leurs prix et celles des entreprises qui 
ont une base de coûts moins affectée par la 
flambée des prix des produits pétroliers. En 
complément, des placements à court terme – 
obligataires ou bancaires – en devises solides 
peuvent jouer un rôle défensif dans un 
environnement de stagflation.
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Obligations d’État : les grands perdants de la guerre

LORSQUE les États-Unis et Israël 
ont frappé l’Iran le 28 février, les premières 
pertes ont été comptées en vies humaines 
et en pétroliers. En quelques jours, le 
détroit d’Ormuz, par lequel transite environ  
20 % du pétrole mondial acheminé par voie 
maritime, s’est retrouvé fermé. Le Brent 
a dépassé les 126 dollars le baril. L’Agence 
internationale de l’énergie a qualifié cette 
perturbation de la plus grave de l’histoire des 
marchés pétroliers. L’onde de choc n’est pas 
restée dans le Golfe. Elle a voyagé, comme 
ces chocs voyagent toujours, le long des 
mêmes lignes invisibles de dépendance qui 
font des petites économies importatrices les 
dernières à recevoir les bonnes nouvelles et 
les premières à encaisser les mauvaises.

Pour les petits États insulaires, ces lignes 
mènent directement chez eux. Ce qu’il faut 
comprendre, c’est que la crise actuelle n’est 
pas un choc unique. C’est l’effet composé 
d’au moins trois défaillances qui convergent 
dans le même exercice budgétaire. La 
guerre et la fermeture du détroit d’Ormuz 
constituent la couche aiguë. En dessous, 
il y a l’hémorragie lente du financement 
climatique international : le démantèlement 
du portefeuille climat de l’U.S. Agency for 
International Development, 150 contrats 
résiliés pour 1,2 milliard de dollars, le retrait 
de 4 milliards du Fonds vert pour le climat, 
et des coupes combinées de l’aide publique 

au développement projetées de l’ordre de  
9 à 17 % par rapport à 2024. Et sous cette 
couche encore, l’exposition structurelle 
qu’aucun chiffre ne résume bien : 
des décennies de pertes climatiques 
accumulées par les petits États insulaires 
en développement (PEID), face à une 
architecture de financement chroniquement 
sous-dotée et politiquement otage des 
puissances mêmes qui fabriquent l’instabilité.

Maurice connaît cette convergence 
de l’intérieur. Le rapport de la Banque 
mondiale sur le climat et le développement, 
publié en février, chiffrait à 5,6 milliards 
de dollars l’investissement nécessaire entre 
2026 et 2050 pour construire une économie 
résiliente. Sans cet investissement, le Produit 
intérieur brut (PIB) pourrait reculer de  
4 % d’ici 2050, les revenus touristiques de  
11 %, et le pays se retrouverait en situation 
de pénurie d’eau dès 2030. Ces projections 
ont été calculées avant le pétrole à 126 dollars. 
Avant que la facture énergétique ne vienne 
dévorer une part croissante d’un budget 
national déjà contraint par un ratio dette/
PIB de presque 90 %, au-delà des seuils de 
soutenabilité généralement admis. Avant 
que la Banque centrale européenne, dont 
les économies fournissent la majorité de nos 
touristes, ne reporte ses baisses de taux en 
anticipant une stagflation que la fermeture du 
détroit d’Ormuz rend désormais probable.

Les 662 millions de dollars que 
le Budget 2025-2026 consacrait à 
la transition solaire et à la biomasse, 
un engagement réel et nécessaire, se 
retrouvent aujourd’hui en concurrence 
directe avec le financement de l’urgence. 
L’avenir est sacrifié au présent, non par 
choix, mais par nécessité.

Ce que la guerre en Iran a fait, avec une 
efficacité brutale, c’est exposer la fiction 
centrale de l’architecture climatique actuelle : 
que les PEID peuvent attendre. Le paquet 
de Belém, adopté à la COP30 en novembre 
2025, promettait de tripler le financement de 
l’adaptation d’ici 2035 et d’opérationnaliser 
le Fonds pour les pertes et préjudices. Mais 
ce fonds dispose de 250 millions de dollars 
pour l’ensemble des PEID et pays les 
moins avancés jusqu’en 2026. Deux cent 
cinquante millions face à un choc qui, selon 
les projections, va amputer la croissance 
mondiale de 2,9 points de pourcentage au 
seul deuxième trimestre 2026. 

Pour des gouvernements insulaires qui 
opéraient déjà aux marges de la solvabilité, 
une contraction de cette ampleur ne 
ralentit pas l’adaptation. Elle l’inverse. Des 
ressources prudemment orientées vers la 
résilience côtière, les renouvelables et les 
systèmes d’alerte précoce sont réaffectées 
aux subventions sur les carburants, à 
l’approvisionnement alimentaire d’urgence 
et au service de la dette.

C’est la logique composée de la 
vulnérabilité que les modèles financiers 
classiques sous-estiment toujours. Les PEID 
ne vivent pas les chocs les uns après les autres. 
Ils les vivent en même temps, et chaque choc 
érode la capacité d’absorber le suivant. La 
seule dimension engrais du conflit, avec des 

prix de l’urée en hausse de 50 % et jusqu’à 
40 % des exportations mondiales d’azote 
transitant normalement par le détroit Ormuz, 
va se traduire par des hausses alimentaires 
qui frapperont d’abord les urbains pauvres 
des capitales insulaires, ceux-là mêmes 
dont le logement est déjà renchéri par les 
déplacements internes liés au climat.

Il y a une vérité plus profonde qui court 
sous la surface de chaque choc pétrolier, 
de chaque décaissement retardé, de 
chaque programme du Fonds monétaire 
international qui force un gouvernement 
insulaire à choisir entre le service de la dette 
et l’entretien de ses digues. Les petites îles 
n’ont pas foré le pétrole dont la combustion 
réchauffe les océans qui menacent leurs 
côtes. Elles n’ont pas déclenché la guerre qui 
a fermé le détroit dont la perturbation draine 
leurs réserves de change. Elles ne siègent ni 
au Conseil de sécurité, ni au conseil de la 
Réserve fédérale, ni aux comités exécutifs des 
banques multilatérales. Ce sur quoi elles sont 
assises, avec une précarité croissante, c’est la 
ligne de front d’une crise fabriquée ailleurs et 
payée chez elles.

La facture de l’instabilité mondiale arrive 
toujours à la plus petite adresse. La question 
est de savoir si les institutions bâties au nom 
de la solidarité internationale accepteront 
enfin ce fait et agiront avant que le prochain 
choc composé ne survienne.
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Anatomie d’un choc que nous n’avons pas choisi

Preparing Mauritian businesses for the real economy of tomorrow
AS Mauritius prepares its 2026-2027 

Budget, policymakers face a moment 
of strategic truth. The country must not 
only balance public finances, but also help 
Mauritian businesses reposition themselves 
for a dramatically changing global economy.  
The debate should move beyond short-term 
fiscal adjustments, and focus on what kind 
of economic system Mauritius wants to 
build for the next decade.

Recent global strategic analysis 
highlights the forces that will separate 
economic winners from laggards by 2026: 
artificial intelligence (AI), energy transition, 
supply chain resilience, health and wellbeing, 
demographic change and stronger risk 
management. Companies that adapt quickly 
will thrive, while those that remain locked 
in older business models will struggle. For 
Mauritius, these global trends intersect with 
local structural challenges that policymakers 
cannot afford to ignore.

◗ Close the digital  
and skills gap

Mauritius has long positioned itself as 
a service-based economy built on financial 
services, ICT and tourism. However, 
the next wave of technological change – 
particularly AI – poses both a threat and an 
opportunity. A key vulnerability lies in the 
country’s digital talent pipeline. Only around 
20% of tertiary students pursue STEM 
fields, leaving a shortage of roughly 5,000 
IT professionals each year. 

At the same time, many of the 
jobs that have historically supported 

Mauritius’ offshore services sector, such 
as compliance processing, document 
review and administrative support, are 
precisely the functions that AI is beginning 
to automate globally. If Mauritius does 
not move quickly to develop higher-
value digital capabilities, it risks losing 
competitiveness in sectors that currently 
contribute roughly a quarter of GDP and 
about 10% of national employment. 

The upcoming budget should therefore 
prioritise three areas: massive upskilling 
programmes in AI, data science and 
cybersecurity; incentives for Mauritian 
companies to build proprietary technology 
products rather than relying on outsourcing; 
and stronger collaboration between 
universities, incubators and industry to build 
a real startup ecosystem.

Mauritius cannot become a digital hub 
by importing software alone. It must become 
a creator of intellectual property.

◗ The energy challenge shapes 
competitiveness

Energy security represents another 
structural issue that will shape the 
competitiveness of Mauritian businesses.

Today, the country remains heavily 
dependent on imported fossil fuels, 
which expose the economy to external 
price shocks and balance-of-payments 
pressures. Electricity demand is also 
rising rapidly, and the island faces a 
potential capacity shortfall that could 
require temporary fossil fuel solutions to 
maintain supply. 

At the same time, the government has 
committed to an ambitious target: 60% of 
renewable energy in the national electricity 
mix by 2035. For businesses, this transition 
is not merely an environmental issue; it is 
an economic one. Energy costs directly 
affect competitiveness in sectors such as 
manufacturing, hospitality and agriculture.

Budget 2026 should therefore accelerate 
the energy transition by expanding incentives 
for solar, biomass and battery storage; 
supporting energy efficiency programmes 
for SMEs; and encouraging public-private 
partnerships in renewable infrastructure. 

Such investments would not only reduce 
costs over time but also help Mauritius 
develop new green industries. 

◗ Underinvestment in climate 
resilience and blue economy 

Mauritius also faces growing climate risks 
that could reshape the economy. According to 
the World Bank, climate impacts could reduce 
the country’s GDP by up to 4% by 2050 if 
adaptation measures are not taken. However, 
the same report suggests that strategic 
investments in climate resilience, renewable 

energy and sustainable ocean industries could 
generate as many as 32,000 jobs by 2030. 

This presents an opportunity for Mauritius 
to reposition itself as a leader in the blue 
economy – from marine biotechnology and 
ocean data services to sustainable tourism and 
fisheries. Government policy should therefore 
prioritise regulatory clarity and financing 
mechanisms that allow private companies to 
invest confidently in these emerging sectors. 

◗ Move from denial to strategy

As Nad Sivaramen exposed in his 
editorial of l’express of 2 March 2026, “Sortir 
du déni budgétaire”, the country must avoid 
falling into a form of “budgetary denial”, 
pretending that incremental measures will 
solve structural economic challenges. The 
real question facing Budget 2026 is therefore 
strategic: will Mauritius simply manage the 
economy, or will it actively transform it?

The island has many advantages: 
political stability, strong institutions, and 
a strategic location between Africa and 
Asia. However, these advantages must 
now be complemented by bold reforms 
that prepare Mauritian businesses for a 
radically different economic landscape.

If government and business leaders 
act decisively, Mauritius can once again 
reinvent its economy, just as it did when it 
transitioned from sugar to manufacturing, 
and from manufacturing to services. Budget 
2026-2027 should therefore aim for one 
clear objective: to help Mauritian businesses 
compete not in yesterday’s economy,  
but in tomorrow’s.
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