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En ce qui concerne |l es m®t dwxmngeeéemps ,®nlerigmeactl ' dyka laii qwee

occupe une place de choi x : ukrainienne semble | imit®.

1. 1 re en Europe pour | es r®serves prouv®es de
minerais d'uranium Anticipations d'infl atUnos

2. 2e en Europe et 10e dan ' ‘
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" Ukraine est importante en termes agrSbuewodes Bloomberg

1. 1 re place en Europe pour | a superficie des terres
arabl es La Chine a commenc® ° assou

2. ler exportateur mondi al dpoltiouirpes o®cemnori dtwe .| eP®&Ilei n
tournesol de cet assoupli ssement en f

3. 2e producteur mondi al d' om@redi adle. dle' Ernoa foipesi ead d od ycsl odn
pommes de terre, 8e expor tpatocthte de®obglr@& phi quement du cc

En bref, on suppose que | ' YUkpnienqi deplissseat ilsdsaige&nclta o
besoins alimentaires de 600 wmilaghipers depdlSsSONPES pl us d
La guerre en Ukraine exacerRpeap oenSidséhit|$ fo@Pdrd Piné pdaagrn s| ad Ru
nombreuses ressources natureljhag@&@mm®di at, mais cela d®penc

sort r®ser ve® ) NordStream

Apr s FOMO, TINA et Il-@ecophobbsgl ekl Te M@aSitiTon faibl
que | buy on the dipl sera obaipgrecha@aiprendr etdaian? age

Ces derniers moi s, Il "app®@t ygtie pedr aulta esr iBSadUeue s ' €61t r a
profond®ment modi fi ®. -pbarbso®sdal abt mal dLPrid®edes politig
outranail imMment ®e par ' a suraberda@fntess @'tarehercthi ae
Ssubi de tr s s®rieux reverseg|lek B&dr rParioth acbtlree ¢ w'tialrd ®@e € k
durables ®tant donn® I'®ruptﬁona oguuteernruee de lykirnfiliatipn
| a n_®cessit® i mp®ri euse pour Ii_fﬁ |;§’ta|nc9r’1‘r‘?|stce”tralaecscr%etr
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l' iquidit®s, des t aux pl us ®|evd(%sr’abpe fﬁaéj " Cescsriooinsqsmaonnc
macro®conomi que et des b®n®ficepsropblatbﬁ émodnestes o la f°te
touche © sa fin.

1T Les investisseurs seront
La guerre en Ukraine va renforggﬁllffgpg{ngrqéergelle'squ_'etﬂ_'s}g)l
stagflationnistes mondiales nenmé 'af‘?lm'e(r)\?e eIsipnofl'at'io'ounE
r@duit la croissance r®@elle.T MBPSONMainfpact!™"Fa Pt ECdiFTa
selon les continents. i mpactera aussi | " app®tit |

Selon |les derni res ®voluti dnesVidses&sS marl® ®@sU&l fajidndit @R ls:

am®ricains, la pouss®e d'infpatwibdn men pours IsSeEEWBRuUr sui vr e
moyen ter me, " un rythme d'keavivohe 3%eren Inoygualei t ® a r
Toutefois, cette forte acc®l Pamnmi oheseaupres devidiessilp®@m
moyen ter me I *"inflation atpcewmrdulee seil quéd, indusateovlebdy
(inflation moyenne entre 202J/PYetet203*2)CHFestDephbi squm@e s~ 2
| " objectif de | a Fed, autourmaev e ntA jmou mrsalqiuer | ée p®t fa
ne s'envoldcel bi ehe alu00$ et ey @@i Prioadunm e |l a semaine d
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pass® de 1,1311 " 1,1107 esomnnper ocoeusrsnuBe .d el Inoamar®inseat i
temporairement cass® | e supp®lrav el ® td efsailt, 1fla2cOe, “"s our rsiost
point bas du 28 janvier. des prix de | ' ®nergie. EI |l e

printemps s'il n'y a pas de
EUR/ CHF et EUR/ USD sur depserssupepootritvsesc|Id®es cr oi ssance.

L2000 Resserrement de | a Fed et
anticipations du mar ch

+1.800
=a

+1.400

EURUSD

Fed Dec 2022

+1.200

+1.000

EURCHF

;0 800
ECB Dec 2022 Lao

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
2021 2022 w
. $0.200
Source : Bloomberg v

+0.000

Jan7 Jan 14 Jan 21 Feb7 Feb 14 Feb 21

Jan 31
2022

Les perspectives pour | '"USD se sont a®sd®iricer ®eBl, oocenlbleeg so
soutenues par | "aversion pour Il e risque. La Fed est plu
susceptible d' aller de | "'"ava®e] at didi,s lgeuse P ra®vBICsEI armasni d & s
des doutes sur | 'acc® ®rati oln®g ur ernyetnhtmer &\eu enso r ma | @s ataiji cre
de sa politique mon®taire. ®coul ®e. Al ors que 1lé62ipha ®
|l *"ann®e sur | es Fed Funds il
Mester, membre de | a Fed, a Cientdliegu®@e@al eel e Ceereddiatnt qu'li
serait appropri® de relever Cloenst esdd®. FPUdsCdf® rler sl "etur @e
poursuiviataeec hdusses dans ®t@ad embi @attemnwekthg rpour | a fin
Bostic et Barkin ont fait ®ctiosparcues HRiosrneernittal eneesnt ,L al eFse
devrait mai nfaerniironsdamcmhlammg® j amais ®t ® " | '"ori@nneydl an
politique mon®taire.
De son c¢ct't®, la BCE a d®] " fetenwmonffuet | @dkrsaitruea/t Rwsns ieen
Ukraine i mposerait une re®val matoirdmntc oonopulr™ tlea fdersct i on
perspectives ®conomiques | org§ deaesaescB®ulnadoen dleugardsir albe
d®vel oppements en Ukraine sontbsius<ieprt idhres|l 'deUR ®dui r e
l e sentiment d'urgence d'une d®ci sion sur | es taux. La B¢
devrait gualifier Il a situatiObl agtadeldiexe.c o@menyasi s mati sp el
un risque baissier sur | ' ®copgpamihe,vrcomihe emix014 | orsque
l'a Russie avait annex® | a CmamPe® IM Meonmber ed @V e me@l | |
autrichien Hol zmannhawkel smel nalpreen da @t plue Nouvel An l unai
BCE, a admis que |la normaliga@ameé®ni gouweurd @rtti ndueev odi're t Tter & |
ralentie. 11 r®cl dfmaiutsse ®de mneesrettr ewwneenus touri stiques ont
®t ®, et une 2 me en fin d' anin®mobiDeipuriess i leta ddmusomobil
nor mali sation pourrait bien ttome raect ®ded®ep.ar rapport aux

gue nous passions des conge@®
D'"un point de vue financier, dldsvieanqguesfdomadp@eremdes dssonlt

l es plus expos®es ° |l a Russides @Qelb@duexkpbngumarwnf gpatruriie r
r®ticence initiale ° retireP®kian Racsha&i tdaei t SWIIT ter das
pourquoi | " EUR est susceptib®egi tder s awmfef rporl Iluet ipolnu se X ¢ aressil
gue | e conflit se poursuit. deux ®v®nements ®tant mai nt e

devrait °tre | e point d'"inf
L a BCE d®crira toujours |l acoordamamnmemt | bas scoounpnhei s @@ ment
processus graduel . Ell e r®i tPudg®t siar él|l axcbulpo®r edt gphoiulri:
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La PBoC a ®t® active avec dastioj faat iscrh®idnde ab h g ®y ®ine @& e n

des achats nets plus iimport @nBwy deha e mbdcsuodleaxch asngat G
pour soutenir | " ®conomi e. reap peclolnedritt i lomsgueerer®di Vi et
continuent de montrer des sieqdneCy i MM®a&s 2 p leiss saecmha mtn.s lax a i
PBoC &est pass®e ° une injectaiveamtnéttse ®v ®oet mamt d omau rd erse |
deux premiers mois de 2022 c®w®nemeamt .statuguo ou une
I 1 I I nradant I a Aoar ni  r o NnNart i o
r®duct I on de I a I quil di t.® P eStocksUsuallyTakeGeopoIiticaIEventsInStride de
pan d®mi e. Al or s que | " Asi e C S&P 500 Index And Geopolitical Events r |
. . ) S&P 500 Returns Days
tensions g®opolitiques per s NGGGGCGCGCGGGG W . .
U.S. Pulls Out of Afghanistan 8/30/2021 0.4% -0.1% 1 3
concernant | e progr amme de [Iranian General Killed In Airstrike ~ 1/3/2020  -0.7% 0.7% 1 5 a
i A . ) saudiAramco_DrA?ne S}ri_ke 9/14/2019 -0.3% -4.0% 19 41
Chine pourrait servir de poipnosmmns oy o o % san
®conomique. — e WX T
Madrid Bombing 3/11/2004 -1.5% -2.9% 14 20
U.S. Terrorist Attacks 9/11/2001 -4.9% -11.6% 1" 31
From Monetaryto Fi5(:a| Iraq's Invasion of Kuwait 8/2/1990 1.1% -16.9% 7 189
Yom Kippur War oers 0% oo 5 5
Monetar y Conditions YOY 3 MMA LH 5) Munich Olympics 9/5/1972 -0.3% -4.3% 42 57
Tet Offensive 1/30/1968 -0.5% -6.0% 36 65
= Fiscal Expenditure (YoY, 3MMA, RHS) Six-DayWar 651967 -1.5% 1.5% 1 2
60‘%] - - 40‘3& Gulf of Tonkin Incident 8/2/1964 -0.2% -2.2% 25 4
Kennedy Assassination 11/22/1963 -2.8% -2.8% 1 1
Cuban h‘ﬂiAssiIe Crisis 10/16/1962 -0.3% -6, G:/n 8 18
40% 1 L\/\ m - 30% Rumgaon Upising osiaEs  02% o : ]
N. Korean Invades S. Korea 6/25/1950 -5.4% -12.9% 23 82
Pearl Harbor Attack 127111941 -3.8% -19.8% 143 307
20% - F 20% Average 4% 4.6% 19.7 432
0% 10% Source : LPL Reserch, S&P Do\
-20%— - 0%
Certains investisseurs et | e
-40% - - -10% i
correction sans attendre | es
Dec-09 Dec-13 Dec-17 Dec-21
sur | e S&P 500 et les 12'"000O0
Source : State Street Globala Matrr®etrse,ctBé oomi®er.g Les bangqgue
solides ®nppgli ts.am®ricaine a
L a plupart des mar c h®s ®merm@reint s dant p@&tr® | feqr t mmest | es
touch®s par I "aversion au r iewruep ®elnan elsi Gwiud Ftriecmn des | aat
®mergents a ®t® renforc®e paRudswiSe.poMdiPAraees BHChghases
vi sant : interdire | '"achat dr @8 lbtcgabhonpsr oth' afbtlaet d &$ S & Mphe
cadre des sanctions propos®ep®cpPOleeelPouwltel NPaz LEeuseald, "t
de paix ®tait la Chine. Les pbhhgati ons eh'eflg®t i gluien ogiusie ss
rest®es ancr®es autour des 2p8%tefor mes de r ®s eaux soc
T Les obligations d' £t at chinstagsam)t, | eGo6Y¥e qu(¥Yoemnhub
clairement l a zone ®mergeeeb®n®féiacd&hrceret gaginteu asteison, n
|l ettres de nobl esse et aux ar m®es pour suivre | a8
T Nous recommandons toujour sdonenecavdeeksali NnEN@E Mat x ®@s cruc
i ncome r®seaux sociaux a augment® d
anal ystes ®mettent Gehatecsam
ActiBmg.the 2nvasi on trois valeurs, en particulie
Apr s la forte corréatviacn ohe4R®s@in I PLVLiiere offrant une
en Ukraine, |l es bourses on2t02?0\9EeH18ﬁ_td®r‘3eobtoenddie 4@% par
l endemain. Le Nasdag avait mMOoHe Valioyigods Medsdse |$300
jeudi d®j . moyenne des analystes se situ
Difficile de dire si les boluarseissianitliicti® emes tenef aji v €s i
rapi de, sans grande cons®quddceet arurl al Ru gsliger,ospeea ic el a® g@t
®conomi que et @nuer giees. pOu xu nd eeonbltii seenmte nita, Russi e dJaen st eu ns opur
mais concentr® sur Il e seul pgeudkt @ime, ukw aimei esnoédu,t O 0 &I Mg
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ajouter de |l a volatilit® en decs®s ss@aerves méemet amionsea,de
£t alnsi s . 1 est encore diffi ®tlroides nmweaernct ilfa eChilrees etf feo s
cette situation sur | a cCroicsestanec en®° @eof@bmngue gl obale.

LOTAN est @énr medrlarilani nden veatsi on L&AOPeEEP+ per met “cdmt Rulisesnd ier eet
para’t pasco®aneaitr va r?®@ablilreldbdf rReusde ep®t r ol e Inoendenal eqgnta
racti v® s a force de @rimsubG¥%ofl a BEEMNMaEaaghencl®&I ®e e m
nucl ®ai r e. changerait pas @dd r po®intii tpu ecv

® nvasion russe en Ukr a®REP |
Le Ministre des finances fr am-nasiisd aediqueqla besl samcti o

contre | a Russie aur ondturdepe M anplacitrs ma@gameint €r sulra | produc
Les soci ® ®s chimiques et | emi Ifiotx#i & Pel ,@0luf aa@i €r ma édguuvi@iirriow
europ®ennes, gui dsevatfpopai entsvsaarvrelest . | l&Ce qui vVoODRER+t Hnmnrec

hausse de®nprpkedeomht avertidequme eres| a®Russnesavait esse

seront affect®s par des prixga®iiev®s wsur @BeE Bnibd de sl ed ud eg d z ,

p®trol e®leetctdd cli t ®. Les marges seront affect ®es et/

ou |la production sera r®duiteéedffre est tr s tendué@vaRar &
aut anbtaceknwar ddrtaikona st opp® deu

Il ndi scut &@&mlveamda mtn, rlusse a solcampti &nt epouel & 0D b @& Oasbll a&r islaso/

sein@&@adAN,| certains pays commée lasFEmiamade &t abas Uni s |
Su de r ®f | ®c hi ssant - y adh®rend@.xctusifoani t d & £ s braguiqrue $ e si
fai bl esses fEiulriotpeei@weesst de Mbhibsantaire SWI FT pourrait aff
changement maj eur est l e retp@R@irmeiment us§sd8@Uherge@&® rldeese n@

l a politique &e edmafgerese qdie Ildepmuti 8i €lt45soul ager seuldermnem:t
avait d®ci d® de riaer nReede nivrowlegsstda rra dcaonnst@la ¢ oot @ P @®PEPRI+n de |
dar mes | ®t @alueg egdpPpshyednagne a d®ci d®

; ; Deep Backwardation
I € d I manc h € 2 @ n o @stiermab?i 2 v 0il futures signal that supplies are very tight

d®f ense, soit 0 100 mill i ar d seemimomminesmed =3momn semom 2 plou
de 2% de son PIB contre 1.2 @ S
pays eur op®ens ont annonc® ;g,
moyens militaires. Les soci 7 g
d®f ense sontAiFmharsce(20% des 28
( 40 %), Thal es (50 %) , Das:sau ‘;gie
Leonardo (:4 6BAE 8Kst ems, Ul | 2
(100%) ,; SSmade AB ( 70 %)MT UA IEIng i iV Y I e 0
(36%), Rhei nmetall (63%), o - *
devr aden®l ®r er au sujet du nouvel avion de combat
europ®en pour r e mpad varcoefri glhd eRaf &lte let Sburce : Bl oomberg
syst me de combat a®rien futur (SCAF).
f On reste prudent sur l es Tatei o h@DRERees®ddesehabillai ser
composante Europe T Le 2 mar s, | @sP ERe-mbsree sr ®duen

f LEurop®udsetlsera affect®e ®c owniodd®ogcuceemie®rience
f Surpond®rer |l e secteur milflltad@lklei anue e p @PHR+ | e r ®silsd erga

Ukr a? ne
P®t role. Le nouveau choc ®neUunep®t®it qgueelmeen @ opar ailta rap
Russi e Brent =~ $120
A posteriori, on se rend compte que Poutine avait pr®par¢
son invasion. La ROBEPe enst2@hér ®e dans |
deux anénapsi®nl de Il a Crim®e. Elle a exclu |l e dollar
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Transition ®nerg®tique. Forte hausse des cours des
actions vertes

Les ~cours des actions des titres wverts ont bondi avec
® nvasion russe en Ukraine, progressant entre 6% et 20%
1) I'a hausse des prix des ®nergies fossiles rend | es ®ner
alternatives plus attrayantes et 2) l a suspension de Nor
Stream 2 vV a force®l lleemmagrEar eam®e n s, I

particulier, " acc®l ®rer |l es investi ssements dans |l es
®nergi es alternatives pour r®duire I a d®pendance des
®nergies fossiles russes.

ld nvasi on +fedd de®,¢t e edudmietrrenouveau
boursier des? actions vertes

I y a une i mportante d®connexi on entre |l es
i nvesti ssements n®cessaires pour | a transition ®ner g®ti gl
et®vViol uti on boursi re des titres e verts ¢&. Mc Ki nsey a

cal cudl I® fgaiud r$a2 7i5idddgtiiards entre 2022
et 2050 pouarbjaetctteiifnddee Z2®r o ®mMi ssions nettes
de CO239&M &I i ards par an. Ce sont des chiffres

tr s importants que |l es investisseurs devraient prendre
consi d®ration dans-laong Ww¥ésmen Un moyen

autre ®l ®ment positif est I a volont® des soci ®t ®s de
p®r enni ser | eurs marges au d®triment des ventes.

La hausse des prix des @&cahrabturants devrait favoriser |

de v®hicules ®lectriqgues. Des analystes reviennent avec d
recommandations sur Tesla et Rivian qui a un objectif de
parts de march® de 10% en 2030 dans | e monde.

f La th®matique verte devrait revenir
f Nous privil GRgNM® nGr d eoru j deuw sDd a l
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