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Hebdo - 28 février 2022 

Une situation terrifiante et impr®visible 

Le monde retient son souffle depuis le 24 f®vrier 2022. Une guerre est en cours 

entre deux £tats souverains au centre de l'Europe. Les risques d'un 

embrasement g®n®ral du continent n'ont jamais ®t® aussi ®lev®s depuis des 

d®cennies. 

Poutine a probablement l'intention de mener une guerre ®clair en Ukraine 

Mais l'invasion de l'Ukraine nõen constitue pas moins le premier choc syst®mique 

de l'ordre international depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale 

 

Un moment critique, qui peut totalement remodeler l'Europe 

Ce que nous savons - avec certitude - au moment de la r®daction : 

1. La Russie s'est pr®par®e pendant des ann®es pour °tre Íimmune aux 

sanctionsÍ 

2. Le d®s®quilibre entre les forces militaires plaide pour un conflit de courte 

dur®e 

3. Les £tats-Unis pr®parent activement diff®rentes mesures pour ®viter de 

nouvelles flamb®es des prix de l'®nergie 

4. Qu'elle le veuille ou non, l'Europe est d®pendante de 

l'approvisionnement en p®trole et en gaz de la Russie 

5. Par le pass®, l'Ukraine ®tait d®j¨ dirig®e par une marionnette appartenant 

¨ la sph¯re russe, sans cons®quences particuli¯res... 

 

Nous ne connaissons pas l'objectif ultime de Poutine. Mais, selon J. Fischer, 

l'ancien ministre allemand des Affaires ®trang¯res, il pourrait avoir de multiples 

facettes : 

è Poutine veut plus que l'Ukraine. Sa guerre concerne l'ensemble du syst¯me 

europ®en... En cherchant ¨ redessiner la carte par la force, il esp¯re inverser le 

projet europ®en et r®tablir la Russie comme puissance pr®®minente, au moins en 

Europe de l'Est. éê 

è Cette aspiration implique imm®diatement l'Europe, car la Russie n'a jamais ®t® 

une puissance mondiale sans devenir d'abord une force h®g®monique en 

Europe é. 

è ...si le transatlantisme doit perdurer, l'Europe elle-m°me doit devenir plus forte. 

Pour cela, il faudra que l'Allemagne - avant tout - repense son r¹le. é 

L'incertitude pr®vaudra longtemps en Europe 

 

Au-del¨ de la (g®o)-politique, l'Ukraine est importante pour de 

nombreuses raisons 

Le pays est le deuxi¯me plus grand d'Europe par sa superficie et compte une 

population de plus de 40 millions d'habitants. 
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longtemps, l'impact cyclique et inflationniste de la crise 

ukrainienne semble limit®. 

 

Anticipations d'inflation ¨ moyen terme aux £tats-Unis 

Source : Bloomberg 

 

La Chine a commenc® ¨ assouplir progressivement sa 

politique ®conomique. P®kin pourrait acc®l®rer le rythme 

de cet assouplissement en fonction du ralentissement 

mondial. L'Europe est plus dans lõoeil du cyclone, car plus 

proche g®ographiquement du conflit, plus d®pendante de 

l'®nergie russe. Les sanctions et les repr®sailles pourraient 

s'av®rer beaucoup plus dommageables. Une 

weaponisation de l'®nergie par la Russie est peu probable 

dans lõimm®diat, mais cela d®pendra en fin de compte du 

sort r®serv® ¨ NordStream2. L'Allemagne sera 

probablement le maillon faible de l'®quation. La BCE sera 

oblig®e de prendre davantage en compte ce choc externe 

que les autres banques centrales du G3. 

La normalisation des politiques mon®taires se poursuivra 

aux £tats-Unis et en Chine 

Elle pourrait °tre retard®e en Europe 

¶ La guerre en Ukraine va prolonger les tensions 

inflationnistes et accro´tre les risques de stagflation 

¶ Tant qu'elle ne provoque pas un choc p®trolier 

durable, une r®cession mondiale en 2022 est tr¯s peu 

probable 

¶ Les investisseurs seront confront®s ¨ un 

environnement de liquidit® r®duite et ¨ une in®luctable 

normalisation des politiques mon®taires 

¶ D®sormais, une prime de risque g®opolitique 

impactera aussi l'app®tit pour le risque  

 

Devises. Le conflit Russo-ukrainien est un 

probl¯me pour l'EUR 

La fuite vers la qualit® a massivement soutenu l'USD, et 

parmi les autres devises b®n®ficiaires du regain d'aversion 

pour le risque, nous trouvons les habituels suspects - le 

JPY et le CHF. Depuis mars 2020, nous n'avons pas vu de 

mouvement journalier de 2 figures sur l'EUR/USD. Mais 

cela sõest produit la semaine derni¯re. L'EUR/USD est 

En ce qui concerne les m®taux et l'®nergie, l'Ukraine 

occupe une place de choix : 

1. 1¯re en Europe pour les r®serves prouv®es de 

minerais d'uranium 

2. 2e en Europe et 10e dans le monde pour les 

r®serves de minerai de titane 

3. Elle poss¯de des r®serves de minerai de fer parmi 

les plus importantes au monde (30 milliards de 

tonnes) ainsi que d'importantes r®serves de 

charbon (plus de 30 milliards de tonnes) 

 

Souvent consid®r®e comme le grenier de l'Europe, 

l'Ukraine est importante en termes agricoles : 

1. 1¯re place en Europe pour la superficie des terres 

arables 

2. 1er exportateur mondial de tournesol et d'huile de 

tournesol 

3. 2e producteur mondial d'orge, 3e de maµs, 4e de 

pommes de terre, 8e exportateur de bl®. 

En bref, on suppose que l'Ukraine peut satisfaire les 

besoins alimentaires de 600 millions de personnes. 

La guerre en Ukraine exacerbe les disruptions dans de 

nombreuses ressources naturelles 

 

Apr¯s FOMO, TINA et la cohorte REDDIT, est-ce 

que Íbuy on the dipÍ sera la prochaine victime ? 

Ces derniers mois, l'app®tit pour le risque s'est 

profond®ment modifi®. La sp®culation d®brid®e - parfois 

outranci¯re - aliment®e par la surabondance d'argent a 

subi de tr¯s s®rieux revers. Il est probable qu'ils seront 

durables ®tant donn® l'®ruption soutenue de l'inflation et 

la n®cessit® imp®rieuse pour les banques centrales de 

continuer ¨ resserrer les conditions financi¯res. Moins de 

liquidit®s, des taux plus ®lev®s, des taux de croissance 

macro®conomique et des b®n®fices plus modestes : la f°te 

touche ¨ sa fin... 

 

La guerre en Ukraine va renforcer / prolonger les tensions 

stagflationnistes mondiales : elle alimente l'inflation et 

r®duit la croissance r®elle. Mais l'impact va °tre diff®rent 

selon les continents. 

 

Selon les derni¯res ®volutions des march®s obligataires 

am®ricains, la pouss®e d'inflation en cours se poursuivra ¨ 

moyen terme, ¨ un rythme d'environ 3% en moyenne. 

Toutefois, cette forte acc®l®ration des prix se dissiperait ¨ 

moyen terme : l'inflation attendue selon l'indicateur 5y5y 

(inflation moyenne entre 2027 et 2032) reste bloqu®e ¨ 

l'objectif de la Fed, autour de 2%. A moins que le p®trole 

ne s'envole bien au-del¨ de 100$ et s'y maintienne 
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son processus de normalisation, m°me si l'inflation reste 

®lev®e et fait face ¨ un risque plus ®lev® li® ¨ l'®volution 

des prix de l'®nergie. Elle devra acc®l®rer son tapering au 

printemps s'il n'y a pas de d®t®rioration marqu®e des 

perspectives de croissance. 

 

Resserrement de la Fed et la BCE pour fin 2022, 

anticipations du march® (pbs) 

 Source : Bloomberg 

 

Cela dit, les pr®visions de hausses de taux n'ont ®t® que 

l®g¯rement revues ¨ la baisse au cours de la semaine 

®coul®e. Alors que 165 pbs ®taient attendus dõici la fin de 

l'ann®e sur les Fed Funds il y a 10 jours, 15 pbs ont disparu 

cette semaine. Cependant, le resserrement n'est pas 

contest®. Du c¹t® de l'euro, alors que seulement 55 pbs 

®taient attendus pour la fin de l'ann®e, la moiti® a d®j¨ 

disparu. Historiquement, les tensions g®opolitiques n'ont 

jamais ®t® ¨ l'origine d'une inflexion dõun cycle de 

politique mon®taire. 

¶ Le conflit Ukraine/Russie est un facteur beaucoup plus 

important pour la fonction de r®action de la BCE 

¶ Une escalade plus durable repr®sentera un risque 

baissier sur l'EUR 

 

Obligations. Croyez-le ou non, mais la Chine reste 

un havre de paix 

Malgr® le nombre de travailleurs chinois rentrant chez eux 

pendant le Nouvel An lunaire, la consommation 

domestique continue d'°tre tir®e ¨ la baisse par le Covid. 

Les revenus touristiques ont d®­u tandis que les ventes 

immobili¯res et d'automobiles se sont ®galement 

contract®es par rapport aux ann®es pr®c®dentes. Alors 

que nous passions des cong®s aux Jeux olympiques 

d'hiver, l'effondrement de l'®conomie s'est prolong® avec 

des productions manufacturi¯re et industrielle plus faibles. 

P®kin souhaitait limiter la capacit® de production pour 

®viter une pollution excessive lors de l'®v®nement. Ces 

deux ®v®nements ®tant maintenant derri¯re nous, cela 

devrait °tre le point d'inflexion pour P®kin afin de 

coordonner l'assouplissement mon®taire avec un soutien 

budg®taire accru pour stabiliser la croissance. 

pass® de 1,1311 ¨ 1,1107 en une journ®e. Il a m°me 

temporairement cass® le support cl® des 1,1120, soit son 

point bas du 28 janvier. 

 

EUR/CHF et EUR/USD sur des supports cl®s 

 Source : Bloomberg 

 

Les perspectives pour l'USD se sont am®lior®es, elles sont 

soutenues par l'aversion pour le risque. La Fed est plus 

susceptible d'aller de l'avant, tandis que la BCE manifestera 

des doutes sur l'acc®l®ration du rythme de normalisation 

de sa politique mon®taire. 

 

Mester, membre de la Fed, a indiqu® qu'elle pensait qu'il 

serait appropri® de relever les Fed Funds en mars et de 

poursuivre avec dõautres hausses dans les mois ¨ venir. 

Bostic et Barkin ont fait ®cho ¨ ces commentaires. La Fed 

devrait maintenir son plan dõaction inchang®. 

 

De son c¹t®, la BCE a d®j¨ reconnu que la situation en 

Ukraine imposerait une r®®valuation compl¯te des 

perspectives ®conomiques lors de sa r®union de mars. Les 

d®veloppements en Ukraine sont susceptibles de r®duire 

le sentiment d'urgence d'une d®cision sur les taux. La BCE 

devrait qualifier la situation actuelle comme faisant peser 

un risque baissier sur l'®conomie, comme en 2014 lorsque 

la Russie avait annex® la Crim®e. M°me le gouverneur 

autrichien Holzmann, le membre le plus hawkish de la 

BCE, a admis que la normalisation pourrait devoir °tre 

ralentie. Il r®clamait r®cemment une 1
¯re
 hausse d¯s cet 

®t®, et une 2¯me en fin d'ann®e. Depuis il a admis que la 

normalisation pourrait bien °tre retard®e.  

 

D'un point de vue financier, les banques europ®ennes sont 

les plus expos®es ¨ la Russie. Cela explique en partie la 

r®ticence initiale ¨ retirer la Russie de SWIFT et aussi 

pourquoi l'EUR est susceptible de souffrir le plus ¨ mesure 

que le conflit se poursuit. 

 

La BCE d®crira toujours la normalisation comme un 

processus graduel. Elle r®it®rera sa flexibilit® et poursuivra 
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anticipation dõun sch®ma connu : acheter sur lõ®v®nement 

ð Buy the invasion en lõoccurrence. Les strat®gistes 

rappellent la guerre au Vietnam, en Afghanistan, en Irak, 

en Crim®e o½ les actions avaient atteint des plus bas juste 

avant les ®v®nements pour rebondir avec la r®alisation de 

lõ®v®nement.  

Source : LPL Reserch, S&P Dow Jones Indices, CFRA 

 

Certains investisseurs et les algorithmes ont achet® sur la 

correction sans attendre les supports techniques des 4'000 

sur le S&P 500 et les 12'000 sur le Nasdaq. La technologie 

a ®t® recherch®e. Les banques US ont rebondi sur des 

solides supports. Lõ®nergie am®ricaine a suivi la hausse des 

prix du p®trole, mais les compagnies p®troli¯res 

europ®ennes souffrent de leurs liens et partenariats avec la 

Russie. Mais avec la hausse des prix de lõ®nergie et une 

r®duction probable des importations europ®ennes de 

p®trole et de gaz russes, ce sont les valeurs li®es ¨ la 

transition ®nerg®tique qui sont fortement mont®es. Les 

plateformes de r®seaux sociaux Meta (Facebook, 

Instagram), Google (YouTube) et Twitter vont 

è b®n®ficier é de cette situation, n®cessaires aux habitants 

et aux arm®es pour suivre la situation en temps r®el et 

donner des informations cruciales. Le trafic global sur les 

r®seaux sociaux a augment® de 5% avec la guerre. Les 

analystes ®mettent des recommandations dõachat sur ces 

trois valeurs, en particulier Meta Platforms qui a perdu 

40% en f®vrier, offrant une valorisation de 15x les profits 

2022 et une d®cote de 40% par rapport ¨ ses concurrents. 

Nous valorisons Meta ¨ $300 par action, alors que la 

moyenne des analystes se situent ¨ $330.  

 

La visibilit® reste faible. Les sanctions vont s®v¯rement 

affecter la Russie, mais ®galement lõEurope. La Chine, qui 

soutient la Russie dans un probable accord è Je te soutiens 

pour lõUkraine, tu me soutiens pour Taµwan é, pourrait 

La PBoC a ®t® active avec des injections de liquidit®s et 

des achats nets plus importants de r®serves de change 

pour soutenir l'®conomie. Les conditions de cr®dit 

continuent de montrer des signes d'assouplissement. La 

PBoC est pass®e ¨ une injection nette tout au long des 

deux premiers mois de 2022 contre un statuquo ou une 

r®duction de la liquidit® pendant la derni¯re partie de la 

pand®mie. Alors que l'Asie continue d'°tre affect®e par les 

tensions g®opolitiques persistantes et les inqui®tudes 

concernant le programme de normalisation de la Fed, la 

Chine pourrait servir de point d'ancrage pour la croissance 

®conomique. 

 Source : State Street Global Markets, Bloomberg 

 

La plupart des march®s ®mergents ont ®t® fortement 

touch®s par l'aversion au risque. La liquidation des actifs 

®mergents a ®t® renforc®e par les pourparlers am®ricains 

visant ¨ interdire l'achat d'obligations d'£tat russes dans le 

cadre des sanctions propos®es contre Poutine. Le seul ´lot 

de paix ®tait la Chine. Les obligations d'£tat chinoises sont 

rest®es ancr®es autour des 2,8%. 

¶ Les obligations d'£tat chinoises et le CNY quittent 

clairement la zone ®mergente. La Chine gagne ses 

lettres de noblesse 

¶ Nous recommandons toujours le Gavekal RMB Fixed 

income 

 

Actions. Buy the invasion ? 

Apr¯s la forte correction le jeudi 24 suite ¨ lõinvasion russe 

en Ukraine, les bourses ont fortement rebondi le 

lendemain. Le Nasdaq avait m°me cl¹tur® en hausse le 

jeudi d®j¨.  

 

Difficile de dire si les bourses anticipent une invasion 

rapide, sans grande cons®quence sur la croissance 

®conomique et sur les prix de lõ®nergie. Ou un enlisement, 

mais concentr® sur le seul territoire ukrainien. Ou une 
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de ses r®serves mon®taires, achet® de lõor, nou® des liens 

®troits avec la Chine et conclu des accords gaziers avec 

cette m°me Chine.   

LõOPEP+ permet ¨ la Russie de è contr¹ler é indirectement 

lõoffre de p®trole mondiale, alors quõelle en contr¹le d®j¨ 

10% (la sienne). LõOPEP a annonc® r®cemment quõelle ne 

changerait pas sa politique de lõoffre, mais cõ®tait avant 

lõinvasion russe en Ukraine. Il est possible que si lõOPEP 

consid¯re que la seule motivation de la Russie de ne pas 

vouloir augmenter la production est g®opolitique / 

militaire, lõOPEP pourrait malgr® tout d®cider dõouvrir les 

vannes. Ce qui voudrait dire la fin de lõOPEP+. En octobre 

dernier, la Russie avait essay® de cr®er une grande alliance 

gazi¯re sur le mod¯le de lõOPEP+.  

 

Lõoffre est tr¯s tendue. Rarement, la situation nõavait ®t® 

autant en backwardation. LõIrak a stopp® deux champs qui 

comptent pour 500'000 barils/jour. Seuls lõArabie saoudite 

et les £mirats Arabes Unis peuvent compenser ¨ court 

terme. Lõexclusion des banques russes du syst¯me 

bancaire SWIFT pourrait affecter les exportations de 

p®trole russe. Un accord entre lõIran et les Occidentaux 

pourraient soulager seulement un peu le march®, car lõIran 

sera contrainte par lõaccord au sein de lõOPEP+.  

Source : Bloomberg 

 

¶ Le r¹le de lõOPEP est de stabiliser les prix 

¶ Le 2 mars, les membres de lõOPEP+ se r®uniront en 

vid®oconf®rence 

¶ Lõalliance OPEP+, r®sistera-t-elle ¨ la guerre en 

Ukraine ? 

¶ Une ®tincelle pourrait rapidement pousser le baril de 

Brent ¨ $120 

 

 

 

ajouter de la volatilit® en accroissant les tensions avec les 

£tats-Unis. Il est encore difficile de quantifier les effets de 

cette situation sur la croissance ®conomique globale. 

LõOTAN est en train dõarmer lõUkraine et lõinvasion ne 

para´t pas ®clair ; comment va r®agir la Russie ? Elle a 

r®activ® sa force de dissuasion, qui int¯gre lõarme 

nucl®aire. 

 

Le Ministre des finances fran­ais a dit que les sanctions 

contre la Russie auront des impacts n®gatifs sur lõEurope. 

Les soci®t®s chimiques et les fonderies (acier, aluminium) 

europ®ennes, qui souffraient avant lõinvasion russe de la 

hausse des prix de lõ®nergie, ont averti que les r®sultats 

seront affect®s par des prix ®lev®s et durables du gaz, du 

p®trole et de lõ®lectricit®. Les marges seront affect®es et/

ou la production sera r®duite.  

 

Indiscutablement, lõinvasion russe a solidifi® les relations au 

sein de lõOTAN, certains pays comme la Finlande et la 

Su¯de r®fl®chissant ¨ y adh®rer, et fait resurgir les 

faiblesses militaires de lõEurope de lõOuest. Mais le 

changement majeur est le retournement ¨ 180 degr®s de 

la politique de d®fense de lõAllemagne, qui depuis 1945 

avait d®cid® de ne pas investir dans lõarm®e ni dõenvoyer 

dõarmes l®tales dans dõautres pays ; lõAllemagne a d®cid® 

le dimanche 27 f®vrier 2022 dõinvestir massivement dans la 

d®fense, soit û 100 milliards en 2022 et chaque ann®e plus 

de 2% de son PIB contre 1.2% actuellement. Les autres 

pays europ®ens ont annonc® une mise ¨ niveau des 

moyens militaires. Les soci®t®s europ®ennes dans la 

d®fense sont France : Airbus (20% des ventes), Safran 

(40%), Thales (50%), Dassault Aviation (100%), Italie : 

Leonardo (46%), UK : BAE Systems, Ultra Electronics 

(100%), Su¯de : Saab AB (70%), Allemagne : MTU Engines 

(36%), Rheinmetall (63%), Hensoldt. Les discussions 

devraient sõacc®l®rer au sujet du nouvel avion de combat 

europ®en pour remplacer le Rafale et lõEurofighter, et le 

syst¯me de combat a®rien futur (SCAF). 

¶ On reste prudent sur les actions et r®duisons la 

composante Europe 

¶ LõEurope de lõOuest sera affect®e ®conomiquement 

¶ Surpond®rer le secteur militaire europ®en 

 

P®trole. Le nouveau choc ®nerg®tique men® par la 

Russie 

A posteriori, on se rend compte que Poutine avait pr®par® 

son invasion. La Russie est entr®e dans lõOPEP+ en 2016, 

deux ans apr¯s lõinvasion de la Crim®e. Elle a exclu le dollar 
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Transition ®nerg®tique. Forte hausse des cours des 

actions vertes 

Les cours des actions des titres verts ont bondi avec 

lõinvasion russe en Ukraine, progressant entre 6% et 20% : 

1) la hausse des prix des ®nergies fossiles rend les ®nergies 

alternatives plus attrayantes et 2) la suspension de Nord 

Stream 2 va forcer les Europ®ens, lõAllemagne en 

particulier, ¨ acc®l®rer les investissements dans les 

®nergies alternatives pour r®duire la d®pendance des 

®nergies fossiles russes. 

 

Lõinvasion russe, serait-elle le d®clencheur dõun renouveau 

boursier des actions vertes ?  

 

Il y a une importante d®connexion entre les 

investissements n®cessaires pour la transition ®nerg®tique 

et lõ®volution boursi¯re des titres è verts é. McKinsey a 

calcul® quõil faudra investir $275õ000 milliards entre 2022 

et 2050 pour atteindre lõobjectif de z®ro ®missions nettes 

de CO2, soit $9õ200 milliards par an. Ce sont des chiffres 

tr¯s importants que les investisseurs devraient prendre en 

consid®ration dans une vision ¨ moyen-long terme. Un 

autre ®l®ment positif est la volont® des soci®t®s de 

p®renniser leurs marges au d®triment des ventes.  

 

La hausse des prix des carburants devrait favoriser lõachat 

de v®hicules ®lectriques. Des analystes reviennent avec des 

recommandations sur Tesla et Rivian qui a un objectif de 

parts de march® de 10% en 2030 dans le monde.  

¶ La th®matique verte devrait revenir 

¶ Nous privil®gions toujours lõAMC Green New Deal 
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Disclaimer - Ce document est uniquement ¨ titre dõinformation et ne peut en aucun cas °tre utilis® ou consid®r® comme une offre ou 

une incitation d'achat ou de vente de valeurs mobili¯res ou dõautres instruments financiers. Bien que toutes les informations et 

opinions contenues dans ce document ont ®t® compil®s ¨ partir de sources jug®es fiables et dignes de foi, aucune repr®sentation ou 

garantie, expresse ou implicite, n'est faite quant ¨ leur exactitude ou leur exhaustivit®. L'analyse contenue dans ce document sõappuie 

sur de nombreuses hypoth¯ses et diff®rentes hypoth¯ses peuvent entra´ner des r®sultats sensiblement diff®rents. Les performances 

historiques ne sont nullement repr®sentatives des performances futures. Ce document a ®t® pr®par® uniquement pour les 

investisseurs professionnels, qui sont cens®s prendre leurs propres d®cisions d'investissement sans se fier ind¾ment ¨ son contenu. Ce 

document ne peut pas °tre reproduit, distribu® ou publi® sans autorisation pr®alable de PLEION SA. 

/ƻƴǘŀŎǘ ŦƻǊ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ 
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