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La défense européenne peine à se mettre en route  

Dans le monde de plus en plus conflictuel que nous décrivons dans nos Perspectives 

Economiques et Financières, les dépenses militaires des Etats européens augmentent et un plan 

commun pour la défense en Europe semble nécessaire. Toutefois, les Etats membres de l’Union 

Européenne peinent à se mettre d’accord.  

Une première avancée a été réalisée au mois de novembre. Un premier accord pour des achats 

militaires communs a été signé par vingt états de l’Union Européenne pour un montant global de 

300M€.  

En revanche, dans le même temps, le vote du Programme européen pour l’Industrie de la 

Défense (EDIP) a une nouvelle fois été reporté. Ce programme vise à favoriser les achats collectifs 

d’équipements de défense européen. Certains pays, dont la France, souhaiteraient qu’il ne 

finance que les équipements ayant un minimum de 65% de composants européens et les 

industriels qui auraient la capacité à terme de s’affranchir des 35% restant. D’autres pays, que 

l’Allemagne a récemment rejoint, souhaitent pouvoir acheter des produits américains fabriqués 

en Europe avec ces financements. Cette interrogation sur la défense ne revêt pas que des 

considérations économiques, elle englobe également le question de la souveraineté des armées 

européennes. Actuellement, de nombreux systèmes d’armes européens intègrent des 

composants américains soumis aux réglementations américaines sur le trafic d’armes au niveau 

international (ITAR) qui donnent aux Etats-Unis un droit de regard sur l’utilisation de tout 

équipement contenant des technologies américaines : les Etats-Unis peuvent bloquer l’emploi 

d’une arme par une armée européenne s’ils désapprouvent son usage, même si elle est 

majoritairement produite en Europe.  

Par ailleurs, des discussions ont lieu autour d’un fonds commun de défense d’au moins 500Mds€ 

qui pourrait être ouvert à des pays hors Union Européenne comme le Royaume-Uni ou la 

Norvège et financé par des émissions de dettes garanties par les Etats souhaitant participer.  

Même si tous les Etats semblent d’accord sur le principe d’augmenter les dépenses militaires et 

de financer ensemble des projets d’intérêt commun, la mise en place est plus complexe. 

Néanmoins, comme détaillé dans nos dernières Perspectives Economiques et Financières, ces 

initiatives pourraient être une opportunité de croissance pour l’Europe. 
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Focus de la semaine 
« Des taux chinois en baisse depuis 10 ans » 

Marie-Edmée de Monts de Savasse 

Responsable d’équipe Gestion OPC Taux 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Obligataire : le regard du gérant 

27/12/24 J-7 07/11/24 29/12/23 T-12 mois

Réserve Fédérale Américaine 4,50 4,50 4,75 5,50 5,50 0,00 -0,25 -1,00 -1,00

BCE - Taux Repo 3,15 3,15 3,40 4,50 4,50 0,00 -0,25 -1,35 -1,35

BCE - Taux Facilité de dépôt 3,00 3,00 3,25 4,00 4,00 0,00 -0,25 -1,00 -1,00

Banque d'Angleterre 4,75 4,75 4,75 5,25 5,25 0,00 0,00 -0,50 -0,50

Banque du Japon 0,25 0,25 0,25 -0,10 -0,10 0,00 0,00 0,35 0,35

Etats-Unis 4,63 4,52 4,33 3,88 3,84 10 30 75 78 30 19

Allemagne 2,40 2,29 2,45 2,02 1,94 11 -5 37 45 30 23

France 3,21 3,08 3,20 2,56 2,47 13 1 65 74 93 53

Italie 3,54 3,45 3,73 3,70 3,60 10 -19 -16 -6 113 67

Royaume-Uni 4,63 4,51 4,50 3,54 3,44 12 14 110 120 18 55

Japon 1,13 1,06 1,01 0,61 0,60 6 12 51 53 51 118

Indice Itraxx Main 56,6 56,5 54,8 58,1 58,7 0,1 1,8 -1,5 -2,1

Indice Itraxx Crossover 310,5 309,5 290,8 309,9 315,0 1,0 19,7 0,6 -4,5

Sources : Bloomberg, Covéa Finance  * (Taux 10 ans - Taux 2 ans) et (Taux 30 ans - Taux 10 ans)

Pente* (en pbs)
Marchés Obligataires

Niveaux Variations (en pbs)

Variations (en pbs)

  Taux directeurs Variations (en pbs)

Pente* (en pbs)Taux 10 ans

07/11/24 29/12/23 sur 12 mois 2y - 10y 10y - 30yJ-7
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Evolution de l'écart de taux 10ans Italie - France depuis 2008 (en pb)

33

Lucas Couvert 

Gérant Mandats Taux 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés 

Actions Europe : le regard du gérant  

L’analyse des marchés : 

 

Le Focus de la semaine :  Vers un changement de structure du secteur de la publicité ? 

Margot Lièvre-Cormier 

Gérante OPC Actions Europe  

https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Actions Internationales : le regard du gérant  

Ce dernier est reconnu pour avoir passé plus de 20 ans auprès du 

milliardaire et réalisé des réductions drastiques de coûts et d’effectifs chez SpaceX et Twitter notamment. 
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Evolution des compartiments santé du S&P 500 
depuis fin 2023 (en base 100 et en devise locale)

Laboratoires pharmaceutiques (+6,6%) Sociétés de biotechnologie (-1%)

Instruments médicaux (-2,8%) Equipements médicaux (+10,6%)

Sources : Covéa Finance, Bloomberg, dernier point: 27/12/24

Jean Dominique Seta 

Responsable d’équipe Gestion Actions Amérique  

https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Le regard de l’analyste 

Alain Ourvoy 

Analyste financier et extra financier 

https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
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Les commandes de biens durables ont reculé de 1,1% en valeur en glissement mensuel au 

mois de novembre, en lien avec la baisse de la composante aviation qui enregistre un repli 

de 6%. La composante biens intensifs en capital, hors défense et aviation, qui approche 

l’investissement en équipements des entreprises est mieux orienté avec une hausse de 

0,7% sur le mois et de 1,1% en rythme annuel. La progression repose notamment sur les 

machines (+1% sur le mois).  

Du côté des ménages, l’indice Conference Board de confiance du consommateur est 

retombé en décembre, passant de 112,8 à 104,7 points. La dégradation concerne 

principalement la composante perspectives qui avait enregistré un bond en novembre dans 

la foulée des élections. L’institut indique qu'une question spéciale sur les tarifs douaniers 

montre que 46 % des personnes interrogées s'attendent à ce qu'ils augmentent les prix. En 

revanche l’évaluation du marché du travail s’améliore. L’indicateur labor differential, qui 

mesure la part des personnes interrogées qui déclarent que les emplois sont abondants 

moins la part de celles qui déclarent qu'ils sont difficiles à obtenir, a augmenté pour 

atteindre 22,2 %, contre 18,4 % le mois précédent et un creux récent de 12,7 % en 

septembre. L’indicateur est au plus haut depuis mai dernier.  

Dans l’immobilier, le rebond des ventes de logements neufs en novembre n’efface pas la 

chute enregistrée en octobre (+5,9, après -14,8%). En tendance, les ventes sont stables à un 

niveau modeste au cours du second semestre. Les stocks de logements neufs à vendre 

continuent en revanche de progresser et atteignent un plus haut depuis 2007 à près de 

500 000 unités en données annualisées.  

« Les signaux restent mitigés dans l’industrie.  » 

États-Unis 

Sébastien Berthelot 

Responsable de la Recherche Economique 
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Etats-Unis: Confiance du consommateur - Conference 
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Source: Conference Board, Covéa Finance
Enquête réalisée auprès d'un échantillon de 3000 ménages Dernier point  CF: 12/24

« Quelques membres de la BCE appellent à plus de patience » 

Europe 

En France, François Bayrou a dévoilé son gouvernement, 10 jours après sa nomination. Ce gouvernement, qui compte 35 ministres, sera probablement 

soumis aux mêmes difficultés que le précédent, puisque les forces politiques qui le composent sont similaires (Ensemble Pour la République, Modem, 
Horizons et Droite républicaine). On peut relever l’arrivée à Bercy d’Eric Lombard : l’actuel directeur général de la Caisse des Dépôts et Consignation (CDC) et 

ancien directeur de BNP Paribas Assurances puis de Generali, devient ministre de l’Économie et des Finances où il sera accompagné d’Amélie de Moncthalin, 

en tant que ministre chargée des comptes publics. Ce gouvernement devra proposer un projet de loi de finance début 2025 et le faire adopter au 

Parlement. M. Bayrou a évoqué un objectif de déficit autour de 5% du PIB en 2025, soit une cible légèrement supérieure à celle formulée par M. Barnier.  

Le gouverneur de la Banque centrale d’Irlande G. Makhlouf, a tenu des propos visant à tempérer les attentes de baisse de taux de la Banque 

Centrale Européenne. M. Makhlouf juge que le niveau d’incertitude est actuellement très élevé, notamment concernant les relations commerciales, ce qui 

appelle une démarche prudente et graduelle. Par ailleurs, il estime que le taux directeur ne devrait pas être abaissé sous le taux neutre, qu’il situe entre 2,25% 

et 2,75%. De son côté, Robert Holzmann, gouverneur de la Banque Centrale d'Autriche, a constaté un rebond de l'inflation. Cela ne rend pas, pour le 

moment, nécessaire de remonter les taux directeurs, mais il juge que la prochaine diminution pourrait se faire attendre. D'autant qu'il évoque des 

scénarios possiblement plus inflationnistes pour les prochains mois, comme une dépréciation plus forte de l'euro.  

 

Jean-Louis Mourier 

Economiste  

Louis Martin 

Economiste 

https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
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« Vers une politique budgétaire chinoise plus ambitieuse en 2025 » 

Asie 

Les autorités chinoises prévoient de nouvelles mesures, visant à soutenir la demande domestique, face à un contexte extérieur s’annonçant de plus 

en plus adverse. Ce soutien passera par une hausse significative de l’endettement. Selon des informations de presse, le gouvernement prévoit d’émettre un 

montant record d’obligations spéciales du gouvernement central en 2025, à hauteur de 3000 Mds de yuans (environ 411 Mds$), ce qui constituerait une 

hausse très marquée après les 1000 Mds de yuans de 2024. Ces montants seront destinés à stimuler la consommation (hausse de la retraite de base et 

augmentation des subventions pour l’assurance-santé), à améliorer l'équipement des entreprises et à financer des investissements dans des secteurs de 

pointe axés sur l'innovation, tels que les véhicules électriques, la robotique, les semi-conducteurs et les énergies vertes. Une partie de ces fonds sera également 

utilisée pour la recapitalisation des banques publiques, dont les bilans ont été affectés par la crise immobilière que traverse le pays.  

Au Japon, la production industrielle a chuté de 2,3% en glissement mensuel (GM) en 

novembre. Ce recul séquentiel était attendu après deux mois consécutifs de progression 

(1,6% en septembre et 2,8% en octobre). Dans le détail, la production a poursuivi son déclin 

dans l’électronique (-2,2% en GM, après -8,6% en octobre), notamment en lien avec une 

nouvelle baisse prononcée de la production de semi-conducteurs, et la production 

d’automobiles s’est retournée (-4,3% en GM), après avoir affiché une croissance solide en 

septembre et octobre. Les différentes enquêtes (Tankan, PMI et enquête du 

gouvernement) indiquent que l’activité manufacturière devrait être mieux orientée en 

décembre.  

En revanche, la consommation se reprend vigoureusement au Japon en novembre. 

Après avoir reculé en septembre (-2,2% en GM) et en octobre (-0,2%), les ventes au détail 

ont affiché une hausse solide de 1,8% sur le mois, soit la plus forte progression mensuelle 

depuis juin 2021. Ce redressement est particulièrement visible au niveau des ventes de 

vêtements qui augmentent de 13,4%, un plus haut depuis la crise sanitaire, après le déclin 

de 9,8% du mois d’octobre. Cette évolution reflète probablement la chute des températures 

en novembre, après un mois d’octobre anormalement chaud. Les ventes ont également 

été dynamiques dans l’alimentation mais ont décliné dans les biens durables (notamment 

les véhicules et appareils électroniques). La consommation japonaise bénéficie 

probablement du dynamisme des créations d’emplois sur la fin d’année et de la 

progression des salaires.  

La Corée du Sud n’est pas encore sortie de la crise politique. Après avoir voté, mi-

décembre, en faveur de la destitution du Président Yoon à la suite de sa tentative avortée de déclarer la loi martiale, le Parlement sud-coréen a voté la semaine 

passée (192 voix sur 300) pour destituer le Premier ministre, Han Duck-soo, qui assume le rôle de président par intérim. Ce vote résulte notamment de 

différents avec l’opposition concernant la nomination des juges de la Cour constitutionnelle, qui devront valider la destitution du Président Yoon. Alors qu’un 

vote à majorité qualifiée des deux tiers avait été nécessaire pour la destitution du Président, la destitution du Premier ministre n’a nécessité qu’une majorité 

simple. Cette décision devra également être validée par la cour constitutionnelle. Le ministre des Finances, Choi Sang-mok, assume désormais la fonction de 

président par intérim. 

 

Louis Martin 

Economiste Zone Asie 
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par l’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro 

97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris sous le numéro 

B 407 625 607, ayant son siège social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris. 

 

Ce document est produit à titre indicatif et ne peut être considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne consti-

tue pas la base d’un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation d’investisse-

ment dans des instruments financiers. 

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées conçues par Covéa Finance à partir de données chiffrées qu’elle consi-

dère comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont l’exactitude et la validité ne sont toute-

fois pas garanties. 

 Les opinions exprimées dans le document peuvent faire l’objet de modifications sans notification. 

Covéa Finance ne saurait être tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document. 

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-après), reproduction ou diffusion de tout ou par-

tie du présent document devra faire l’objet d’une autorisation préalable de Covéa Finance.  

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d’établir les opinions et analyses 

générales et non personnalisées, peuvent être soumises à l’acquisition de droits vis-à-vis de tiers. 

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire l’objet d’une quelconque Utilisation par le destinataire du document 

sans l’acquisition préalable des droits nécessaires directement auprès des tiers détenteurs de ces droits. 

Par ailleurs,  le destinataire du présent document a connaissance et accepte  que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute utili-

sation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-à-vis des tiers détenteurs de droits associés à ces 

données. 

 

L’ « Utilisation » s’entend comme, et de manière non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribution, l’inté-

gration dans un système d’information ou dans des documents de tous types. 
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