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Dossier #2
Vers un nouvel ¢quilibre
mondial post-Covid ?

Production chinoise

4 O O/ Part de la production
O chinoise de principes

actifs pharmaceutiques
dans la production

mondiale
60 % pour 90 % pour 50 % pour
le paracétamol  la pénicilline I'ibuproféne

5 o O/ des importations
O européennes
d’éjuipements

meédicaux de protection
viennent de Chine

+ de 70 % des importations
européennes et américaines
de masques chirurgicaux

Dette publique
(en % du PIB, projection a partir de 2020)
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Sources : FMI, Covéa Finance, Thomson Reuters, AMECO, 2019.

Frederic Kleiss
Responsable des
équipes Recherche
Macroéconomique
et Quantitative
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Un séisme d’une puissance
inoue, qui ébranle les
fondations d’une organisation
économique mondiale déja
fragilisée, et une remise en
cause de I'ordre hérité de

la Seconde Guerre mondiale,
ol I'Occident dominait

le reste du monde : ainsi
peut se résumer en quelques
mots la crise de la Covid-19.
« Nous ’'avons mis en lumiére
dans nos Perspectives
Economiques et Financieres
ces dernieres années et

la tendance s’est encore
accentuée : la lutte entre

la Chine et les Etats-

Unis pour le leadership
mondial est plus que jamais
d’actualité. Cette crise

a fait prendre conscience
aux pays occidentaux de
leur profonde dépendance
économique vis-a-vis de

la Chine, alors méme que
Peékin affiche des positions
en désaccord de plus en plus
profond avec leurs valeurs
démocratiques », indique
Fréederic Kleiss, Responsable
des équipes Recherche
Macroéconomique et
Quantitative.

Le second grand enjeu des
années a venir concerne sans
aucun doute la gestion de la
dette publique européenne
dans un environnement
politique instable. « Le choc
économique actuel, d’'une
brutalite historique, est
q

un test supplémentaire
pour I"lUnion européenne.
L’explosion de I’endettement

p
public, conséquence des
mesures de soutien et de
relance des Etats pour faire
face a cette crise sans
précédent, imposera aux
pouvoirs publics la mise en
place de réponses fortes
alors méme qu'’ils risquent
d’étre jugés durement sur
leur gestion de cette crise,

g
tant ils suscitaient déja, avant
la pandémie, la défiance
d’une partie de I'opinion
publique », précise Fredéric
Kleiss. Autant de parametres

p

qui pourraient mettre en
danger la relative stabilite

g
politique en Europe.
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Chine/Occident :
3 1 3 3 1‘ ' /2 Cette dépendance vis-a-vis
Lll](_, ( (,,l) (_,11( (11] (,,(,, de la Chine n’inquiétait-
, . elle pas les Etats avant la
cconomiquc erise sanitaire ?
° ° ° V4 . . .
(1111 f‘cllt (1(:\1) ‘clt La situation, qU|.concerne
surtout la fonction de
production de médicaments
anciens mais essentiels,
était connue mais, jusqu’a Qu’est-ce qui a change
cette crise, ne revétait avec la Covid-197?
La crise sanitaire a mis pas un caractere d’urgence. La dépendance,
en lumiére une forte ) La relocalisation de notamment en matiére
. . . Jacques-Andre Nadal ces produits se révéle de santé, est aujourd’hui
dePendance gconomlque ResPonsab|e du p6|e compliquée en raison pergue comme
des pays OCCIde.ntaUX par Actions Europe des colits des médicaments, | inacceptable par les
rapport ala Chlne, tout \L qui seraient nécessairement | opinions publiques
particulierement sur les plus élevés s'ils &taient occidentales.
secteurs pharmaceutique produits sur le territoire Cellt?s—ci attendent
et technologique. | 3 ameéricain ou européen, de I’Etat qu’il garantisse
les Etats en identifiant les ce que les systémes de la sécurité sanitaire de
?nFreprises.quivont tirer leur santé ne sont pas préts sa population. La crise a
. B Bl dansice contexte a supporter. fait office d’accélérateur
massives de Notre stratégie consiste EP . , L
. producti 5 travailler sur les chaines Les Eta‘ts—l{msAse sont d’un m’om./emer\\t déja .
| - de valeur et & repérer sur emparés trés tot de engagé, visant a rapatrier
voire conduire a chaque segment les acteurs ce sujet, conscients des certaines activités afin
re'°f:a|isations e incontournables permettant risques de dépendance. de prévenir les problemes
les Etats réagissent—i|s, de favoriser ce mouvement Leur réponse est globale, d’approvisionnement.
et quels enseignements ou de s’y adapter. » mettant notamment La complexité des
Coveéa Finance peut-e||e I’accent sur I'innovation chaines de production
en tirer pour sa stratégie de processus pour et de logistique implique
d'investics . répondre au défi des cependant de manceuvrer
El . ts d . colts. L'Europe envisage avec prudence sous
€mentSiceREaRElSC. une solution pour le réserve de déclencher
moment moins aboutie, des problemes connexes
dont les contours exacts dans la durée.
restent a clarifier.
La Chine, quant a elle,
tient a étre présente tant
sur la production que sur
I’innovation, chassant
ainsi sur les terres des
Etats-Unis. Son objectif
est de créer ses propres
champions mondiaux dans
tous les secteurs clés.
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Plusieurs decennies de
mondialisation ont installe
une interdépendance forte
des économies et construit
des chaines de valeur
toujours plus complexes
et plus internationales.
Avec les tensions sino-
américaines et la crise

de la Covid-19, ce modéle
est remis en cause et

des risques de perte

de souverainete se font
Jjour sur des secteurs
strategiques. Afin de
mettre en lumiere les
facteurs d’adaptation

aux mains des entreprises,
mais aussi de comprendre
les raisons de ces
relocalisations, et ’labandon
de la recherche d’une
production a moindre colt,
Covéa Finance a mené en
2020 un travail d’analyse

sur ces chaines de valeur.

Objectif de cette étude:
décortiquer les mécanismes
en place et leurs
implications, pour étre

en mesure d’identifier les
survivants d’aujourd’hui

et de demain. Une équipe
composée de gérants et
d’analystes s’est penchée
sur les moyens a disposition
des entreprises pour faire
face a ce mouvement de
régionalisation, mettant

en avant les enjeux ainsi

que les risques qui
pourraient émerger de

ces changements d’ordre
structurel. L’étude a
egalement apporté un
eclairage sur les enjeux
ESG, dont 'importance est

de plus en plus prégnante.

Ce travail a permis a Covea
Finance de déterminer
plusieurs thematiques a
privilegier dans les valeurs
sur lesquelles elle va
choisir d’investir, comme
I'importance de faire
partie d’un secteur dit
«stratégique » (sante,
technologie ou logistique
notamment) ou le fait
d’étre parmi les leaders

sur son marché. La
réorganisation des chaines
d’approvisionnement pose
un réel defi aux entreprises,
d’ou I'intérét d’aller vers
celles qui sont en mesure

de s’adapter.

David Martins
Analyste Financ
et Extra-Financi

Alexandra Le D
Geérante Mand

Actions Euro

Eclairage

Pour mener a bien ce
travail, sept collaborateurs
(gérants et analystes) ont
étudié en détail une dizaine
d’exemples concrets, a
savoir des sociétés qui ont
en 2020 soit bénéficiée

de ce contexte nouveau,
soit au contraire éprouve
des difficultés en raison
d’une organisation devenue
inadapteée. Les conclusions
de I’etude, menée I’'éte
dernier, viennent enrichir
la grille d’analyse de

Covea Finance et ont éte
intégrées aux Perspectives
Economiques et Financieres

de novembre.

B isian

« Comprendre
les chaines

de valeur
mondiales
pour identifier
les entreprises
gagnantes

de demain. »



