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Complexité(s) 

      Depuis plusieurs semaines, les effets collatéraux du conflit au Moyen-Orient se manifestent 

aux larges des côtes yéménites, dans le détroit de Bab-el-Mandeb, passage entre le Golfe 

d’Aden et la mer Rouge vers le canal de Suez. Les attaques de bateaux commerciaux se sont 

multipliées, ce qui a conduit les principales compagnies de transport maritime à cesser 

d’emprunter cette voie où passe plus de 10% du commerce mondial. En parallèle, plusieurs 

pays se sont coalisés pour organiser une défense des bateaux commerciaux y naviguant, dans 

ce qui ressemble à une nouvelle escalade des conflits et qui complexifie davantage les 

relations géopolitiques internationales.  

Cette route est principalement utilisée pour le transport, vers l’Europe, des biens et machines 

en provenance d’Asie, notamment de Chine, et des matières premières. Le détroit d’Ormuz, 

par lequel transitent près  de 17 millions de barils quotidiennement, reste le chemin 

commercial le plus important de la région pour l’économie mondiale car peu de solutions de 

contournement existent. Mais la recomposition du paysage énergétique mondial, consécutive 

au conflit en Ukraine, a favorisé le développement de nouvelles routes afin de réacheminer les 

hydrocarbures russes et de permettre à une partie de l’Europe de trouver de nouvelles sources 

d’approvisionnement en gaz, grâce au GNL. La mer Rouge joue un rôle majeur pour 

transporter le gaz en provenance du Qatar notamment, mais est aussi un lieu de passage à 

l’importance grandissante pour le pétrole. Près de 8% du GNL* transite désormais par ce 

chemin, ainsi que 8 millions de barils de pétrole chaque jour. Une fermeture de cette route 

n’est donc pas sans conséquences potentielles sur le prix de ces marchandises, même si la 

faculté à y naviguer sans encombre dépendra, sans doute, de la nationalité des compagnies 

opérant les bateaux. Pour les clients, le choix des fournisseurs est donc très complexe.  

Cette crise aura également un impact sur les coûts de transport. Le prix des assurances des 

bateaux s’envolent déjà. Ils représentent aujourd’hui 0.5% de la valeur des bateaux par 

voyage  dans la zone, soit dix fois plus qu’en septembre. C’est pour cette raison que le 

reroutage est envisagé par de nombreux acteurs. Le temps de trajet augmente alors 

significativement, de 40% par exemple pour un bateau reliant Singapour à Rotterdam qui 

passerait désormais par le cap de Bonne espérance. Les incidences sur les frais liés au 

carburant et à la mobilisation des équipages sont évidentes. Enfin, l’utilisation plus longue des 

bateaux se répercute sur l’ensemble de l’Offre, ce qui crée mécaniquement un besoin 

supplémentaire en navires et une pression possible sur les prix du fret. C’est une aubaine pour 

les compagnies opérant ces flottes. Après deux années exceptionnelles, 2023 fut extrêmement 

difficile pour elles et l’année 2024 s’annonçait encore plus mauvaise. Les modifications des 

chaînes d’approvisionnement et la régionalisation ont fait naître un risque de surcapacité, 

entrainant les prix du fret à la baisse, alors que, dans le même temps, les coûts ont augmenté. 

Les excédents bruts d’exploitation ont été divisés par 4, retrouvant les niveaux de 2020. Pour 

ces sociétés également, l’adaptation à un environnement aussi mouvant est complexe. Maersk 

venait ainsi d’annoncer près de 10 000 licenciements en réponse à ces inquiétudes. 

Dans nos Perspectives économiques et financières, nous soulignons les risques structurels liés 

à la fois à la bipolarisation du monde, aux conséquences de la régionalisation et à 

l’approvisionnement énergétique. Cet évènement illustre à nouveau ces dangers : les 

entreprises s’adaptent, elles trouvent des solutions, mais le processus se veut continu tant le 

monde se complexifie. Cet environnement est porteur d’incertitudes et de risques 

inflationnistes qui exigent une agilité constante des entreprises. 

 

* Source : Département américain de l’énergie 

 

 

Sommaire 

Analyse de l’évolution 
des marchés                               
Obligataire 
Actions Europe 
Actions Internationales 
 
Suivi Macroéconomique      
Etats-Unis 
Europe 
Asie 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

p2 
                               

 
p5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jacques-André Nadal 

Responsable du pôle Gestion Actions Europe 

https://fr.linkedin.com/company/covea-finance
https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr


Perspectives Économiques et Financières            Suivi Hebdomadaire 

 2 

Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

L’analyse des marchés : 

 

Le Focus de la semaine : Quels financements pour la défense ? 

Obligataire : le regard du gérant 

Lucas Couvert 

Gestion Mandats Taux 

https://fr.linkedin.com/company/covea-finance
https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr


Perspectives Économiques et Financières            Suivi Hebdomadaire 

 3 

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 : Des performances hautement concentrées pour le MSCI EMU en 2023  

22/12/23 J-7 09/11/23 30/12/22 T-12 mois

MSCI EMU 153 153 143 132 132 -0,4 7,0 16,0 15,2

MSCI EMU Mid Cap 965 962 900 907 909 0,3 7,3 6,4 6,2

MSCI EMU Small Cap 423 415 382 370 367 2,0 10,8 14,4 15,4

MSCI Europe 160 160 150 143 143 0,2 6,4 12,4 11,7

France CAC 40 7 569 7 597 7 114 6 474 6 518 -0,4 6,4 16,9 16,1

Allemagne DAX 30 6 611 6 629 6 075 5 693 5 688 -0,3 8,8 16,1 16,2

Italie MIB 30 353 30 374 28 644 23 856 23 813 -0,1 6,0 27,2 27,5

Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 7 698 7 576 7 456 7 452 7 469 1,6 3,2 3,3 3,1

Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 8 878 8 817 8 543 8 417 8 486 0,7 3,9 5,5 4,6

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Actions Europe
Niveaux

09/11/23 30/12/22 sur 12 mois
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Actions Internationales : le regard du gérant  

L’analyse des marchés : 

 

Le Focus de la semaine : L’uranium russe importé aux Etats Unis, un vote sous les radars, pourtant majeur !  
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États-Unis 

Les données publiées cette semaine témoignent d’une poursuite de la résilience de l’économie américaine au quatrième 

trimestre. Du côté des ménages, le revenu et la consommation sont restées solides en novembre. Le revenu disponible réel a progressé de 

0,4% sur le mois, tiré par la bonne dynamique des salaires. Cette vigueur a soutenu les dépenses personnelles de consommation (+0,3% en 

volume), les achats étant particulièrement bien orientés pour les biens durables (+0,9%), tandis que les biens non durables et les services 

s’inscrivent en hausse plus modérée (+0,3% et +0,2%). Le taux d’épargne passe de 4,0% à 4,1% du revenu disponible. L’indice des prix 

des dépenses personnelles de consommation a reculé sur le mois (-0,1%), sous l’effet d’un repli marqué des prix de l’énergie (-2,7%). 

L’indice des prix hors alimentation et énergie ne progresse que de 0,1%, un rythme similaire au mois précédent qui semble 

confirmer une modération de la dynamique des prix. Ainsi l’inflation mesurée par l’indice des prix des dépenses personnelles de 

consommation (PCE) ralentit à 2,6% en rythme annuel. L’inflation sous-jacente (hors alimentation et énergie) fléchit également à 3,2%, 

contre 3,4% le mois précédent. Par ailleurs, l’indice de confiance du consommateur du Conference Board enregistre un très net rebond en 

décembre, passant de 101 à 110,7 points. Le regain d’optimisme concerne à la fois la situation présente et les perspectives. On peut relever 

également que la hausse est particulièrement marquée pour les ménages à faibles revenus. Les consommateurs se sont montrés plus 

confiants dans les perspectives économiques et dans l’orientation du marché action. L’évaluation de la situation de l’emploi est également en 

amélioration, et renvoie à un marché du travail encore en tension. 

Dans l’immobilier, les mises en chantier de logements ont fortement rebondi en novembre (+14,8% en glissement mensuel) et retrouvent 

les niveaux d’août dernier. Les progrès ne concernent pas uniquement la composante immeuble d’habitation (+6,9%), par nature plus 

volatile, mais aussi les maisons individuelles (+18%). Les permis de construire s’inscrivent en revanche en recul en novembre (-2,5%). Sur 

la base des données pour octobre et novembre, l’investissement résidentiel devrait être bien orienté au quatrième trimestre et contribuer 

favorablement à la croissance du PIB. Par ailleurs, la dynamique baissière des ventes de logements dans l’ancien s’est interrompue en 

novembre (+0,8% en glissement mensuel) après cinq mois consécutifs de recul. Du côté des prix, la résistance reste de mise. La croissance 

annuelle du prix médian s’affiche désormais à 4%, contre 3,4% le mois précédent. 

Europe 

Les banquiers centraux européens se sont employés à calmer les ardeurs des investisseurs qui envisagent que les taux 

directeurs européens pourraient commencer à baisser dès le mois de mars 2024. C’est, selon ceux qui se sont exprimés, 

improbable. Certains ajoutent qu’ils ne pourront pas envisager d’inverser la tendance des taux avant d’avoir des indications sur les 

négociations salariales dont les conclusions sont attendues au milieu de l’année prochaine. 

Le taux de vacances de l’emploi a reculé de 0,1 point au troisième trimestre dans la zone euro, pour revenir à 2,9%. Au plus haut, 

il a atteint 3,1% au deuxième trimestre 2022. Malgré la (très) lente tendance à la baisse amorcée depuis, il reste très au-dessus du niveau 

d’avant la pandémie de Covid-19. 

Après trois mois de hausse, l’indice IfO de climat des affaires en Allemagne a reculé de 0,8 point en décembre, à 86,4. Les deux composantes 

principales de l’enquête, sur la situation présente et sur les perspectives à six mois, se sont dégradées. 

Les ministres des finances des 27 pays membres de l’UE se sont mis d’accord sur une réforme du pacte de stabilité et de 

croissance. Le compromis donne des gages à toutes les tendances qui s’étaient dessinées pendant les négociations. Les critères de 3% de 

déficit et 60% de dette publique sont conservés, mais différents mécanismes d’ajustement en cas de dépassement sont envisagés et 

prévoient des marges de manœuvre, notamment en fonction des investissements dans les transitions énergétique et numérique. 

Au Royaume-Uni, la baisse de l’inflation s’est poursuivie en novembre. La progression sur un an de l’indice des prix à la 

consommation est revenue à 3,9%, après 4,6% en octobre. Hors alimentation, énergie, tabac et alcool, l’inflation sous-jacente est revenue 

de 5,7% en octobre à 5,1% en novembre. Les ventes au détail ont nettement rebondi en novembre (+0,3% GM) et renouent avec la hausse 

sur un an (+0,1% contre –2,7% en octobre). 

Asie 

Les tensions se renforcent entre Pékin et Taiwan alors que des élections clés se tiendront sur l’île le 13 janvier. Les autorités 

chinoises ont annoncé la suspension, à partir du 1er janvier, des réductions tarifaires accordées à Taiwan pour ses exportations de 12 

produits chimiques (dont l'acrylique et le p-xylène) vers la Chine. Selon Pékin, il s’agirait d’une réaction à une violation de l’accord commercial 

conclu par les deux pays en 2010 alors que « l'adhésion obstinée du Parti démocrate progressiste (PDD) à l'indépendance de Taïwan » 

rendrait difficile la résolution correcte de ce type de problèmes – la Chine a cessé toutes relations diplomatiques officielles avec l’île depuis 

l’arrivée de ce parti pro-indépendance au pouvoir en 2016. En réponse, le gouvernement taïwanais a dénoncé une « coercition économique 

typique » et de la « manipulation politique » à l’approche du scrutin qui décidera du maintien au pouvoir du PDD. Les intentions de vote 

indiquent une élection très serrée entre le PDD et les deux autres partis en lice, le Kuomintang et le Parti populaire taïwanais, perçus comme 

relativement plus favorables à Pékin. 

Les échanges extérieurs du Japon se sont fortement contractés en novembre. Les exportations nominales ont enregistré une 

deuxième baisse mensuelle consécutive, chutant de 1,8% en glissement mensuel (corrigé des variations saisonnières) sur le mois. Ce recul 

atteint même 5,7% en termes réels et il est largement généralisé aux principaux biens d’exportations et partenaires économiques du pays, 

dont en particulier les Etats-Unis. Les importations ont également diminué sur le mois (-2,7% en valeur ; -6,3% en volume) après la hausse 

d’octobre. Ainsi, le solde commercial reste déficitaire, à -2,9 Mds$ sur le mois (corrigé des variations saisonnières).  

Louis Martin 

Economiste 

Suivi Macroéconomique 
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Focus : la Banque du Japon reste la seule banque centrale au 

monde avec un taux directeur négatif 

Alors que les grandes banques centrales occidentales arrivent au terme d ’un cycle de resserrement historique, la Banque du 

Japon (BoJ) reste à contre-courant avec une politique monétaire extrêmement accommodante. 

Malgré des déclarations de banquiers centraux au cours des dernières semaines qui ont alimenté les attentes 

d’une certaine inflexion, la BoJ a maintenu le statu quo lors de sa réunion du 18-19 décembre. Le taux directeur 

est maintenu à -0,10% (inchangé depuis 2016) et la banque centrale poursuivra ses achats d’ETF, de billets de trésorerie et 

d’obligations d'entreprises. La politique de contrôle de la courbe des taux est aussi restée inchangée après les 

assouplissements de la fourchette ciblée en décembre 2022 puis en juillet et octobre 2023. 

La BoJ a également réitéré son engagement en faveur du maintien d’une politique monétaire accommodante jusqu’à la 

réalisation de l’objectif – c’est-à-dire une inflation durable et stable de 2% alimentée par un cycle vertueux de progression 

des salaires et des prix. Le communiqué de presse précise encore que la BoJ « n'hésitera pas à prendre des 

mesures d'assouplissement supplémentaires si nécessaire ». Le retrait de cette mention explicitement 

accommodante pourrait, au cours des prochaines réunions, 

constituer une première étape vers une normalisation 

monétaire plus franche. En effet, si les ajustements de la politique 

de contrôle de la courbe des taux peuvent être vus comme l’amorce 

d’une normalisation, la BoJ présente plutôt ces mesures sous l’angle de 

la gestion des externalités négatives de sa politique.  

Si la BoJ considère encore que l’inflation reste dominée par des 

facteurs temporaires, elle s’attend à ce que des tensions plus durables 

se renforcent progressivement sur les prix, notamment en lien avec la 

hausse de la concurrence pour la main d’œuvre (entretenue par le 

déclin démographique) et ses répercussions sur les salaires. Selon le 

gouverneur Ueda, la probabilité d’atteindre l’objectif de hausse 

des prix serait en augmentation progressive. Toutefois, les 

données disponibles seraient encore trop limitées pour 

observer la réalisation de l’objectif avec suffisamment de 

certitude pour justifier une normalisation de la politique 

monétaire. 

Les données du mois de novembre illustrent, de fait, la poursuite d’une 

baisse progressive de l’inflation. Mais cette dernière reste 

significativement au-dessus de l’objectif de la banque centrale, avec 

une progression de 2,8% sur un an de l’indice des prix à la 

consommation. Hors produits alimentaires frais et énergie, l’inflation 

sous-jacente reste même proche de ses plus hauts récents, à 3,8% en 

novembre contre 4,3% entre juin et septembre. 

Concernant les salaires, K. Ueda explique notamment que, si certains 

grands groupes ont déjà annoncé des hausses de salaires 

significatives, de nombreuses entreprises n'ont pas encore décidé de 

leur politique salariale pour l'année prochaine en raison du manque de 

visibilité sur les perspectives. En outre, il a relevé que certaines petites 

entreprises semblent avoir du mal à répercuter la hausse des coûts des 

matières premières et de la main-d'œuvre sur les prix. 

Ainsi, une éventuelle sortie de la politique de taux directeur 

négatif de la BoJ reste tributaire de l’évolution des données économiques. Malgré une tendance à l’accélération, la 

dynamique des salaires semble encore bien insuffisante, à 1,5% en octobre en glissement annuel, alors que le précédent 

gouverneur, A. Kuroda, indiquait qu’une progression de 3% était nécessaire pour entretenir l’inflation à la cible. Au cours des 

prochains mois, le versement des primes de fin d’année et les négociations salariales de printemps seront des échéances 

importantes pour l’orientation future de la politique monétaire de la BoJ. 

Suivi Macroéconomique 
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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 

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

d’investissement 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 

considère comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont l’exactitude et la validi té ne 

sont toutefois 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 partie 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  ana-

lyses 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 do-

cument 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 

utilisation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-à-vis des tiers détenteurs de droits asso-

ciés à ces données. 

 

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

tion, l’intégration dans un système d’information ou dans des documents de tous types. 
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