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Sécurisation
Lundi 5 février, Novo Holdings, société qui contrdle Novo Nordisk, laboratoire pharmaceutique et
premiére capitalisation européenne, a annoncé une opération d’envergure : I'acquisition, pour 16.5 milliards
de dollars, de la société américaine Catalent. Cette entreprise fabrique des médicaments pour le compte des
sociétés pharmaceutiques, sur des sites implantés essentiellement aux Etats-Unis, en Europe et au Japon.
Trois de ces sites seront, d'ailleurs, revendus directement a Novo Nordisk en Italie, Belgique et Etats-Unis pour
11 milliards de dollars.
Depuis les années 1980, les laboratoires avaient pour stratégie d'externaliser et de déléguer de plus en plus
: d'étapes de leurs chaines de production. Face a la forte croissance des volumes et a la complexification des
Sommaire o o - . i . N
B . médicaments qui exigeaient des investissements importants, aux nécessités de réduire les colts ou de
ﬁ';'gﬁgsde Vévolutiondes P2 gimplanter dans des zones aux normes moins contraignantes, les entreprises ont fait le choix de recourir
Obligataire massivement aux sous-traitants.
Actions Europe
QC“?”S Internationales Cette opération est donc un changement de cap stratégique notable. Elle traduit le besoin des entreprises de
nalyse

s'adapter aux changements a I'ceuvre que les épisodes du Covid et des conflits récents ont accéléré. Les
Suivi Macroéconomique  p6  besoins de sécurisation des chaines de production face a la montée des tensions géopolitiques, la remise en

Etartgi;g”is cause du libéralisme et la régionalisation des échanges poussent les entreprises a repenser leur stratégie en
Asie profondeur. Produire soi-méme, dans les zones géographiques de ses clients, est devenu un objectif majeur

et un avantage compétitif.

Novo Nordisk s'y attelle déja depuis plusieurs mois pour accompagner la forte croissance escomptée de ses
médicaments GLP-1, traitements contre le diabéte et I'obésité. Déja en novembre, la société avait annoncé un
premier investissement de 6 milliards de dollars pour étendre son site de production de Kalundborg au
Danemark, puis un autre de 2.3 milliards de dollars, en France, a Chartres. L'achat d'un fabricant de
médicaments, qui fournit également ses concurrents, est une étape supplémentaire. D'ailleurs, ces derniers
s'en inquietent, tout en admettant que désormais, maitriser la fabrication en interne est un axe stratégique
essentiel. C'est ce qu'a notamment confirmé, plus tard dans la semaine, le Directeur Général d'AstraZeneca,
M. Soriot.

Evidemment, cette opération sera scrutée par les autorités de la concurrence. Mais elle illustre surtout ce que
nous décrivions dans nos Perspectives économiques et financieres présentées en novembre : dans un cadre
géo-économique de quéte de souverainetés, de sécurisation des chaines de valeur, qui se conjugue avec
Iimpératif de transition énergétique, les entreprises doivent s'adapter. Intégrer les étapes des chaines
d'approvisionnement, quelles qu'elles soient, devient essentiel, quitte a bouleverser en profondeur les
modeles d'affaire existants. En tous cas, pour les entreprises qui en ont les capacités ...
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Focus de la semaine

Niveaux Variations (en %)
Nos clefs de lecture . )
09/02/24 | 09/11/23 | T-12mois | 09/11/23 | sur 12 mois

Marché des ch

€/$ 1,078 1,067 1,074 1,1 i o4 A

€/E 0,854 0,873 0,886 21 Wb 36 W

€/Yen 161,00 161,46 14132 -03 b 139 #
Matiéres p iéres et Transport et marchandi

Pétrole (Brent, $ par baril) 82 80 85 27 i 27 W

Indice CRB* 521 534 555 23 Wi 60 W

Prix de I'once d'Or 2023 1970 1866 27 M 84 i

Prix de latonne de cuivre 8169 8147 8983 03 A 91 ¥

Indice Baltic Dry** 1545 1598 592 33 Wb 1610 M

Indice Co(t Fret Conteneur SCFI*** 2166 1030 995 1103 fh | 117,7 4

Sources : Bloomberg, Covéa Finance *Indice CRB : Indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport
maritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales ***Indice Colit Fret Conteneur SCFi : le Shanghai
Containerized Freight index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d'un conteneur
sur 15 routes maritimes majeures partant de Shanghai
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Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Analyse de I'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

!_a dynamlque sur les taux reste haussiére sur la sem,a|.ne., portée prln,qpalement par qes Evolution des primes de risque des indices iBoxx EUR financier et
interventions de membres des banques centrales américaine et européenne, appelant a la non-financier (en pbs)

patience en matiére de baisse des taux a venir, face a une trajectoire incertaine de l'inflation. iBoxx EUR non-financier iBoxx EUR financier

Les rendements augmentent d'environ 15 pbs de part et dautre de 'Atlantique, le 10 ans 0

américain cloture a 4.18% et le 10 ans frangais retrouve les niveaux de 2.90%. Du c6té du
crédit, la semaine a été marquée par les suites de la résurgence du risque sur les préts a
limmobilier commercial américain, avec sa propagation en Europe. Cest en premier lieuen 250
Allemagne dont les banques sont particulierement exposées a ce segment immobilier que

les craintes se sont matérialisées : la Deutsche Pfandbriefbank dont 62% des préts 200
concernent limmobilier commercial, avec une part non négligeable de 15% de préts aux
Etats-Unis, a vu ses dettes subordonnées perdre 30% de leur valeur. Ces mouvements
illustrent les craintes sur ladéquation des provisions pour risques enregistrées par les
banques face au risque majeur de dépréciation du secteur de limmobilier commercial en
Europe. Le reste du marché du crédit n'a pour autant pas été affecté par ce risque 50

bancaire : la réouverture du marché primaire apres la publication des résultats, a été bien janv-22  mai-22  sept-22 janv.-23 mai-23 sept-23 janv.-24
accueillie par les investisseurs. Les primes d'émissions par rapport au secondaire sont ainsi  Sources : Covéa Finance, iHs Markit

quasi-nulles, et les primes de risques restent stables sur la semaine.
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Le Focus de la semaine : Multiplication des défauts sur la dette des pays africains

L'opération Wuambushu* lancée il y a bient6t un an dans le département ultramarin de Mayotte affiche des résultats plus que mitigés. Elle se heurte a la
désapprobation des Comores voisines. Cet archipel parmi les pays les plus pauvres de la planéte a réussi a faire plier la sixieme puissance mondiale. Les aides
francaises au développement et l'adossement du Franc Comorien a la Banque de France n'auront eu que peu de poids. Il faut dire que l'archipel bénéficie d'un
bien plus généreux allié, la Chine qui, selon un rapport de la Direction Générale du Trésor, détient environ le tiers de sa dette et n'hésite pas a financer:
aéroport, hopital ou rénovation de batiments officiels. Comme pour les Comores, la Chine est le créancier de nombreux Etats africains. La dette fait partie en
effet des «armes » utilisées dans la lutte dinfluence que se livre les grandes puissances. L'annulation de 23Mds $ de dettes par Moscou pour plusieurs de ses
partenaires africains, annoncée Iété dernier, lors du sommet Russie-Afrique en est une autre illustration. Or la situation financiere de nombreux pays africains
reste précaire et les risques de défauts augmentent dangereusement dans cet environnement de taux plus élevés, alerte le FMI. La Zambie a été le premier
pays post-covid a demander la restructuration de sa dette. Ce processus est bloqué par la Chine qui s'estime Iésée par rapport aux créanciers privés. Pékin
préfére souvent négocier de maniére bilatérale et hors du groupe informel de créanciers publics des pays endettés qu'est le Club de Paris. Pour cela elle exige
des clauses "no Paris Club" aupreés des pays afin d‘éviter les annulations de dettes, préférant des rééchelonnements. La Chine étant le principal créancier des
Etats émergents et en développement en termes de montant de préts accordés, la multiplication des défauts pourrait se retourner contre elle a 'heure ou la
situation économique interne est déja tendue. Apres la restructuration d'une partie de la dette du Gabon, I'Ethiopie est en défaut de paiement depuis la fin
dannée 2023. Début janvier, le Ghana a annoncé vouloir la restructuration de sa dette. Les gouvernements des deux principaux créanciers, la Chine et la
France, ont accepté de se réunir pour discuter des termes d'un futur accord. Cette année pourrait voir d'autres pays du continent faire défaut au premier rang
desquels IEgypte. Avec un stock de dettes de lordre de 170Mds $ l'ampleur d'un tel événement pourrait &tre plus important. Les difficultés saccumulent pour
le pays. Le Canal de Suez, délaissé par les armateurs, et la chute du tourisme, d'ordinaire principaux moteurs de 'économie égyptienne, ont fait fondre les
revenus nationaux ces derniers mois. La Livre pourrait subir une nouvelle dévaluation tandis que plusieurs souches obligataires libellées en dollar arrivent a
échéance cette année, dont 1.5Mds $ dés le mois de mars. En conséquence, lagence de notation Moody’s a revu a « négatif » ses perspectives pour le pays qui
est actuellement noté Caa1. Ni le FMI, qui est en passe d'octroyer une nouvelle facilité de paiement de 3Mds $, ni la Chine et les pays occidentaux ne semblent
en mesure daider IEgypte pour de tels montants. Ce sont les pays du Golfe qui devraient vraisemblablement renforcer leur soutien financier en échange de
participations dans les entreprises du pays et se poser en préteurs de dernier ressort..

*L'opération Wuambushu qui signifie en mahorais « reprise en main » est une opération policiére d'envergure lancée par le gouvernement frangais a Mayotte

Lucas Couvert

Gérant Mandats Taux

Niveaux Variations (en pbs) Pente* (en pbs)

Marchés Obligatai
HIEIED B 37 | o9/11/23 | 30/12/22 | T-12 mois -7 | 09/11/23 | 30/12/22 | surizmois | 2y-10y | 10y-30y

09/02/24 |

Taux directeurs Variations (en pbs)
Réserve Fédérale Américaine 5,50 5,50 5,50 4,50 4,75 000 ={ 000 = 1,00 f: 075
BCE - Taux Repo 4,50 4,50 4,50 2,50 3,00 000 =r{ 000 =i 200 # 1,50 #p
BCE - Taux Facilité de dépot 4,00 4,00 4,00 2,00 2,50 000 =| 000 =| 200 A 150 A
Banque d'Angleterre 5,25 5,25 5,25 3,50 4,00 000 ={ 000 =i 1,75 #n 1,25 #p
Banque du Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 000 =»| 000 =r| 000 = 000 =
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente* (en pbs)
Etats-Unis 4,18 4,02 4,62 3,87 3,66 6 i 45 % 30 A 52 i 31 4 20 W
Allemagne 2,38 2,24 2,65 2,57 2,30 14 i 27 ¥ 19 W 8 i 33 % 18 W
France 2,90 2,75 3,23 3,12 2,76 15 ) 3 P 2 W 14 L 13 ¥ 52 ¥
Italie 3,97 3,82 4,51 4,72 4,12 15 i 55 P 75 W 15 i 59 W 58 W
Royaume-Uni 4,09 3,92 4,27 3,67 3,31 17 H 19 Y| a1 77 i 0 ¥ 52 W
Japon 0,73 0,67 0,84 0,42 0,50 5 i -1 b 30 M 23 i 61 g 107 W
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 58,7 58,6 75,6 90,6 76,2 01 i -169 Wi 319 ¥ 174 W
Indice Itraxx Crossover 320,6 322,2 408,2 474,1 399,9 16 Wl 876 Wl-1535 i 793 Wb

_Sources : Bloomberg, Covéa Finance *(Taux 10 ans - Taux 2 ans) et (Taux 30 ans - Taux 10 ans)
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Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Analyse de I'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Les marchés européens (MSCI Europe, dividendes non réinvestis) cléturent la semaine en
légére progression (+0,2%), principalement rythmés par la saison de publications de

Performances sectorielles du MSCI Europe du 02/02/2024
au 09/02,/2024 (GICS)

résultats annuels. La technologie surperforme, portée par la sphére des semi-conducteurs,
suivie par la consommation cyclique, favorisée par de bons résultats d'entreprises a linstar
dHermes (+7,5%). Le secteur des services aux collectivités a sous-performé, pénalisé par
[abaissement des objectifs de Verbund (-123%) en raison de la baisse des prix de
[électricité. Parmi les valeurs, Adyen a surperformé (+22,4%) suite a sa bonne publication
qui a été portée par la hausse des dépenses de consommation ayant stimulé les volumes
de la société de paiements. Neste (-14,8%) a révisé ses objectifs alertant notamment sur les
perspectives de marge unitaire sur la division Diesel renouvelables. Deutsche Bank (-9,6%) a
également chuté, les banques allemandes étant identifiées comme ayant des expositions
immobilieres commerciales importantes notamment aux Etats-Unis dans un contexte de

Technologie (14,6%)
Consommation cyclique (15,6%)
Santé (6,9%)

Industrie (16,8%)

MSCI Europe

Energie (4,4%)

Consommation non cyclique (7,6%)
Finance (18,1%)

Matériaux (5,3%)

Services de communication (4,2%)

hausse des taux de vacances et des co(ts de refinancement, a limage des alertes sur la Immobilier (1,0%)
Deutsche Pfandbriefbank. Notons que le MSCI Europe progresse de +1,3% depuis début
2024, avec a nouveau une forte polarisation avec notamment le secteur de la technologie

en progression de +15,9%.

Services aux collectivités (5,5%)

-7,0% -5,0% -3,0% -1,0% 1,0% 3,0% 5,0% 7,0%

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Le Focus de la semaine : Eclairage sur les scissions d'entreprises

Pluxee France SA, filiale de Sodexo dédiée aux avantages des salariés (titres restaurants, etc.), a fait ses débuts sur Euronext Paris début février, sémancipant
ainsi de sa maison-meére par le biais d'une scission. Edenred, leader du marché, est également née dune méme opération en sétant séparé d’Accor en 2010.

Les raisons sous-jacentes de ces opérations sont multiples : réduire une éventuelle décote de conglomérat affectant la maison mére, offrir aux investisseurs
une nouvelle société dont l'activité est clairement identifiable et permettre a la nouvelle entité un développement autonome. Une scission octroie a la nouvelle
société une agilité opérationnelle accrue, permettant ainsi a chaque société de se concentrer sur son coeur de métier et de mieux saisir les opportunités
sur son marché. Cette pratique fréquente aux Etats-Unis, devient de plus en plus commune en Europe. Ce type d'opérations se multiplie et de nombreux
projets ont été annoncés pour les mois a venir.

En décembre, Solvay sest scindé en deux entités. La premiéere réunit les activités de chimie de base et la seconde, Syensqo, recouvre les activités de chimie de
spédialités, en faisant de chacun d'entre elles des acteurs spécialisés de premier plan. Certains peuvent parfois aller plus loin, a linstar du conglomérat Vivendi
qui souhaite se scinder en quatre entités : Canal+, Havas, les actifs regroupant I'édition et la distribution et enfin une société dinvestissement.

Le groupe pharmaceutique Sanofi, qui avait déja séparé sa division de principes actifs Euroapi, a récemment annoncé son intention de séparer son pdle de
médicaments sans ordonnance, afin de se concentrer sur les médicaments innovants et sous brevet, plus risqués mais plus rentables. Cette stratégie avait
déja été mise en place par le laboratoire britannique GSK via lintroduction en bourse dHaleon, sa division santé grand public.

Le cimentier helvétique Holcim a décidé de coter ses activités nord-américaines aux Etats-Unis. Outre les arguments liés aux subventions du plan
dinfrastructure IRA et une liquidité accrue, f'objectif est de mieux orienter et cibler les stratégies de chacune des entités en fonction de leur différent profil et
des marchés sur lesquels elles sont exposées.

Si les scissions ne font pas toujours I'objet de réussites stratégiques ou boursiéres du fait de leur processus complexe, force est de constater que les sociétés
font davantage preuve d'adaptation a leur environnement opérationnel, criteére que nous suivons de pres a travers nos Perspectives Economiques et
Financiéres.

Ambre Saada

Gestion Mandats Actions Europe

Niveaux Variation (en %)
| 09/11/23 | 29/12/23 | T-12mois 09/11/23 |  29/12/23 sur 12 mois
MSCI EMU 155 143 153 147 0,8 fh 9,8 ih 2,6 fh 6,4 ih
MSCI EMU Mid Cap 961 900 966 1001 0,2 ih 71 ih -0,3 ¥ 3,7 ¥
MSCI EMU Small Cap 409 382 426 419 -0,2 ¥ 6,8 ih -41 ¥ -2,6 W
MSCI Europe 163 150 161 155 0,1 i 8,2 ih 1,3 i 5,0 ih
France CAC 40 7648 7592 7114 7543 7188 0,7 i 7,5 i 1,4 i 6,4 ih
Allemagne DAX 30 6679 6695 6075 6629 6346 -0,2 ¥ 9,9 ih 0,8 i 5,2 ih
Italie MIB 31156 30718 28644 30352 27504 1,4 ih 8,8 ir 2,7 ih 13,3 L
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 7573 7616 7456 7733 7911 -0,6 ¥ 1,6 i 2,1 ¥ -4,3 ¥
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 8867 8917 8543 8920 8929 -0,6 ¥ 3,8 ih -0,6 ¥ -0,7 [
Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Les marchés asiatiques affichent des performances contrastées sur la semaine. Notons que les performances sont biaisées par de nombreuses fermetures
de marché en Asie, un a plusieurs jours de la semaine, en raison du nouvel an chinois. Pour autant, les marchés chinois se démarquent largement a la hausse,
bien aidés par la volonté du régulateur dintensifier ses efforts de soutien au marché boursier. A linverse, Ilnde souffre comme souvent lorsque les marchés
chinois sont recherchés, tandis que 'Australie baisse apres le statu quo sans surprise de la banque centrale australienne.

Dans les éléments transverses, et plus précisément dans la thématique de lactivisme et le théme plus japonais de la réduction de participations croisées, le
fonds activiste Elliott a ciblé Mitsui Fudosan, un des leaders de limmobilier japonais. Il réclame la vente de sa participation dans Oriental Land, qui gere Tokyo
Disneyland. Dans la volonté de sécuriser les chaines d'approvisionnement, retenons que LG Chem a signé un contrat de fourniture de batteries (cathodes)
pour General Motors qui prendra effet en 2026. La production sera assurée sur le sol américain, dans I'usine de LG basée dans le Tennessee.

Aux Etats-Unis, lindice S&P500 poursuit sa hausse (+1,4%) et enregistre un nouveau record historique, porté par les résultats trimestriels de plusieurs
grandes entreprises (Eli Lilly, Disney et Booking notamment) et des chiffres d'emploi et de confiance des ménages qui continuent de plaider en faveur d'une
activité domestique soutenue. La technologie, la consomation discrétionnaire et la santé (portées par des publications de résultats) surperforment lindice
général. A linverse, la consommation courante (suite a de mauvaises publications) et les services publics (pénalisés par la remontée des rendements
obligataires) terminent en territoire négatif. Du c6té des entreprises, notons que de nombreuses sociétés restent focalisées sur la préservation de leur marges
et multiplient les plans sociaux, a limage dEstée Lauder (3 a 5% des effectifs), Snapchat (10%) ou Docusign (8%).

Le Focus de la semaine : Les effets de la pression de la bourse de Tokyo sur les entreprises japonaises en matiére de gouvernance

Depuis le début de 'année au Japon, la bourse de Tokyo (Tokyo Stock Exchange) intensifie son contréle de la gouvernance et de lallocation du capital des
entreprises nipponnes. En effet, a la mijanvier, le TSE a mis en ligne la liste des sociétés qui, selon lui, communiquent clairement en la matiere. Elle sera
dorénavant mise a jour tous les trois mois. Le 1er février, la bourse de Tokyo a également précisé ce qui est attendu des entreprises pour améliorer leur
gouvernance. Cette pression quelle exerce semble durable, dans un contexte dintérét

grandissant des investisseurs étrangers pour le marché japonais. Rappelons que la Parcours boursier du MSCl Japan sur 5 ans (en base 100 et en
structure en « kereitsu » (ensemble d'entreprises entretenant entre elles des relations devise locale)

capitalistiques) est courante au Japon. Ainsi, dans un objectif d'atteinte des standards MSClJapan

internationaux, la réduction des participations croisées représente une des étapes les plus o

efficaces & mettre en place, potentiellement accompagnée de rachats dactions. Les 150

entreprises ont depuis quelques années déja entamé ce processus de réduction de ces

participations, avec une accélération sur la période récente. A titre d'exemple, Toyota, en 160

novembre dernier a cédé 8% du capital de Denso, une opération de prés de 4 milliards de
dollars, quand, dans le méme temps, Denso annongait vendre des parts de Aisin et Toyota
Industries. Fin janvier, Hitachi et NEC se sont défaits de leurs participations dans le fabricant
de puces Renesas. Les activistes sengouffrent dailleurs dans cette bréche ; pour preuve, la
demande dElliott a Mitsui Fudosan (immobilier) la semaine derniére, lui enjoignant de 100

céder sa participation dans Oriental Land (gestionnaire de parcs dattraction Disneyland).

Nul doute que ces mouvements inspirent certains pays dans la région asiatique, puisque le 80

régulateur coréen a également lancé récemment un programme pour inciter & une féwr-19 Téve-20 fevne2t o few22 o feve-2s o fevn2d
meilleure allocation du capital en Corée du Sud, le pays offrant de nombreuses similitudes
avec le Japon en termes de participations croisées.

140

120

Sources : Covéa Finance, bloomberg.

Kenn Gagnon [ !

Responsable d’équipe Gestion Actions Asie ‘f

Niveaux Variations (en %)

Actions Internationales T-12 en devize locale sur 12 en€ sur12

09/02/24‘ 1-7 ‘09/11/2023 ‘ 30/12/22‘ ” -7 ‘ 09/11/2023 | 30/12/22 ) -7 ‘ 09/11/2023| 30/12/22 ‘ )

mols mols mois

Etats-Unis - S&P500 5027 | 4959 4347 3840 | 4090 (1,4 #h 156 A [ 309 Ah 229 Ap 14 Ahi 144 A [ 300 A 20,7 A
Etats-Unis - Dow Jones 38672 | 38654 | 33892 33147 {33869 00 A | 141 Ah [ 167 142 Ad 01 i 129 A 158 A 131 A
Etats-Unis - Nasdag 15991 | 15629 | 13521 10466 | 11718 123 b | 183 A | 52,8 Ahi365 AR 24 A 170 ARp 5,7 Ah 351 A
Japon Nikkei 300 546 539 496 401 417 1,3 M| 99 A 361 fhi308 Ap 07 i 103 A 187 A 141
Corée du Sud KOSPI 2620 | 2615 2427 2280 | 2470 02 M| 80 M 149 61 b 03 M 54 i 74 dh02
Chine - Shanghai 286 | 2730 3053 3089 | 3261 50 fh| 61 W | -72 dbi-121 d 55 fpi 53 b1 o173 W
Hong Kong Hang Seng 15747 | 15534 | 17511 19781 21190 1,4 fp |-101 W | -204 Wb i-257 b 14 A 112 212 W 262 W
Marchés Emergents - MSCl, 996 988 956 956 1014 07 | 41 A | 41 g8 $ o8 g 30 b 33 An 28 W

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Le regard de I'analyste

Technologie O-RAN: un changement de paradigme pour la télécommunication mobile ?

La technologie de la télécommunication mobile 5G est considérée comme une technologie de rupture, permettant des débits jusqu'a dix fois plus importants
que la 4G. Cette amélioration a été rendue possible par [utilisation de fréquences plus élevées du spectre des télécommunications.

La 5G présente néanmoins un inconvénient majeur: la réduction de la portée du signal des équipements du réseau. En conséquence, pour fournir une
couverture équivalente a la 4G, le déploiement de la 5G nécessite un maillage du territoire plus dense, augmentant ainsi le cot économique du déploiement
du réseau pour les opérateurs.

La communication mobile repose sur deux technologies qui fonctionnent conjointement : le réseau coeur (Core Network) et le réseau radio (Radlio Access
Network ou « RAN »). Le réseau cceur assure lauthentification des utilisateurs et sert dinterface de connexion a la fibre des opérateurs, permettant la
transmission du signal entre les points de connexion. Parallélement, le réseau radio permet de faire le lien entre le téléphone portable situé dans son
périmétre et le réseau coeur.

L'architecture du réseau RAN a traditionnellement été propriétaire, ce qui signifie que l'ensemble des équipements et des logiciels nécessaires a son
fonctionnement doivent provenir du méme fabricant. En conséquence, les acteurs bénéficiaient de barriéres a 'entrée sur un marché oligopolistique.

Ce modeéle risque d'étre remise en question avec Open RAN (ou O-RAN), une nouvelle technologie qui a récemment fait son apparition. Celle-ci va en effet a
I'encontre du concept du réseau radio traditionnel grace a son architecture ouverte composée de différents modules et d'une interface interopérable.

Dans cet environnement, de nouveaux acteurs (industriels et développeurs de logiciels) peuvent pénétrer ce marché, sans pour autant maitriser 'ensemble de
la chaine de valeur.

La technologie O-RAN permet d'apporter plusieurs bénéfices aux opérateurs des télécommunications:

. Diminuer la dépendance vis-a-vis dun nombre de fournisseurs limité,

. Répondre au besoin de densification des infrastructures induit par la 5G,

. Augmenter la capacité dinnovation et d'agilité grace a une offre plus diversifiée du software,
. Réduire le coit de détention des infrastructures télécom.

Les pouvoirs publics pourraient également soutenir la technologie O-RAN dans la mesure ou elle permet de réduire les investissements dinfrastructure. Et
ainsi, les économies réalisées pourraient étre consacrées a « linclusion digitale » des territoires, par exemple grace a la densification du réseau en zone rurale.

Malgré des bénéfices apparents, selon les estimations de la société japonaise NEC Corporation, en 2021, la technologie O-RAN était marginale avec un
taux de pénétration inférieur a 10%. Le principal frein a son développement réside dans la difficulté dinteropérabilité. Lintégration des équipements de
différents fabricants au sein du méme réseau est complexe, surtout en cas de dysfonctionnement d'un des éléments, pouvant engendrer des colts
significatifs pour des opérateurs télécom.

Toutefois, cette contrainte pourrait étre surmontée par ladhésion des fabricants d'équipements a des exigences dharmonisation et de certification
communes. A ce jour, ce role est principalement endossé par O-RAN Alliance, une organisation des industriels fondée en ao(t 2018 par 5 opérateurs télécom
(AT&T, China Mobile, Docomo, Orange et T-Mobile) et comptant aujourd'hui plus de 300 participants.

L'un des principaux opérateurs des télécommunications aux Etats-Unis, AT&T, a récemment annoncé déployer un réseau radio a architecture
ouverte a 'échelle commerciale aux Etats-Unis en collaboration avec Ericsson. AT&T compte y consacrer pres de 14Mds$ sur une période de 5 ans. La
société prévoit déquiper 70% de son réseau mobile par des modules compatibles O-RAN diici 2026.

Cette annonce pourrait inciter dautres opérateurs a suivre 'exemple, surtout si ce déploiement du réseau radio a architecture ouverte savére réussi. Dans nos
Perspectives Economigues et Financiéres, nous suivons de pres les sociétés proposant des technologies innovantes.

Victor Paviov

Analyste financier et extra financier ,
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« Les membres du comité de politique monétaire renouvellent un message de prudence »

Plusieurs membres du comité de politique monétaire de la Réserve Fédérale ont pris la parole la semaine derniére. La gouverneure de la Réserve
Fédérale Adriana Kugler (membre votante permanente) a déclaré que linflation montre de solides signes de ralentissement. Néanmoins, méme si elle se
déclare « optimiste » quant a la poursuite des progrés en matiére dinflation, elle a indiqué quiil est nécessaire davoir plus de données pour étre certain que
linflation retourne durablement a la cible. Si le processus de désinflation sarréte, elle serait favorable au maintien de taux stables pendant une période
prolongée. Thomas Barkin, Président de la Fed de Richmond et membre votant en 2024, a adopté un ton plus prudent. Il a déclaré ne pas étre encore
convaincu que les progres en matiere dinflation se poursuivraient, dans la mesure ou le ralentissement de la croissance des prix ne s'observe pas encore dans
le secteur des services, ni dans l'évolution des loyers. La Présidente de la Fed de Boston, Susan Collins (membre non-votante) a également adopté un ton
prudent. Selon elle, les récents signes de vigueur de la consommation et de 'emploi

Etats-Unis : ISM Services montrent que le refroidissement de I'économie américaine pourrait prendre un certain

90 temps et que les baisses des taux devront étre graduelles et méthodiques. De la méme
maniére, Neel Kashkari, Président de la Fed de Minneapolis (non-votant), a également mis
en garde contre une baisse trop rapide des taux, indiquant que deux a trois baisses de taux
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2 ’ en 2024 seraient appropriées, sur la base des données actuellement disponibles. Ces
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50 prononcé lors de la réunion de janvier de la Réserve Fédérale. Il avait en effet indiqué

Y gu'une baisse de taux en mars n'était « probablement pas le cas le plus probable ».
° Prix payés L'indice ISM services a progressé de prés de trois points en janvier a 53,4. Lindicateur
40 d'activité est resté stable a 55,8 ; les commandes accélérent, notamment a I'exportation ; les
carnets de commandes augmentent a nouveau et les stocks diminuent, méme siils sont
0 Délais de toujours jugés trop élevés. Le rebond de lindicateur synthétique est surtout lié a la
0 livraison composante emploi. Cette derniére avait chuté a 43,8 en décembre et elle sest redressée a
19 20 21 22 23 24 50,5 en janvier. Par ailleurs, les tensions inflationnistes restent fortes, avec un indicateur des
Source: ISM, Covéa Finance. Dernier point :janv 24 prix payés en hausse de 7,3 points, a 64,0. Il traduit notamment la poursuite de la hausse

des salaires, mais aussi le retour des contraintes dapprovisionnement, avec une

n q ~q . Moy. Moy.
Indicat de | - Périod Val Préc. . 2y . . .
AEieetents £ 8 semane R I UEl  augmentation des délais des livraisons des fournisseurs.
ISM Services Indice janv.-24 53,4 50,5 : 561 : 528 L , . . . N
Importations v Nevs, | o 21 | 0p | 145 | 49 Sur le plan budgétaire, le Sénat fait un premier pas vers un renforcement du soutien a

GA%

e i : ; ['Ukraine. Alors que la proposition initiale d'un projet de loi de 118 Mds$ sur la sécurité des
Exportations GA% déc.-23 0,0 -3,0 17,5 -2,2 . . L m . N . Lo . Lz , , ..
: ; : frontiéres et le soutien a [Ukraine et a Israél a été rejetée par les sénateurs républicains, un
*Du 05/02/2024 au 11/02/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance . . o . . .
nouveau texte portant uniquement sur 60 Mds$ d'aides a I'Ukraine, Israél, Taiwan et de
I'aide humanitaire pour Gaza et d'autres régions a été proposé. Lors d'un vote de procédure, le Sénat a voté par 67 voix contre 32 pour que le projet de loi
amorce son parcours législatif. Ce vote ouvre ainsi la voie a un processus, potentiellement long, de négociation sur les amendements au projet de loi.

Eloise Girard-Desbois Jean-Louis Mourier g
Economiste ‘t’
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« L'industrie allemande toujours en difficulté »

Dans un entretien a la presse, Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, a une nouvelle fois appelé a la patience. Certes, la hausse des taux est
terminée, mais les récents indicateurs tendent a confirmer que, dans la course de fond contre linflation «le dernier kilométre est le plus dur ». Elle cite la
progression toujours soutenue des prix des services, mais aussi les indicateurs d'enquétes auprés des entreprises qui montrent un regain de tension sur les
colts et des perspectives de prix de vente orientés a la hausse. De plus, sappuyant notamment sur les derniers résultats de l'enquéte sur les conditions de
crédit et les statistiques de distribution de crédit, elle indique que la transmission des hausses passées arrive a son terme. Elle évoque aussi le marché du
travail tendu et la détente importantes des conditions financieres depuis quelques semaines. Boris Vuicic, gouverneur de la banque centrale de Croatie se fait
aussi lap6tre de la patience. Il considére que la baisse des taux directeurs, lorsquelle aura commencé, devrait étre trés progressive, avec des mouvements de

25 points de base et pas forcément a chacune des réunions du Conseil des gouverneurs

Allemagne : Production industrielle manufacturiére consacrées a lexamen de la politique monétaire. Il a également cité la résistance de

(Volume, 2015 = 100)

110 - linflation des services, mais aussi -comme Isabel Schnabel dailleurs- létude du FMI qui
wl O AWM T Total mettait en avant les nombreuses occasions ou les banques centrales avaient baissé leur
garde alors que le reflux de linflation n‘était pas définitif. Il considére enfin que la prudence
100 1 i dans le processus de baisse des taux serait justifié au regard de lincertitude qui pese sur la
95 - Y sect détermination du « taux neutre », quiil juge probablement plus élevé que dans le passé en
b ) ecteurs . . N . .
% | ! énergivores  1AISON des nombreux changements structurels intervenus a f'occasion de la succession de
*(16,6%) crises.
85 4
Dans la zone euro, les ventes au détail (a prix constants) ont chuté de 1,1% en décembre par
80 1 H"': rapport au mois précédent, aprés +0,3% en novembre (-0,3% dabord estimé). Sur
secteurs 7 . . s . Py
75 A énergivores l€Nsemble de fannée derniére, la baisse est de 0,8%. En séquentiel, les ventes étaient en
70 S S S NN TS S N S (83,4%) baisse tant pour les carburants et les produits alimentaires que pour les autres catégories
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 de biens. Sur un an, les ventes de carburants ont chuté de 6,2% et celles de produits
S : Datastr 1, Covéa Fi . . s 7 . . 7
“mdustrie chimique, ndustre du papier et d carton, Cokéfaction et raffinage, alimentaires ont reculé de 1,0%, alors que celles des autres catégories de biens sont restées

Métallurgie et fabriation d'autres produits minéraux non métalliques
Les nombres entre parenthéses représentent le poids de chaque secteur. Dernier point déc 2023

quasiment stables (+0,1%).
En Allemagne, la production industrielle s'est contractée de 1,6% en décembre, lissée

Indicateurs de la semaine* Période Valeur Préc. i . . . . . ,

. sur trois mois, la baisse atteint 1,8% (-3,0% sur un an). En moyenne sur f'ensemble de lannée

2 [ReniEs e Gl Gax 23 07 07 08 -7 derniére, la production industrielle allemande a reculé de 1,5%. L'activité a chuté de 7,6% par
AL Prod. industrielle "UGLAQ;D’S' dec23  -3,8 47  -04 -1,7 rapporta novembre dans la chimie et de 3,4% dans la construction. Les industries a forte
- IBr\ddFlcateur deconfiance L os 933 962 1008 o4 INCENSHE energe‘qque se .sont cgntractees d? 5,8@ sur le m0|s., Sur I'ensemble de fannée
T 2023, la production des industries les plus énergivores a chuté de 10,2%, le recul le plus

g [emes 2 aétall o | O3 24 25 05 35 marqué étant dans la chimie (-10,6%). Toujours en décembre, les commandes

. Vol, cvs, . N . 7 . 2 . . .

Prod. Industrielle e | déc23 22 26 04 25  manufacturiéres ont bondi de 89% en séquentiel (a prix courants). Mais la surprise

ES |Prod. Industrielle VUGﬁAf{;f dec23 | .03 09 | 28 -07 Sexplique uniquement par des grands contrats, et notamment par des commandes
D 05/02/2024 au 11/02/2024 Sources - Refiitny, Covéa Fmamce. €NFEEISrées par Airbus. En excluant ce dernier mouvermnent, les commandes ont baissé par

rapport au mois précédent. Par ailleurs, I'fO signalait que pres de 40% des entreprises
manufacturiéres allemandes estiment encore que la faiblesse de la demande pése sur leur activité.

L'excédent de la balance commerciale allemande a augmenté en décembre, mais une nouvelle fois dans un contexte de contraction des échanges: a prix
courants, les exportations ont chuté de 4,6% sur le mois alors que les importations ont reculé de 6,7%. Sur l'ensemble de lannée 2023, les exportations ont
diminué de 1,4% et les importations ont chuté de 9,7%, permettant a l'excédent commercial d'atteindre 201Mds€. En France, au contraire, les exportations et
les importations ont progressé en décembre, les secondes plus que les premiéres ce qui a entrainé une augmentation du déficit par rapport a novembre. Sur
l'ensemble de année 2023, le déficit commercial est revenu juste sous les 100Mds€, a 99,6Mds€. Une nette baisse par rapport a 2022, mais un niveau encore
historiquement élevé.

Eloise Girard-Desbois

‘ Jean-Louis Mourier &
Economiste Economiste ‘?’
v
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« Chine : I'environnement déflationniste est symptomatique d’une demande déprimée »

Les pressions déflationnistes restent prononcées en Chine. L'indice des prix a la consommation a baissé de 0,8% en janvier, en glissement annuel,
apres un déclin de 0,3% en décembre. Il sagit du quatrieme mois consécutif de baisse et le recul le plus fort enregistré en 15 ans. Une partie de ce déclin
sexplique toutefois par un effet de base lié a la date du nouvel an chinois (en janvier en 2023, mais en février en 2024). Ce phénoméne devrait se traduire par
une inflation plus forte en février en glissement annuel. Dans le détail, linflation alimentaire sest particulierement affaiblie en janvier (-5,9% sur un an, contre -
3,7% en décembre) et linflation sous-jacente (hors alimentation et énergie) s'est modérée a 0,4% (contre 0,6% en décembre). En revanche, les prix des
carburants de transport se sont pratiquement stabilisés (-0,1% apres -1,4% en décembre). Du c6té des prix a la production, la dynamique reste déflationniste
malgré un moindre dédlin de lindice, a -2,5% apres -2,7% en décembre. Une hausse marquée des prix a été enregistrée dans les activités d'extraction
pétroliere et gaziére alors qu'au contraire, les prix ont reculé dans les activités de transformation de métaux ferreux. Ainsi, ces indices de prix (au méme titre
que le déflateur du PIB) continuent de dépeindre un environnement ou l'offre de biens et
services peine a trouver une demande robuste. Alors que les réponses politiques semblent
encore insuffisantes pour inverser cette tendance, la deuxiéme session de la 14éme
Assemblée nationale populaire de Chine, qui souvrira le 5 mars prochain, sera peut-étre
10 I'occasion de nouvelles annonces de soutien.

Chine : Indice des prix (GA%)

Ecart CPI-PPI  ——CPI PP

15

Néanmoins, la dynamique du crédit a surpris par sa vigueur en janvier. Les
financements agrégés a 'économie ont atteint 6 500 Mds RMB sur le mois contre 1 940
0 M\W\/"\/—"J"\//\’\M/\/\/ \’\‘ Mds RMB en décembre. La croissance de ces financements se maintient ainsi a 9,5% en
glissement annuel malgré une base bien moins favorable (en lien avec la réouverture de
5 [économie en janvier 2023) et un essoufflement des émissions supplémentaires
dobligations publiques qui sétaient concentrées sur la fin de fannée 2023. La progression

08!

Jong terme des ménages (Cest-a-dire principalement les préts immobiliers). Cette
observation reste toutefois insuffisante pour dresser des conclusions favorables pour le
marché immobilier dans la mesure ou elle est contredite par les données de la China Real
Estate Information Corporation (CRIC) sur les ventes de logements des 100 principaux
développeurs chinois qui restent en forte baisse en janvier (-36,3% en GA).

215 J
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Source : Covéa Finance, NBS

Indicateurs de la semaine* ‘ Période  Valeur  Préc. Moy.  Moy.
2 o Japon, la dynamique des salaires reste la principale incertitude sur I'évolution de la
JP Salaires CVS,GA% | déc-23 1,0 0,7 1,7 1,2 " p ! yr’.' N q X p P 3 i .
Total des flux de crédit  GA% | janv.24 9,5 95 | 96 | o5 politique monétaire. Le salaire moyen a quelque peu progressé en décembre, a +1% en
cp Inflation ForS w4 . 08 | 03 20 02 glissement annuel contre 0,7% en novembre, mais cette progression reste trés loin de la
inflation sous-jacente MY | jany.2a 04 06 o9 | o7 hausse de 3% qui selon ancien gouverneur H. Kuroda, serait nécessaire pour atteindre

durablement la cible dinflation de 2%. Toutefois, les détails de la publication sont plus
encourageants. En effet, la faible dynamique des salaires reflete principalement une
moindre vigueur des « paiements spéciaux » (qui comprennent surtout les primes) qui n‘ont augmenté que de 0,5% en glissement annuel. Les salaires
contractuels, une composante plus durable, ont en revanche accéléré a 1,6% en glissement annuel (1% en novembre), soit une des plus fortes croissances
enregistrées sur les 30 dernieres années. La dynamique future des salaires dépendra notamment des résultats des négociations salariales de printemps.
Rengo, la confédération des syndicats de travailleurs japonais (7 millions de membres), a indiqué qu'elle visait des augmentations d'au moins 5% pour ses
membres a lissue de ces négociations. Rappelons quau Japon, les salaires progressent toujours beaucoup moins vite que linflation, comme lillustre le salaire
réel (-1,9%).

En Australie, la Banque centrale (RBA) maintient sa politique monétaire inchangée et conserve un ton restrictif. Les banquiers centraux ont laissé le
taux directeur inchangé a 4,35% a l'occasion de leur réunion de février. La communication a également peu évolué depuis la réunion de décembre. Le comité
nous indique quiil faudra encore un certain temps avant que linflation (4,1% au T4 2023) ne se situe durablement dans la fourchette cible (2-3%). Les membres
ont a nouveau mis l'accent sur la dépendance des décisions futures de politique monétaire aux données économiques, réitérant qu’ « une nouvelle hausse
des taux d'intérét n'est pas a exclure ». Alors que les autres grandes banques centrales occidentales assouplissent leurs discours, la RBA conserve ainsi un biais
restrictif.

*Du 05/02/2024 au 11/02/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Louis Martin

Economiste Zone Asie
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