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Les stablecoins au cceur d’'une nouvelle internationalisation
du dollar?

Le Congrés américain finalise les termes d'une loi susceptible de généraliser I'utilisation des stablecoins
dans un cadre réglementaire strict et sécurisé. Ce projet, déja adopté par la Sénat, pose les bases d'une
avancée significative pour faciliter le développement et I'utilisation de ces cryptomonnaies. Pour rappel, les
stablecoins sont des cryptomonnaies congues avec pour objectif de garantir une parité fixe avec un actif
sous-jacent, cet actif pouvant étre de I'or, une devise, le bitcoin...

Dans le cas présent, 'administration américaine prépare précisément deux lois. La premiére, le Genius Act,

Sommaire permettra de créer un cadre réglementaire facilitant le développement d'une infrastructure sécurisée de
Analyse de I'évolution des p2  Paiement numérique. La seconde, Ig Stqb/e Act vise §peC|f|quement a sécuriser les stablecoins adosges au
marchés dollar (par exemple a travers la publication d’'un audit comptable), notamment en s'assurant que I'arrimage
ggli'gﬁgaézerope au dollar est garanti. Pour assurer cet arrimage, I'administration américaine prévoit que les réserves de ces
Actions Internationales stablecoins soient quasiment exclusivement investies en dollars, en T-Bills ou a travers des opérations de
Analyse repo.

Suivi Macroéconomique p6 Au final, la définition d'un cadre juridique et réglementaire sécurisé devrait favoriser I'adoption des

Etartgi;gnis stablecoins dans les transactions financieres. Cette volumétrie constituera donc le socle d’'une demande de T

Asie -Bills de la part des gestionnaires de stablecoins, contraints de gérer leurs réserves par des investissements
en dollars servant de garantie au maintien d’'une parité fixe avec le dollar. Cela constituera donc une source
importante de demande de T-Bills pouvant se chiffrer en plusieurs centaines de milliards de dollars... et
donc un acheteur quasi naturel de T-Bills a I'heure ou la demande internationale faiblit. Pour référence, la
capitalisation boursiére des principales stablecoins serait susceptible de représenter, dés aujourd'hui,
I'équivalent du 9eme détenteur de dettes américaines (ce qui n'est pas le cas, compte tenu de la diversité
actuelle des réserves de ces derniéres).

A I'heure ol un grand nombre d'entreprises envisagent de créer leur propre stablecoin pour réduire les
codts financiers associés aux transactions (WalMart et Amazon), la mise en place de ce cadre réglementaire
offre donc l'opportunité d'augmenter les montants transigeant sur ces cryptoactifs et par voie de
conséquence, de maintenir le dollar comme une référence sur le plan international.

Toutefois, cette stratégie n'est pas sans risques, notamment une fuite des dépdts du systéeme bancaire,
(contraignant le financement des banques) et une baisse de I'encours des fonds monétaires. Pour le Trésor
américain, le risque d'un financement de plus en plus orienté sur la partie trés courte de la courbe n’est pas
non plus a écarter.

Le dollar est au cceur de I'élaboration de nos Perspectives Economiques et Financiéres, une clé de lecture
permettant le décryptage de I'environnement et I'ancrage de notre allocation d'actifs.

Vincent Haderer

Responsable du péle Gestion Actions Internationales

Focus de la semaine
« Les Stablecoins : une présence déja significative sur le marché de la

dette américaine » Niveaux Variations (en %)
04/07/25 | 26/06/25 | T-12mois | 26/06/25 | sur 12 mois

Nos clefs de lecture

Marché des ct

1200 Dette américaine détenue par les principaux pays (en Mds $) £/8 1,178 1,170 1,081 0,7 * 89 *
capmm;n desprncpaussabecos e €/ 0,863 0,852 0,847 1,3 A 1,9 A
1000 « usor €/ Yen 170,17 168,98 174,37 07 M| 24 ¥
USDC Matiéres premiéres et Ti port et handi:
o o . Pétrole (Brent, $ par baril) 68 68 87 08 fMn| 219 W
00 159 Indice CRB* 565 566 541 01 W 45
Prix de I'once d'Or 3343 3334 2369 03 v 411 A
400 ~ Prix de la tonne de cuivre 9865 9900 93883 04 W 02 ¥
w B--B--E--B--B--B--B--m--- =- Indice Baltic Dry** 1436 1553 2021 75 W | 289 W
I . l Indice Colt Fret Conteneur SCFI*** 1763 2332 3734 244 W 528 W
0
& & & & & & & s & & Sources : Bloomberg, Covéa Finance *Indice CRB : Indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
¥ & R * +®<€\°° & <« <& 0‘3} \\é@ .Q\w,&\ alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport
o’ 4 N M < maritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales. ***indice Cot Fret Conteneur SCFI : le Shanghai

. “ endotedu 07/07/2025 L . X ‘s X )
Source: Trésor US, Defitlama, Covea Finance endotedu07/07/ 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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Analyse de I'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Sur la semaine, les rendements des pays cceurs sont en hausse, portés par 'adoption du budget par l'administration américaineet des tensions politiques au
Royaume Uni. Les taux a 10 ans américain et frangais sont en hausse de 7 points de base (pbs) et 1 pbs, respectivement a 4.35% et 3.28%. Les données
d'emploi aux Etats-Unis contribuent a faplatissement de la courbe de taux américaine, par la remontée du taux a 2 ans. En Europe, les courbes se pentifient
par la baisse des taux a 2 ans dans l'attente dinformations dans le cadre des négociations commerciales.

Sur le marché du crédit, les primes de risque se resserrent de 6 pbs pour la catégorie Investissements (IG) a 88 pbs (soit un taux de 3.24%) et de 2 pbs sur le
Haut rendement (HR) a 319 pbs (soit un taux de 5.49%). Les volumes démissions sur le marché primaire sélévent 7 Mds€ sur G (dont 600 M€ d'Abertis a 5
ans a 3.16%) et 9.6 Mds€ sur le Haut rendement (dont 1 Md € de Carnival a 6 ans a 4.125%).

Le Focus de la semaine : Bilan mi-année du marché du crédit Euro catégorie Haut rendement (HR)

Au cours du premier semestre 2025, le marché des obligations d'entreprises de catégorie
Haut rendement réalise une performance de 2.46%. Représenté par Iboxx Euro High Yield,
ce marché offre, a fin juin, un taux de rendement de 5.65% pour une maturité moyenne de

Evolution du taux du crédit euro catégorie haut
rendement contre la France

= Obligation frangaise 3 ans

2.7 ans. Cette bonne orientation du marché sexplique par l'absence de dégradation du Indice crédit euro catégorie haut rendement
o . . . 10

profil crédit des émetteurs et par une demande soutenue des investisseurs pour cette

classe d'actifs. g

Sur la période, le taux souverain allemand de maturité équivalente s'est contracté de 11 .

points de base (pbs), a 1.90%. Ce mouvement s'explique par une réduction du rythme de
linflation qui a permis la poursuite du cycle de baisse de taux par la Banque Centrale
Européenne. 5

en %

Les primes de risque sont, elles, en légére augmentation (+3 pbs) a 361 pbs. Cette modeste
évolution sur la période masque un écartement soudain des primes de risque intervenu
suite a f'annonce début avril de la mise en place de droits de douane par 'administration 2
américaine, avec un point haut le 9 avril & 488 pbs (soit un taux de 6.82%). Par la suite, R A A N

L . . . N O : :
louverture dune période de négociations, conjuguée a de bons résultats trimestrielsetdes > < & <

: 3 ]

flux investisseurs en faveur de la classe dactifs viennent effacer, pour lheure, ce
mouvement.

Par notation, seul le segment « B » enregistre une compression de sa prime de risque (-8 pbs), a 376 pbs (soit un taux de 4.52%). Sur les segments « BB » et
« CCCetinférieurs », les primes sécartent de 11 pbs et 129 pbs, respectivement a 250 pbs (soit un taux de 5.80%) et 1408 pbs (soit un taux de 16.04%).

D'un point de vue sectoriel, les primes de risque se resserrent dans quatre secteurs : les télécommunications (-71 pbs a 373 pbs, soit un taux de 5.76%), les
services financiers (-61 pbs a 295 pbs, soit un taux de 5.05%), le pétrole & gaz (-48 pbs a 368 pbs, soit un taux de 5.65%) et les industriels (-19 pbs a 277 pbs, soit
un taux de 4.76%). A linverse, deux secteurs se distinguent par une hausse significative de leurs primes de risque : les services aux collectivités (+211 pbs a 600
pbs, soit un taux de 7.68%) et les matériaux de base (+96 pbs a 435 pbs, soit un taux de 6.36%). Les secteurs pétrole & gaz et les services aux collectivités sont
directement impactés, positivement pour le premier et négativement pour le second, par la remise en cause par 'administration américaine de [énergie verte
au profit du pétrole. Le secteur des matériaux de base est, quant a lui, affecté par linstauration, et leur maintien pendant la période de tréve, de droits de
douane sur lacier et faluminium.

Dans ce contexte, les volumes démissions du segment Haut rendement sélévent a 69 Mds€. Ce montant est supérieur de 43% a la moyenne des 6 dernieres
années. Les entreprises profitent de la forte demande des investisseurs et de 'amélioration de leurs colts demprunt pour refinancer leur dette et gérer leurs
charges financiéres. Dans un environnement de politique internationale incertain, il convient de rester attentif sur la qualité de crédit des émetteurs. Un sujet
au coeur de nos Perspectives Economiques et Financieres.

Nicolas Vienne L s‘,
Gérant OPC Taux '

Pente* (en pb)

Marchés Obligataires eI Variations (en pb) ‘
2y-10y | 10y-30y

04/07/25 | 17 | 26/06/25 | 31/12/24 |T-12 mois 17 | 26/06/25 | 31/12/24 | suri2mois

Taux directeurs Variations (en pb)
Réserve Fédérale Américaine 4,50 4,50 4,50 4,50 5,50 000 =i 000 =| 000 =i -1,00 W |
BCE - Taux Repo 2,15 2,15 2,15 3,15 4,25 000 = 000 =| -1,00 | -210 W
BCE - Taux Facilité de dépét 2,00 2,00 2,00 3,00 3,75 000 = 000 =| -1,00 | -1,75
Banque d'Angleterre 4,25 4,25 4,25 4,75 5,25 000 =r{ 000 = -050 W} -1,00 W
Banque du Japon 0,50 0,50 0,50 0,25 0,10 000 =»| 000 = | 025 #h| 040 #p
Taux 10 ans Variations (en pb) Pente* (en pb)
Etats-Unis 4,35 4,28 4,24 4,57 4,36 7 d 10 & 22 ¥ -1l ¥ 6 ¥ 52 WP
Allemagne 2,61 2,59 2,57 2,37 2,61 2 in 4 #Ap 24 i 0 ¥ 80 48 A
France 3,28 3,27 3,25 3,20 3,28 1 L1 3 i 8 0 = 18 77
Italie 3,44 3,47 3,45 3,52 4,00 3 1 8 b 55 b 140 A 38 A
Royaume-Uni 4,55 4,50 4,47 4,57 4,17 5 ih 8 A 1 38 . 71 dh 79 A
Japon 1,44 1,44 1,42 1,10 1,08 0 ¥ 1 i 34 i 36 70 o 144 W
Crédit Variations (en pb)
Indice Itraxx Main 54,8 54,7 56,1 57,7 54,4 01 i 13 Wi 28 W 04 i
Indice Itraxx Crossover 286,3 284,2 290,5 313,1 295,0 21 Ap 42 | 267 B 87 W

Sources : Bloomberg, Covéa Finance *(Taux 10 ans - Taux 2 ans) et (Taux 30 ans - Taux 10 ans)
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

Sur la semaine écoulée, le marché européen (MSCI Europe, dividendes non réinvestis) est
en baisse de 0,5% dans un contexte dattentisme avant la date butoir du 9 juillet fixée par Performances sectorielles du MSCI Europe du 27/06/2025au
Donald Trump pour les éventuels accords commerciaux. Lindice est en hausse de 6,4% 04/07/2025 (Glcs)

depuis le début de 'année. Sur ces niveaux, les marchés européens ont repris plus de 15%

-
Consommation non cyclique (9,9%) |

sur leurs points bas d'avril dans un contexte de stabilisation de la volatilité. Le meilleur Energie(8,3%) |
secteur est la consommation non cyclique, aidé par le segment des spiritueux dont les Consommation cychque (8.2%) |
principaux producteurs seront exemptés de droits de douane supplémentaires sur le Santé(13,6%) |
cognac en Chine. Le secteur de I'énergie progresse de 0,9% sur la semaine, porté par la Servicesaux colectivtés [4:4%) |

référence Brent qui monte de +0,8% et par un rebond de prés de 10% de sociétés comme N MS':'_EZ”Z':: :
nance (2L, b ]

Nesté et Vestas, le plan fiscal aux Etats-Unis étant in fine moins défavorable pour elles. A Matérin (5.5%) |
linverse, on peut noter la baisse des services de communication, en particulier des médias, Technalogie (7.4%) |
sur fond de crainte de réduction des budgets publicitaires aux Etats-Unis. Sur le plan Industrie (1,0%) |
géographique, le Portugal figure dans les plus fortes hausses, aidé par les énergies Services decommunication (4,3%) |
renouvelables. Depuis le début de lannée, on peut noter que les petites valeurs immobiter (,8%) | : i ‘ | |
surperforment de prés de 500 points de base lindice MSCI EMU (dividendes non =~~~ = 0% c20R L% 00 0w 28
réinvestis). Leur caractére plus domestique les rend moins sensibles aux inquiétudes sur

les droits de douanes, et de plus, elles seront bénéficiaires des plans dinvestissement en

Europe.

Le Focus de la semaine : Les ambitions contrariées de I'Europe en matiére de semiconducteurs

Dans nos Perspectives Economiques et Financiéres, nous présentons un monde ou le Politique cherche a reprendre la main dans un contexte de plus forte
régionalisation. Ce mouvement observé dans de nombreux domaines sera d'autant plus crucial pour un secteur comme les semiconducteurs qui est au
croisement de nombreuses mutations technologiques, par exemple l'intelligence artificielle, l'électrification, lFautomatisation.

L'Europe a vu sa part dans la production mondiale de semiconducteurs chuter a environ 10% aujourd'hui, contre pres de 45% au début des années 1990.
Cette baisse est due a des fermetures de capacités en Europe ainsi qu'a la montée de la concurrence asiatique qui domine désormais le marché avec environ
75% des volumes mondiaux. Les pays d’Asie ont été les premiers bénéficiaires de la mondialisation et ont attiré au fil des années une part croissante de la
production grace a leur main-d'ceuvre abondante, bien formée et souvent moins colteuse, par des investissements massifs en équipements et R&D, et par la
création de chaines d'approvisionnement intégrées. La pénurie mondiale de semiconducteurs constatée entre 2020 et 2023, a mis en exergue la vulnérabilité
de I'Europe face a cette dépendance. Pour répondre a la demande croissante et renforcer sa position, I'Union européenne a annoncé en 2022 le « European
Chips Act », un plan visant a porter la part de la production européenne de puces a 20% d'ici a 2030. Ce plan prévoit un investissement de 43 milliards d'euros
dans la construction d'usines et dans la R&D. A sa suite, plusieurs projets ont été annoncés par les principaux acteurs du secteur (TSMC et Infineon en
Allemagne).

En avril 2025, un rapport spécial de la Cour des comptes européenne vient poser un éclairage sans concession sur les fruits du « European Chips Act ».
Linstance qualifie I'objectif de I'UE de couvrir 20% de la production mondiale de puces d'ici 2030 d'« improbable ». Elle mentionne que «la capacité de
production de [UE devrait quasiment quadrupler dici a 2030, ce qui est pour le moins ambitieux » et que « la mise en ceuvre du Chips Act progresse, mais trop
lentement ». Ces commentaires font écho aux limites que nous mettons en avant dans nos Perspectives Economiques et Financiéres sur le sujet : pénurie de
main d'ceuvre qualifiée, dépendance aux importations de matiéres premieres, cots élevés de Iénergie et problemes environnementaux. Le rapport cite un
objectif de 11,7% comme étant plus réaliste. Reflet (entre autres) de ces éléments, plusieurs projets importants ont été suspendus (Intel en Allemagne) ou sont
désormais incertains (GlobalFoundries en France). Ces dernieres années, 'Europe tente de réduire ses dépendances par 'annonce de plans ayant pour but de
stimuler linvestissement. Toutefois, force est de constater que les retards accumulés ont un impact sur le temps long, en particulier dans des secteurs de
pointe tels que les semiconducteurs.

Frangois-Xavier de Gourcy !--'

Gérant Mandats Actions Europe ‘? '

Actions Europe Niveaux Variation (en %)
37 | 26/06/25 | 31/12/24 | T-12mois 26/06/25 \ 31/12/24 sur12 mois
MSCI EMU 180,2 181,2 178,7 163,2 165,4 -0,5 ¥ 0,9 h 10,5 i 3,0 i
MSCI EMU Mid Cap 1250,3 1256,2 1242,1 1056,7 1036,1 -0,5 ¥ 0,7 L 18,3 L 20,7 i
MSCI EMU Small Cap 514,6 510,7 504,9 390,5 424,2 0,8 h 1,9 h 31,8 [ 21,3 i
MSCI Europe 180,8 181,7 179,6 169,9 173,7 -0,5 ¥ 0,7 L 6,4 L 4,1 i
France CAC 40 7696,3 7691,6 7557,3 7380,7 7695,8 01 h 1,8 h 4,3 [ 0,0 i
Allemagne DAX 30 89118 9004,1 8860,3 7648,6 7088,2 -1,0 W 0,6 h 16,5 L 25,7 i
Italie MIB 396221 39742,21 3935L3 34186,2 34 106,0 -0,2 ] 0,7 h 15,9 [ 16,2 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8822,9 8798,9 8735,6 8173,0 8241,3 0,3 h 1,0 h 8,0 L 71 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 10222,5 10300,8 | 10250,2 9877,2 9725,3 -0,8 [ -0,3 [ 3,5 [ 51 i

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

Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

En Asie, les performances sont particulierement disparates sur la semaine. La Thailande, Singapour et la Malaisie affichent les meilleures performances, en
lien avec laccord commercial signé entre le Vietnam et les Etats-Unis. A linverse, Hong Kong affiche la moins bonne performance alors que l'autorité
monétaire hong kongaise est intervenue pour la troisieme fois pour défendre le dollar de Hong Kong face a la baisse du dollar américain. Parmi les éléments
transverses, notons que le Mexique a rejeté le projet d'usine de BYD sur son sol, mettant un coup darrét a la vente de terrains et aux potentielles incitations
fiscales, dans un contexte de tensions commerciales avec les Etats-Unis. Dans les secteurs stratégiques et les blocs régionaux, la Malaisie et Singapour vont
créer une zone économigue dédiée au développement de IA et de centres de données, dont l'objectif sera la souveraineté de la région ASEAN en matiére
dintelligence artificielle. Enfin, dans la thématique de 'amélioration de la gouvernance en Asie, la Corée a adopté une réforme majeure visant a renforcer la
protection des actionnaires minoritaires et inciter a plus dindépendance des administrateurs.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 cléture la semaine en hausse porté par I'optimisme autour des négociations commerciales aprés lannonce d'un accord avec le
Vietnam, les bons chiffres de lemploi et la poursuite de la hausse du secteur technologique. Dans ce contexte, les secteurs les plus sensibles a 'économie
affichaient les plus fortes hausses (matériaux, énergie, finance). Le secteur financier bénéficiait aussi du rebond des banques apreés que les résultats des tests
annuels de résistance de la FED aient permis d'annoncer de nouveaux programmes de rachats d'actions et des hausses importantes de dividendes. La
décision de Ilran dinterrompre sa coopération avec 'Agence Internationale de IEnergie Atomique participait a la hausse du secteur énergétique. Dans le
secteur technologique, les entreprises de logiciel de conception de puces (Synopsys et Cadence) bénéficiaient de I'assouplissement de certaines restrictions a
lexportation vers la Chine. Oracle rebondissait aprés 'annonce d'un contrat avec OpenAl pour un centre de données qui devrait générer plus de 30 milliards
de dollars de revenus annuels a partir de I'exercice 2028. Le secteur de la santé était pénalisé par le recul des assureurs santé apreés les difficultés de Centene,
confronté a une hausse des colts médicaux de Medicaid et de ses patients a haut risques inscrits a ses plans dans le cadre dObamacare. La consommation
cyclique était impactée par le recul de Tesla alors le projet de loi de dépenses pourrait accélérer la suppression des crédits dimpdts pour les véhicules
électriques et apres les regains de tension entre Elon Musk et Donald Trump. A linverse, les valeurs de textile bénéficiaient de 'accord commercial avec le
Vietnam.

Le Focus de la semaine : Vers une réduction des contraintes de fonds propres pour les banques américaines .

Le 25 juin dernier, le conseil d'administration de la Fed a proposé des modifications au calcul du « ratio de levier supplémentaire » renforcé qui concerne les 8
banques systémiques américaines, une initiative soutenue par fOCC* et la FDIC**. Cette proposition vise a ramener ce ratio dans une fourchette comprise
entre 35% et 4,25%, contre 5% actuellement, en divisant par deux la surcharge appliquée a chaque établissement. Selon les responsables de la Fed, la
proposition réduirait d'environ $13 Mds le montant des fonds propres détenus par les holdings bancaires et denviron $210 Mds le montant des fonds
propres détenus par les filiales opérationnelles. Cette proposition réduirait aussi de 5% les exigences de TLAC (dettes convertibles en actions en cas de crise de
solvabilité) et de 16% les exigences de dette a long terme. Tout en permettant une progression du bilan des banques, cet effet indirect permettra également
de réduire les besoins de financements des banques, ces besoins se retrouvant eux méme en concurrence avec les besoins de financement de [Etat
américain. Une période de consultation publique de 60 jours a été entamée, avec un objectif de mise en ceuvre de la réforme en fin dannée. Durant la
période de consultation, I'étude d'une exclusion totale du calcul du ratio de levier supplémentaire des bons du Trésor détenus en trading sera également
menée. Cette possibilité renforcerait le role critique des banques dites « teneur de marché » dans le soutien aux bons du Trésor en période de crise.

Selon Michelle Bowman (vice-présidente chargée de la supervision de la banque centrale), Ratio de levier supplémentaire des banques

cette réforme contribuera a renforcer la résilience du marché des bons du Trésor systémiques américaines en %

américains et réduira les risques de dysfonctionnement et la nécessité d'intervenir en cas = o102 3 decembre 2024 = = minimum rég‘emegtj;e

de crise future. Cette mesure et ces commentaires illustrent a nouveau la vigilance de la '
7% 5,5% 5,6% 5,8% 5,9% 6,1%

Fed en cas de survenance d'une crise de financement et/ ou de liquidité sur le marché des

bons du Trésor américains, a un moment ou les incertitudes sur la demande des %

acheteurs internationaux sont vives. A ce titre, rappelons que lobjectif initial prété a cette 5% - - - - -
reforme était de faciliter le financement plus large du marché des bons du Trésor par des .

acteurs bancaires domestiques. Cela semble aujourdhui moins présent dans la

communication officielle (puisquiil sagirait surtout de gérer le risque de liquidité en période %

de stress). Dans la pratique, ce changement savere tout de méme trés opportun, dans la 2%

mesure ou les banques vont pouvoir utiliser le levier obtenu pour augmenter de fagon plus 14

structurelle la détention de bons du Trésor dans leur bilan ... une solution simple au besoin

de financement de I'Etat américain. Goldman Morgan  Citigroup Bank of  JP Morgan Wells Fargo
Sachs Stanley America
*OCC: Office of the Comptroller of the currency **FDIC : Federal Deposit Insurance Corporation Sources : Covéa-Finance, Bloomberg
Jean Dominique Seta )
al
Responsable d’équipe Gestion Actions Amérique 4'

Niveaux Variations (en %)
Actions Internationales en devise locale en

O4/O7/25| J-7 | 26/06/2025 | 31/12/24 |T»12 mois J-7 | 26/06/2025 | 31/12/24 |T—12 mois J-7 | 26/06/2025 |

Etats-Unis - S&P500

Etats-Unis - Dow Jones 44829 | 43819 | 43387 42544 § 39308 {23 fAp i 33 Ap | 54 Api140 Ap 18 A 26 Ah G -74 W 47 A
Etats-Unis - Nasdag 20601 {20273 | 20168 19311 | 18188 | 1,6 fAp | 21 6,7 #nhi133 1,1 @ 15 62 Wl 40 #Ap
Japon Nikkei 300 606 609 601 604 615 06 Wi{o8 A 03 fpi-15 % -0 o1 A 41 % 09 A
Corée du Sud KOSPI 3054 | 3056 3080 2399 285 i-01 Wb|-08 Wb 273 Apig1 Api-06 M -19 Wb 214 Ah 06 Ap
Chine - Shanghai 3472 | 3424 3448 3352 2958 | 1,4 Ap | 07 Ah | 36 Ahi174 fh 108 M 02 Api-72 Wi 93 A
Hong Kong Hang Seng 23916 | 24284 i 24325 20060 | 18028 | -15 Wb | -1,7 Wb {192 Ahi327 h 20 W 23 W 37 AN 21,1 Ap
Marchés Emergents - MSCI 1232 | 1229 1227 1075 1104 {03 #fn| 04 An 1145 fhi115 A 103 $i 03 W07 i 24

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

Le regard de I'analyste

Les cables sous-marins, maillon faible de la filiére éolienne européenne

L'Union européenne (UE) prévoit d'accroitre sa capacité de production d'énergie éolienne,
en la faisant passer de 231 GW fin 2024 & 425 GW d'ici 2030, puis & 1 300 GW & Ihorizon Capacité inst:“"alfuiéz';e'gi; s;:'?g";:)dm les pays
2050. L‘énergie éolienne joue un role central pour fournir une électricité abordable, erEaren

participer a la sécurité énergétique et renforcer la compétitivité industrielle du continent. B Terrestre = Maritime

. L —_— . ) . 80
Dans le cadre de la récente révision de la directive sur les énergies renouvelables, dite RED ~ _

IIl, 'UE a engagé dimportantes réformes destinées a accélérer le développement de [éolien,
notamment en simplifiant et en améliorant les procédures d'octroi de permis pour les s
nouveaux parcs. 40
30
20
10

Cependant, alors que les obstacles administratifs sont progressivement levés, le principal
frein a l'expansion de I'éolien et des autres énergies renouvelables reste la résilience du
réseau électrique. Les infrastructures actuelles ne sont pas suffisamment développées ni
modernisées pour accueillir la montée en puissance des énergies renouvelables.

<] & C > @ @ 5
3 ' & L g N (v
ol & S @
S & 0{& W& S
QO o®

& & R @
. . . FFEFE P FE
Lexemple du «blackout» survenu en Espagne le 28 avril 2025 illustre bien cette & <« CE S
vulnérabilité : une série de surtensions mal maitrisées a provogqué une réaction en chaine,

entrainant la déconnexion de plusieurs centrales et plongeant une grande partie de la Sources: Wind Europe, Covéa Finance.

péninsule ibérique dans l'obscurité pendant prées de vingt heures. Le rapport officiel publié

en juin 2025 met en lumiére des carences dans le contréle de la tension, des décisions industrielles inappropriées et une résilience du réseau insuffisante,
malgré une infrastructure censée étre robuste. Cet incident souligne 'urgence de renforcer la fiabilité et la flexibilité des réseaux électriques européens, en

paralléle du déploiement des énergies renouvelables.

Selon les estimations de la Commission européenne, un investissement moyen annuel de 50 milliards d'euros sera nécessaire dans les réseaux de transport
et de distribution pour atteindre les objectifs climatiques de I'UE d'ici 2030. Ce montant devra doubler, atteignant environ 100 milliards d'euros par an, afin de
répondre aux ambitions fixées pour 2050. Dans ce contexte, le 28 novembre 2024, la Commission européenne a présenté un plan d'action en quatorze points
dédié aux réseaux électriques, visant a moderniser les infrastructures européennes et a accompagner I'électrification du systeme énergétique fondée sur les
énergies renouvelables. Ce plan prévoit des aides financieres ciblées en facilitant I'accés aux subventions européennes existantes, notamment pour les
réseaux de distribution, les interconnexions transfrontaliéres et les projets en mer. Il encourage également les investissements anticipés et le partage des
colits entre Etats membres pour les projets stratégicques.

Le probleme dinsuffisance du réseau électrique est particulierement aigu pour I'éolien en mer, dont le raccordement nécessite des infrastructures spécifiques,
longues a planifier et coliteuses a déployer. Les parcs éoliens en mer doivent étre reliés au continent via des cables sous-marins haute tension, puis intégrés
au réseau terrestre, souvent déja saturé.

Alafin de année 2024, la capacité installée de [éolien en mer dans IUE sétablissait & 21 GW, avec un objectif d'au moins 60 GW dici 2030 et 300 GW a horizon
2050. Ce développement massif des énergies renouvelables marines implique des investissements considérables dans les infrastructures de transport
délectricité.

Malgré la volonté affirmée de I'UE dinvestir dans ces infrastructures, deux obstacles majeurs ralentissent leur déploiement. Le premier concerne la chaine
d'approvisionnement en composants critiques, notamment les cables sous-marins, qui constitue un véritable goulot d'étranglement. L'offre actuelle de cables
haute tension pour l'éolien offshore peine a suivre le rythme des objectifs européens. Les principaux fabricants mondiaux, Prysmian (ltalie), Nexans (France),
NKT (Danemark) et Hellenic Cables (Gréce), font face a une forte demande, avec des carnets de commandes déja remplis jusqua la fin de la décennie. Le
second obstacle touche a la rentabilité des projets. En effet, comme évoqué dans notre éditorial du 24 février 2025 intitulé « Les développeurs de l'éolien en
mer n'ont pas le vent en poupe », les développeurs occidentaux font face, depuis 2022, a une conjoncture défavorable qui affecte les délais de construction et
les colts. Plusieurs projets ont récemment été reportés ou annulés en raison de la hausse des co(ts, des tensions sur les chaines logistiques et de I'évolution
défavorable des conditions de financement. Certains industriels, comme Nexans ou Hellenic Cables, sont fortement exposés au secteur de Iéolien en mer, ce
qui les rend particulierement vulnérables aux fluctuations économiques de ce marché. Ces derniers sont donc prudents dans I'ajout de nouvelles capacités de
production.

En France, un projet dusine de cables sous-marins, annoncé en décembre 2024, est a l'étude. Il est porté par RTE, le gestionnaire du réseau de transport
délectricité, et vise a renforcer la souveraineté industrielle du pays dans le domaine stratégique du raccordement des parcs €oliens en mer. Quatre ports, dont
Saint-Nazaire et Brest, ont été identifiés comme sites potentiels pour accueillir cette usine, qui pourrait représenter jusqua 10 milliards d'euros de commandes
de cables. Cependant, les industriels (par exemple, Nexans) attendent des garanties claires de IEtat avant de sengager. lis réclament notamment une visibilité
a long terme sur les volumes dappels d'offres a venir, via la Programmation pluriannuelle de Iénergie (PPE). Sans cette visibilité, les investissements
nécessaires a la construction de [usine, prévue entre 2030 et 2035, pourraient étre retardés, compromettant la capacité de la France a répondre a ses objectifs
de déploiement de I'éolien en mer.

Les défis liés au développement des énergies renouvelables font partie intégrante de nos analyses dans le cadre de nos Perspectives Economiques et

Financieres.
Victor Labate @

Analyste financier et extra financier ‘ x’
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Suivi Macroeconomique
Etats-Unis

« Le suspens sur les droits de douane bientét levé ? »

Les signaux venus du marché du travail américain restent mitigés. D'une part, la hausse du nombre de chémeurs indemnisés se poursuit, sans que le flux

mensuel de nouveaux entrants n'augmente significativement, laissant soupgonner une diminution des embauches, et ADP (qui fondent ses estimations sur le

nombre de feuilles de paye éditées pour ses clients) a annoncé des destructions nettes d'emplois dans le secteur privé en juin. D'autre part, le rapport JOLTS du

Bureau des statistiques du travail (BLS), indiquait un rebond du nombre de postes vacants au mois de mai, accompagné d'une légére hausse du nombre

d'emplois disponibles par chdmeur. Le BLS a par ailleurs annoncé 147 000 créations nettes d'emplois en juin. Cette hausse saccompagne dun recul (de

0,1point) du taux de chémage a 4,1%. Ce dernier mouvement ne peut toutefois pas étre interprété comme un signe de regain de tension sur le marché du

travail : la baisse du nombre de chdmeurs semble attribuable a celle du taux de

Etats-Unis : Marché du travail participation. De plus, sous leffet dune diminution du temps de travail hebdomadaire

moyen, le salaire hebdomadaire a reculé sur le mois et enregistré sa plus faible progression
sur un an (+3,3%) depuis un an et demi.

1000

800

00 —VafiatiOH . Les résultats des enquétes de I''SM se sont un peu améliorés en juin. Tant lindice
100 r;er:;f; tit:] manufacturier que celui des services ont progressé. lis décrivent toutefois une activité peu
(milliers, G) dynamique : stabilisation de la production manufacturiére et légére croissance dans les

200 services. La contraction de la demande sest accentuée dans lindustrie, alors quelle se

redresse dans le reste de I'économie. Lindicateur des prix payés a encore progressé
dans le secteur manufacturier. Il a Iégérement reculé dans les services. Dans les deux
Taux de cas il est a un niveau trés élevé (respectivement 69,7 et 67,5). Les commentaires
chémage (%, D) . ~ . . . .
confirment que la hausse rapide des colts de production provient, au moins en partie, de
laugmentation des droits de douane et de leur répercussion.
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Donald Trump a annoncé la conclusion d'un accord commercial avec le Vietnam, dont

-1000 0 . . . . N .

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 les exportations vers les Etats-Unis seraient soumises a 20% de droits de douane
Sources : BLS, Datastream, Covéa Dernier point : juin 25 supplémentaires. Les biens en provenance de pays tiers et transitant par le Vietnam
Indicateurs de la semaine* Période  Valeur 4 seraient taxés a hauteur de 40%. En contrepartie de la baisse par rapport au niveau de 46%
M1 Manut nice | jun2> | 490 | 485 471 432 [x€lorsdelannonce des droits de douane « réciproques » début avril, faccés des produits
ISM Services indice | juin-25 508 499 527 524 américains au marché vietnamien sera facilité, une partie de ces importations étant
ISM Manuf. - Prix payés Indice juin-25 69,7 69,4 46,6 53,7

exonérées de droits. En revanche, Donald Trump a entretenu le doute sur la possibilité
de parvenir a un accord avec le Japon, déclarant notamment quil pourrait décider de
indice  juin-25 542 561 460 502  relever de 30% ou 35% des droits de douane sur les produits qui en proviennent. Dans la

ISM Manuf. - Nviles
commandes

ISM Manuf. - Délais de
livraison

Indice juin-25 46,4 47,6 46,0 48,7

Commandes 3 l'industrie I maias 9,6 07 03 -06 hégociation, le premier ministre japonais cherche des exemptions totales de taxes sur

bepenses de construction Y49 | maias 11 a6 232 51 Certains produits, et plus particulierement sur fautomobile. Il met en avant que les
] %dela entreprises japonaises sont dimportants investisseurs aux Etats-Unis, ou elles créent de

Taux de chémage pop. active juin-25 4,1 4,2 36 4,0 b I .

Créations nettes d'emplois Milliers juin-25 147 144 216 168 nomboreux emplois.

val, cvs,
GA%

val, NCVS,
GA%

val, NCVS,
GA%

*Du 30/06/2025 au 06/07/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Salaires horaires nominaux juin-25 3,7 38 44 40  Parailleurs, les premiéres lettres informant leurs destinataires du niveau de droits de
- 0,6 19 0 62 douane quifrapperont leurs exportations vers les Etats-Unis doivent étre envoyées
lundi 7 juillet selon Scott Bessent. Le Secrétaire au trésor a indiqué que, pour les pays, ou
zone, avec lesquelles les négociations nont pas abouti, les droits seront ceux annoncés le 2
avril dernier. Donald Trump, de son c6té, a évoqué des fourchettes de 10-20% a 60-70%.
L'Union européenne est clairement désignée comme l'un des partenaires qui n‘ont pas conclu daccord, méme si Scott Bessent indique que les discussions ont
avancé depuis que Donald Trump a menacé dinstaurer des droits de douane de 50% sur les importations en provenance du vieux continent. Dans tous les
cas, l'idée serait de commencer a prélever ces droits de douane a partir du 1er aoiit. Le Président américain a également menacé de droits de douane
supplémentaires de 10% « tout pays s'alignant sur les politiques anti-américaines des BRICS ». Cette déclaration est intervenue alors que les dirigeants des pays
BRICS se réunissaient a Rio de Janeiro. Au cours du week-end, le groupe a publié une déclaration exprimant « de sérieuses inquiétudes quant a I'augmentation
des mesures unilatérales tarifaires et non tarifaires ».

Importations

Exportations mai-25 58 10,8 -25 20

Apres son vote au Sénat, la version modifiée du « One Big Beautiful Bill » a été entérinée par la Chambre des représentants. Donald Trump a ainsi pu,
comme il fambitionnait, signer cette loi le jour de la féte nationale des Etats-Unis. Le texte comprend la pérennisation des baisses dimp6ts de 2017 et des
réductions temporaires d'autres imp6ts (qui échoiront a la fin du mandat de Donald Trump) . Le Congressional Budget Office (CBO) a réévalué le déficit issu de ce
projet, dont il estime désormais quil augmentera la dette fédérale américaine de 3 400Mds$ dici 2034. Les modifications apportées par le Sénat
augmenteraient en effet les dépenses de 20Mds$ et réduiraient les recettes de 80Mds$, soit un total de 100 Mds$ de plus a financer entre 2025 et 2034. Le
texte reléve aussi le plafond de la dette fédérale, qui menacait d'étre rapidement atteint, de 5 000Mds$.
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Suivi Macroeconomique

Europe

« Zone euro : l'inflation sur l'objectif de la BCE »

Linflation a Iégérement augmenté en juin dans la zone euro, l'indice harmonisé des prix a la consommation s'affichant en progression de 2% sur un
an. Hors énergie, alimentation, tabac et alcool, la progression des prix est restée stable, a 2,3% sur un an, malgré un léger regain de dynamisme des prix des
services. Ce rebond n'est pas de nature a inquiéter les banquiers centraux européens. Réunis a Sintra (Portugal) pour le colloque organisé chaque année
par la BCE, ils se sont beaucoup exprimés. Si aucun n‘a évoqué une nouvelle baisse des taux directeurs lors de la prochaine réunion du Conseil des
gouverneurs (les 23 et 24 juillet), la plupart semblent favorables a une nouvelle détente en septembre. Plusieurs d'entre eux ont parlé de limpact de
[appréciation de l'euro sur les perspectives dinflation. lls semblent plus sinquiéter de la rapidité du mouvement que du niveau atteint, d'autant que son impact

sur lactivité sajoute a celui de la hausse des droits de douane américains. Néanmoins, Luis

Zone Euro : Indice des prix a la consommation . . - . . .
P de Guindos, le vice-président de la BCE, a déclaré que les conséquences de cette

(GA%, NCVS)

12 60 appréciation de la devise européenne pourraient étre plus ennuyeuses si 'euro devait
Ecart Inflation ~ dépasser les 1,203.
10 50 totale et sous- . . . .
jacente (E6)  Olli Rehn, gouverneur de la banque centrale de Finlande, estime quil est urgent que
8 40 | [Union européenne (UE) sengage réellement dans lunion de [épargne et de
—— Inflati " . ) - S e
6 30 Tonle(tg) linvestissement afin de la finaliser dici fin 2028. Dans ce cadre, il indique que le
financement commun d'une partie des effort supplémentaires annoncés serait
4 20

i Foccasion de créer un « actif siir » attractif pour les investisseurs, qui aiderait aussi a
nriation sous- . ~ . .
10 jacente (Fg)  renforcer aussi le r6le international de f'euro.

Selon des diplomates européens cités par Reuters, lUE espére obtenir immédiatement des
Energie (ED)  €XeMptions, ou au moins des réductions sectorielles de droits de douane de la part des
-10 Etats-Unis. Mais ils semblent se résigner a un accord asymétrique, qui laisserait des droits de
douane plus élevés pour les exportations européennes vers les Etats-Unis que dans lautre

-2

-4 -20
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 sens.
Sources : Eurostat, Refinitiv, Covéa Finance Dernier point: juin-25 .. . . . L R L . L .
Le ministre chinois des affaires étrangéres était en Europe pour préparer le prochain
i il * éri . . . . e 7 .
Indicateurs de la semaine Période  Valeur sommet UE/Chine, en Chine au mois de juillet. Il a notamment rencontré Kaja Kallas, la
Préts aux Entreprises "% | mai-2s 2,5 26 o5 17  représentante de 'UE pour les affaires étrangeres. Cette derniére a appelé la Chine a lever
Taux de chomage %dif mai-25 63 62 66 64 les restrictions sur les exportations de terres rares, qui menacent lactivité de nombre
pop- active . . s . e . L
zE fiation G 20 19 | sa | a4 dindustries européennes. Elle a aussi demandé a ce que les entreprises chinoises cessent
e, A% de fournir & la Russie des composants permettant la fabrication d'armements utilisés en
Inflation sous-jacente v juin-25 2,3 2,3 49 29 . " " ;.
g Ukraine. A propos de llran et de ses efforts pour se doter dune arme nucléaire, le
L SR nOmIEE e T BT 37 3L 34 communiqué diffusé indique aussi que Mme Kallas et M. Wang se sont accordés sur
L Vol, Cvs, . . . e . s
Ventes au détail i mai-25 16 29 32 09 [importance du traité de non-prolifération nucléaire.

%dela

Tauxde chomage o, nane | M2 71 73 74 Cédant a la demande de la France, la Commission européenne a repoussé la signature

s mais -0,9 19 07 01 de Faccord commercial avec le Mercosur négocié depuis de nombreuses années. En

FR

Prod. industrielle

Taux de chomage pi”ﬂ“ mai-25 6,5 6,1 77 66 revanche, les quatre membres de I'Alliance européenne de libre-échange (AELE) non-
IT : ) iy . . .
Ventes au détail WS | a5 09 04 | 29 08 membres de I'UE (Norvege, Islande, Suisse et Liechtenstein) ont conclu un accord
dela X commercial avec le groupe de pays latino-américains, accord qui doit étre finalisé dans la
Taux de chomage - mai-25 10,8 10,9 12,2 11,4 N e, L,
ES i deuxiéme moitié de cette année.
Prod. Industrielle % maizs 1,7 0,6 16 04

GA%
*Du 30/06/2025 au 06/07/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Alors que Georgia Meloni a déclaré que l'augmentation des dépenses militaires a laquelle
sest engagée Iltalie lors du sommet de 'OTAN ne serait pas au détriment des autres
composantes du budget, des officiels italiens, cités par Reuters, indiquent que la hausse pourrait intervenir en grande partie a budget constant, via des
reclassifications de dépenses déja programmées, notamment d'investissements en infrastructures. Lltalie, qui a déja usé de ce type de subterfuge en
2025 pour atteindre le seuil de 2% du budget, espére que 'Otan acceptera cette modification. Comme mis en avant dans nos Perspectives Economiques et
Financiéres, d'autres pays européens aux finances publiques fragiles pourraient éprouver des difficultés a financer leur engagement pris au
sommet de I'Otan. lis pourraient se montrer intéressés par ces possibilités de reclassification de dépenses.

Alors que la motion de censure déposée en France par le Parti Socialiste a été rejetée par 'Assemblée nationale, les risques politiques, que nous
évoquons dans nos Perspectives Economiques et Financiéres, se manifestent aussi en Espagne. Le Premier ministre, Pedro Sanchez, qui n'est déja pas
parvenu a faire voter un budget depuis 2023 faute de majorité aux Cortes Generales, parait fragilisé par les affaires qui touchent plusieurs responsables de son
parti, le Parti socialiste ouvrier espagnol. En Allemagne aussi la coalition arrivée au pouvoir au printemps est fragile. Alors que la majorité dont elle dispose
est étroite (18 sigges), le choix du ministre des Finances est loin de faire f'unanimité au sein du SPD, dont il est issu, et des responsables de l'alliance CDU-CSU se
sont publiquement déclarés décus de la non-réalisation immédiate de certaines de leurs promesses électorales.

En Allemagne, la confédération des associations patronales allemandes (BDA) met en garde contre le risque que la volonté d'accroitre les effectifs
des forces armées augmente les difficultés de recrutement auxquelles sont exposées les entreprises malgré le faible dynamisme de l'activité économique.
Face a ce risque, le directeur de la BDA soutient la volonté de Friedrich Merz de faire travailler plus les Allemands, qui bénéficient aujourd'hui du temps de
travail hebdomadaire moyen le plus bas des économies avancées d'aprés 'OCDE. Il s'agit de ne pas exacerber les tensions sur le marché du travail, que
nous mettons en avant dans nos Perspectives Economiques et Financiéres comme un facteur de maintien d’une inflation plus élevée. Par ailleurs,
[Allemagne et le Royaume-Uni doivent signer le 17 juillet un traité de défense qui comprendrait une clause d'assistance mutuelle.

Jean-Louis Mourier a
Economiste "i’

infl X Cco

Finance


https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
2023_Maquette_Page Fonds_Mobile

Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Suivi Macroeconomique
Asie
« Les tensions inflationnistes perdurent au Japon »

L'enquéte Tankan de la Banque du Japon (Bo)) contient des éléments qui soutiennent les attentes d'une inflation toujours élevée ces prochains
mois. Alors que l'activité reste globalement bien orientée, les cots de production sont signalés en forte hausse dans tous les secteurs et les entreprises
répercutent, au moins en partie, cette augmentation dans leurs prix de vente. Toutefois, elles semblent percevoir des limites a ce mouvement : les
indicateurs d'emplois restent trés négatifs et les perspectives de profits sont orientés a la baisse pour I'année fiscale en cours.

Hajime Takata (membre du directoire de la banque centrale) a déclaré que la BoJ devrait, selon lui, recommencer prochainement a relever ses taux
directeurs. Il constate que latteinte de son objectif dinflation est proche, dans un contexte ou les pressions sont entretenues par les tensions sur le marché du
travail qui générent de fortes hausses de salaires rendues possibles par la profitabilité

Japon : Tankan, toutes entreprises - Perspectives de prix élevée des entreprises. |l cite aussi la tendance haussiére du colt de la construction.

de vente En Chine, le PMI manufacturier Caixin est revenu en juin juste au-dessus de 50,3504,

notamment sous leffet dune demande moins déprimée aprés les avancées dans les

négociations commerciales sino-américaines. Lemploi reste mal orienté, a la fois sous l'effet

de démissions et de licenciements. Dans les services, le PMI a reculé en juin, tout en

restant légérement en zone de croissance, a 50,6. Toujours orientés a la hausse, avec les

prix des carburants et des matiéres premiéres, les colts de production ont ralenti.

NN eacturieres €S €Nreprise déclarent privilégier absorption de ces augmentations plutdt que les
répercuter dans leurs prix de ventes, dans un contexte ou la demande reste mal
orientée.

60

e Industrielles

Manufacturieres

60 La Chine a annoncé les résultats de son enquéte anti-dumping sur les eaux-de-vie de
vin européennes. Sur le principe, des droits de douane de 27,3% a 34,9% sont instaurés a
partir du 5 juillet (samedi dernier). Mais les producteurs ayant signé un accord avec les
autorités chinoises et acceptant de relever leur prix de vente en Chine en sont exemptés.
Cela concerne les plus grands exportateurs et d'autres producteurs du Bureau national
interprofessionnel du cognac. La hausse des prix a limportation pourra étre en partie

Yo J P S N N S N O N A R N S I Y
86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25

Source : Bank of Japan, Datastream, Covéa-Finance

Indicateurs de la semaine* Période  Valeur  Préc. ':'0"2"3 ':L"z‘z absorbée par les marges des distributeurs chinois. Par ailleurs, la Chine a aussi répondu a
IP_salaires Vs GA% | mai-25 038 25 | 12 | 26 la décision de I'UE d'exclure les entreprises chinoises de certains appels d'offres de
DU 30/06/2025 au 06/07/2025 sources : Refiniuy, Covéa Firance  mgtériels médicaux, en prenant une mesure équivalente de limitation des achats de

matériels européens de mémes catégories.
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