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Supraconductivité 

      Fin juillet, une annonce surprenante venue de Corée du Sud a mis en ébullition la communauté 

scientifique mondiale. Il existait un matériau supraconducteur à température et pression ambiante, 

nommé LK-99. La supraconductivité est la capacité de certains matériaux à conduire l’électricité sur 

de longues distances sans perte d’énergie. Habituellement, elle n’est possible qu’à des températures 

extrêmement basses. La découverte était donc d’ampleur.  

Tout autour du monde, en quelques jours, les cours des sociétés liées à cette technologie se sont 

envolés : +100% pour Shanghai National Center of Testing & Inspection for Electric Cable & Wire Co 

en Chine, +400% pour Sunam en Corée du Sud, +130% pour American superconductor aux Etats-

Unis. Depuis l’excitation est retombée, des doutes ont été émis sur ces annonces et les cours de 

bourses rebaissent. Ces réactions ne sont pas sans rappeler la frénésie qui s’est emparée des 

investisseurs pour l’Intelligence Artificielle suite aux annonces de la société OpenAI. Nvidia, fabricant 

de cartes graphiques utilisées dans les serveurs pour leur puissance de calcul, progresse de 200% 

depuis le début d’année. 

Il faut dire que depuis quelques trimestres, les annonces d’avancées majeures sur des technologies 

de rupture se multiplient : Supraconductivité, IA, fusion nucléaire, ….  

Cette concomitance interpelle. De nombreuses explications peuvent être avancées. L’une d’elles est 

probablement liée aux conditions de financement très accommodantes pendant près d’une décennie. 

Les innovations d’aujourd’hui sont les investissements d’hier ; investissements permis par des taux 

extrêmement bas, des liquidités abondantes et des investisseurs, tels que le capital-risque, prêts à 

soutenir les entreprises toujours plus en amont de leur stade de développement. Concepts et preuve 

de ces concepts suffisaient pour « lever » des sommes importantes. Prendre le risque de l’innovation 

n’était, finalement, que très peu coûteux.  

Ces derniers mois, l’environnement change, les taux d’intérêt remontent en flèche, l’argent est 

moins abondant. Certains rouages essentiels du financement de l’innovation se grippent. La banque 

SVB était de ceux-ci, grand pourvoyeur de prêts pour les industries technologiques et 

biotechnologiques.  

Doit-on s’en inquiéter ? Certes, des relais subsistent, certains fonds de capital-risque disposent 

encore de liquidités non investies, mais une vigilance est requise, tant pour les entreprises endettées 

dont le modèle économique repose sur l’innovation récurrente que pour leurs chaînes de valeur.  

D’ailleurs, une autre annonce est passée plus inaperçue. Lonza, l’un des principaux sous-traitants 

pour l’industrie pharmaceutique, a décrit une situation peu flatteuse, réduisant ainsi ses perspectives 

2023. L’une des raisons principales : les problèmes de financement des sociétés de biotechnologie. 

Certes, il ne s’agit pour le moment que de quelques signaux, mais comme nous le soulignons dans 

nos Perspectives Economiques et Financières, le monde se complexifie et le modèle des entreprises 

doit s’adapter. Nous devons choisir les entreprises qui en sont capables.  

Jacques-André Nadal 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Obligataire : le regard du gérant 

18/08/23 J-7 29/06/23 30/12/22 T-12 mois

Réserve Fédérale Américaine 5,50 5,50 5,25 4,50 2,50 0,00 0,25 1,00 3,00

BCE - Taux Repo 4,25 4,25 4,00 2,50 0,50 0,00 0,25 1,75 3,75

BCE - Taux Facilité de dépôt 3,75 3,75 3,50 2,00 0,00 0,00 0,25 1,75 3,75

Banque d'Angleterre 5,25 5,25 5,00 3,50 1,75 0,00 0,25 1,75 3,50

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

Etats-Unis 4,25 4,15 3,84 3,87 2,88 10 42 38 137 -69 12

Allemagne 2,62 2,62 2,42 2,57 1,10 0 21 5 152 -42 10

France 3,16 3,15 2,95 3,12 1,68 1 22 5 149 -14 43

Italie 4,33 4,25 4,10 4,72 3,33 8 23 -39 100 59 43

Royaume-Uni 4,68 4,53 4,38 3,67 2,29 15 29 100 239 -50 20

Japon 0,64 0,58 0,39 0,42 0,20 5 24 21 43 61 100

Indice Itraxx Main 78,1 71,6 76,2 90,6 99,6 6,5 1,9 -12,5 -21,5

Indice Itraxx Crossover 429,3 402,7 411,0 474,1 501,7 26,6 18,4 -44,8 -72,3

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

Pente* (en pbs)
Marchés Obligataires

Niveaux Variations (en pbs)

Variations (en pbs)

  Taux directeurs Variations (en pbs)

Pente* (en pbs)Taux 10 ans

29/06/23 30/12/22 sur 12 mois 2y - 10y 10y - 30yJ-7

Crédit Variations (en pbs)

Mathilde Gazier 

Gérante OPC Taux 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés 

Actions Europe : le regard du gérant  

François-Xavier de Gourcy  

Gérant Mandats Actions Europe  
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Actions Internationales : le regard du gérant  

Jean Dominique Seta 
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Le compte-rendu de la réunion du comité de politique monétaire de la Réserve Fédérale américaine (FOMC) des 25 et 26 juillet 

montre que ses membres sont partagés sur la nécessité de poursuivre la hausse des taux directeurs. Ils se veulent toujours vigilants envers 

le risque inflationniste, qu’ils estiment globalement orienté à la hausse. Mais ils peinent à s’accorder sur l’impact des changements intervenus 

ces dernières années sur les délais de transmission de la politique monétaire. Ainsi, le risque haussier sur l’inflation « pourrait nécessiter un 

durcissement supplémentaire » de la politique monétaire. Mais rien n’est encore décidé et, alors que l’incertitude sur les perspectives 

économiques est jugée particulièrement importante, les banquiers centraux américains se montrent, plus que jamais, dépendants des 

données. Dans les débats, certains participants à la réunion ont suggéré que la cure d’amaigrissement du bilan de la Fed pourrait se 

poursuivre même quand les taux directeurs auront recommencé à baisser. Jerome Powell pourrait donner plus d’indications sur l’état de la 

réflexion des membres du FOMC lors de son intervention au colloque de Jackson Hole, qui aura lieu du 24 au 26 août. 

Sur le plan de l’activité économique, les mises en chantier de logements 

ont rebondi de 3,9%, en séquentiel en juillet (+5,9% sur douze mois), confirmant 

la tendance à l’amélioration de la conjoncture dans le secteur de la construction 

résidentielle. Moins dynamiques, les permis de construire ont progressé de 0,1% 

sur le mois, mais ils restent en baisse de 13,0% sur un an. Par rapport au mois de 

juin, le rebond des mises en chantier est concentré sur les maisons individuelles, 

alors que la contraction s’est poursuivie pour les immeubles collectifs. Le même 

phénomène s’observe dans le cas des permis de construire. D’un point de vue 

géographique, on constate une contraction (de 1,3%) des mises en chantier dans 

le sud du pays et une progression modérée (+1,0%) dans le nord-est, mais les 

progressions sont plus importantes dans le « Midwest » (+9,9%) et dans l’ouest 

(+14,0%). L’enquête de la NAHB montre toutefois que l’amélioration pourrait 

marquer le pas. La confiance des promoteurs s’est tassée en août (après une 

forte amélioration sur les sept mois précédents), avec des baisses de toutes les 

composantes de cette enquête. 

La production industrielle a progressé de 1,0% en juillet par rapport au mois 

précédent, avec une croissance de 0,5% de sa composante manufacturière. Cette 

dernière est surtout attribuable à la poursuite du redressement de l’activité dans 

le secteur automobile (+5,2%), mais qui pourrait avoir été amplifié par les 

coefficients de correction des variations saisonnières alors que les opérations de 

maintenance auraient moins pesé sur l’activité cette année. On notera aussi une 

solide progression de la production de produits de hautes technologies (+1,5% 

sur le mois après +2,1% en juin). Après deux mois de baisse, l’activité du secteur 

minier s’est redressée en juillet (+0,5%) et la production de biens d’équipement professionnels a également rebondi (+1,0%) après deux 

reculs séquentiels consécutifs. Malgré le rebond du mois de juillet, l’activité industrielle (-0,2%) comme sa composante manufacturière (-

0,7%) étaient encore en baisse sur un an. Les résultats des enquêtes régionales dans le secteur sont mitigés : l’enquête de la Fed de New-

York auprès des entreprises manufacturières de son district indique une nette dégradation en août ; mais celle de la Fed de Philadelphie 

montre au contraire un redressement de l’activité sous l’impulsion d’un rebond des nouvelles commandes. Les différentes composantes de 

cette dernière enquête sont toutefois moins encourageantes, avec une dégradation des perspectives, de l’emploi et de l’investissement. 

Les ventes au détail ont progressé de 0,7% en juillet par rapport au mois précédent, après avoir augmenté de 0,3% en juin. Hors 

automobiles, la hausse est de 1,0% sur le mois. Il en est de même pour le noyau dur de ces ventes (hors automobiles, carburants, matériaux 

de construction et services de restauration). Sur le mois, les ventes au détail ont été tirées par l’internet (+1,9% en GM), notamment grâce à 

des ventes record d’Amazon pour ses journées premium, ainsi que par les matériels de sports (+1,5%) et les bars et restaurants (+1,4%). 

En glissement annuel, la croissance des ventes au détail a atteint 3,2% en juillet, soit un rythme de progression presque doublé par rapport à 

juin (+ 1,7%). 

 

 

« La Réserve Fédérale sème le doute » 

États-Unis 

Suivi Macroéconomique 
Suivi Macroéconomique 

 

Jean-Louis Mourier 

Economiste  

Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

Prod. Industrielle
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 -0,2 -0,8 4,4 3,4

Permis de Construire - 

Résidentiel

Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 -13,0 -15,3 17,6 -4,2

Mises en Chantier - 

Résidentiel 

Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 5,9 -10,4 15,0 -3,4

Ventes au détail
Val, CVS, 

GA%
juil.-23 3,2 1,6 18,2 9,7

*Du 14/08/2023 au 20/08/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance
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En Zone Euro, la production industrielle a progressé de 0,5% en séquentiel au mois de juin, après avoir stagné en mai. Comme pour le 

PIB, dont Eurostat a confirmé la croissance 0,3% au deuxième trimestre, les écarts de dynamisme entre pays membres de l’Union 

économique et monétaire sont importants : +13,1% en Irlande ou +3,2% en Lituanie, mais -3,0% en Belgique ou -1,5% en Allemagne. Sur 

un an, la production industrielle était en baisse de 1,2% en juin. En juin, dans le secteur manufacturier, seule la production d’énergie a 

progressé, de 0,5%, l’activité se contractant dans l’ensemble des autres branches manufacturières. En glissement annuel, en revanche, la 

production de biens d’équipement professionnels était en hausse de 4,4% et celle de biens de consommation non-durables était quasiment 

étale (+0,2%). Mais les reculs sont sévères ailleurs dans l’industrie manufacturière. 

La balance commerciale de la zone euro a dégagé un excédent de 23,0Mds€ 

en juin, contre un déficit de 27,1Mds€ pour le même mois un an plus tôt. 

L’évolution du solde commercial résulte d’une légère augmentation des 

exportations (+0,3% sur un an) et, surtout, d’une contraction de 17,7% des 

importations, essentiellement provoquée par un effet prix. La zone euro affiche un 

excédent commercial de 5,3Mds€ cumulé sur les sept premiers mois de l’année, 

contre un déficit de 151,8Mds€ pour la même période l’année dernière. 

Au Royaume-Uni, les tensions inflationnistes sous-jacentes persistent en 

juillet, tandis que la dynamique de hausse des salaires ne faiblit pas. 

L’inflation ralentit en juillet à 6,8%, après 7,9% le mois précédent. Cette baisse 

est avant tout liée à la baisse des prix de l’énergie (-7,8% en glissement annuel), 

qui ont bénéficié de la baisse du plafond de l’énergie imposé par le régulateur le 

1er juillet dernier. En revanche, l’inflation sous-jacente se maintient à 6,9%, 

comme en juin. Du côté des biens non énergétiques, la croissance des prix 

poursuit son ralentissement à 5,9% (après 6,4%), bénéficiant de la baisse des 

prix de l’énergie et du ralentissement du prix des intrants. En revanche, le 

dynamisme de l’inflation dans le secteur des services (particulièrement suivi par la 

Banque d’Angleterre) ne faiblit pas (+7,4% en juillet après 7,2%). Par ailleurs, la 

croissance des salaires pourrait continuer d’alimenter les tensions inflationnistes. 

En effet, les salaires hors bonus ont augmenté de 7,8% en glissement annuel en 

juillet (sur trois mois glissant), leur plus forte progression depuis le début de la 

série en 2000. Malgré la poursuite de la hausse des salaires, de légers signes 

d’apaisement des tensions sur le marché du travail apparaissent, à l’image du 

taux de chômage en hausse à 4,2%. Alors que la Banque d’Angleterre a 

laissé toutes les options ouvertes pour sa réunion de septembre, le 

dynamisme de l’inflation sous-jacente et des salaires ne permet pas d’écarter la possibilité d’une nouvelle hausse de taux. 

Enfin, les données de consommation ont été plutôt mal orientées en juillet. Les ventes au détail en volume ont baissé de 1,2% en glissement 

mensuel en juillet, après avoir progressé de 0,6% en juin. Les ventes ont reculé dans l’ensemble des magasins (-2,6% sur le mois pour le 

commerce alimentaire et -1,7% pour les magasins non-alimentaires), en partie au profit des sites internet de commerce (+2,8%). Les 

détaillants attribuent leur mauvaise performance du mois à une météo défavorable mais aussi à l’impact de la poursuite de la hausse des 

prix. Les ventes à prix courants ont toutefois reculé aussi, de 1,0% par rapport à juin. Sur un an, les ventes en valeur s’affichent en hausse 

de 16,4%, mais elles sont en baisse de 1,8% en volume. 

« Au Royaume-Uni, les tensions inflationnistes inquiètent toujours » 

Europe 

Suivi Macroéconomique 
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Eloïse Girard-Desbois 
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Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

ZE Prod. industrielle
Vol, NCVS, 

GA%
juin-23 -1,3 -2,4 8,9 2,3

AL ZEW Indice août-23 -12,3 -14,7 54,9 -27,2

Taux de chômage
% de la 

pop. active
mai-23 4,2 4,0 4,0 3,7

Inflation
IPC, NCVS, 

GA%
juil.-23 6,8 7,9 2,6 9,1

Inflation sous-jacente
IPC, NCVS, 

GA%
juil.-23 6,9 6,9 2,4 5,9

RU

*Du 14/08/2023 au 20/08/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Indicateurs de la semaine*
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« Chine : les soutiens des autorités restent trop timides pour endiguer le ralentissement de l’activité » 

Asie 

L’économie chinoise poursuit sa modération en juillet. La consommation des ménages reste mal orientée, comme l’illustre le recul de la 

croissance des ventes au détail à 2,5% en glissement annuel (GA), contre 3,1 % en juin. La fragilité de la demande domestique, couplée à 

celle de la demande internationale, s’est également répercutée sur la production industrielle dont la croissance ralentit à 3,7% en en GA après 

4,4% en juin. La croissance des investissements s’inscrit également en modération à 1,2% en GA en juillet (après 3,3% en juin). Ce 

ralentissement reflète notamment la perte de vigueur des investissements dans les infrastructures et dans le secteur manufacturier mais il 

illustre surtout le déclin prononcé des investissements dans l’immobilier (-12,2% en GA). Le secteur fait toujours face à d’importantes 

difficultés, comme en témoigne également la forte baisse des ventes de logements (-19,2% en GA). Dans ce contexte, les fragilités, de plus 

en plus apparentes, des grands promoteurs immobiliers, qui peinent à faire face 

au service de leur dette, fait peser un risque systémique croissant sur le 

pays. Les menaces de contagion de ces difficultés au secteur financier se 

sont encore renforcées cette semaine alors que la société financière non-

bancaire Zhongrong n’a pas été en mesure d’honorer plusieurs paiements de 

coupons et de principal sur ses produits d’investissement. 

Concernant le marché du travail, les autorités ont décidé de ne plus publier de 

données sur le chômage des jeunes, officiellement afin de travailler à 

l’optimisation de la méthodologie de l’enquête. Déjà très élevé en juin, à 21,3%, 

cet indicateur était attendu en forte hausse en juillet en lien avec la saisonnalité 

induite par la période de remise des diplômes universitaires.  

Peu de temps avant la publication de ces données de mauvaise facture, la 

Banque Populaire de Chine a annoncé de nouvelles baisses de taux. Le 

taux MLF (Medium-Term Lending Facility), qui concerne le financement des 

banques à 1 an, a été baissé de 15 points de base à 2,50% et le taux reverse 

repo à 7 jours a été baissé de 10 points de base à 1,80%. Lundi matin, la banque 

centrale a aussi abaissé, de 10 points de base, le taux à un an minimal des prêts 

bancaires (Loan prime rate) à 3,45%, sans toucher à son homologue à cinq ans. 

Sur le plan diplomatique, les autorités chinoises ont indiqué qu’elles 

pourraient durcir les conditions du commerce avec Taïwan. Selon les 

résultats préliminaires d’une enquête du Bureau des affaires taïwanaises du 

Conseil d'État, Taïwan aurait violé les principes de l'Organisation mondiale du 

commerce en imposant unilatéralement des restrictions commerciales sur un 

grand nombre de produits issus de Chine continentale. En représailles, les 

autorités chinoises ont indiqué qu’elles pourraient suspendre ou modifier les 

conditions de l’accord commercial actuel régissant les échanges avec l’île en 

fonction des résultats définitifs de l’enquête. Cette annonce intervient à moins de 

six mois de l'élection présidentielle taïwanaise. 

Au Japon, l’activité économique a en revanche été bien orientée au premier semestre. Selon les statistiques préliminaires, la 

croissance du PIB a atteint 1,5% en glissement trimestriel au deuxième trimestre 2023, après une hausse, déjà conséquente, de 0,9% au 

premier trimestre. Ainsi, le PIB dépasse désormais son niveau d’avant crise pandémique après une période de redressement longue et 

inégale. Dans le détail, les données du deuxième trimestre 2023 sont toutefois moins réjouissantes. En effet, la vigueur du PIB résulte 

essentiellement de l’évolution favorable de la balance commerciale. Les exportations ont enregistré une progression solide (+3,2% en volume 

en glissement trimestriel), notamment grâce à la poursuite du redressement du tourisme, et les importations ont fortement décliné (-4,3%), 

reflétant les faiblesses de la demande domestique qu’illustrent le recul de 0,5% de la consommation des ménages et l’atonie des 

investissements sur le trimestre.  

L’inflation ne faiblit toujours pas au Japon. L’indice des prix à la consommation conserve une croissance de 3,3% en glissement annuel 

en juillet, comme en juin, malgré l’accélération du recul des prix de l’énergie (-8,7%). Les prix des produits alimentaires conservent une très 

forte vigueur (+9,2%) et l’inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) enregistre même une légère accélération à 2,7% (après 2,6% 

en juin), notamment tirée par les prix des services. Pour l’heure, la Banque du Japon (BoJ) considère toutefois que l’inflation devrait 

progressivement se modérer pour revenir durablement sous la cible des 2% et n’envisage donc pas de réel resserrement de la politique 

monétaire. Néanmoins, la vigueur actuelle des prix pourrait conforter la BoJ dans sa tendance à privilégier le bon fonctionnement des 

marchés financiers au détriment du soutien à la demande avec des mesures telles que la flexibilisation du contrôle de la courbe des taux. 

Louis Martin 

Economiste Zone Asie 

Suivi Macroéconomique 
Suivi Macroéconomique 
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Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

Inflation
IPC, NCVS, 

GA%
juil.-23 3,2 3,2 -0,2 2,5

Inflation sous-jacente
IPC, NCVS, 

GA%
juil.-23 2,7 2,6 -0,8 0,2

Exportations
Val, CVS, 

GA%
juil.-23 0,5 0,1 21,7 18,1

Importations
Val, CVS, 

GA%
juil.-23 -14,7 -13,4 25,2 39,9

PIB
Vol, CVS, 

GA%
T2 23 2,1 1,9 2,3 1,0

Investissement en actifs 

fixes
NCVS, GA% juil.-23 3,4 3,8 4,9 5,1

Prod. Industrielle
Vol, NCVS, 

GA%
juil.-23 3,7 4,4 9,3 3,4

Ventes au détail
Val, NCVS,  

GA%
juil.-23 2,5 3,1 12,4 -0,8

CH

*Du 14/08/2023 au 20/08/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Indicateurs de la semaine*
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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 validité 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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