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Le theme de la semaine : Terres rares : la Chine ouvre un nouveau front dans la guerre

techn

ologique

par Zouhoure Bousbih

Face aux restrictions a I'exportation de puces électroniques les plus strictes jamais émises par les Etats-Unis, la Chine a
interdit les licences d’exportations de gallium, germanium et d’antimoine vers les Etats-Unis ;

La Chine détient le monopole de I'approvisionnement en terres rares, représentant 85 % a 95 % de la production
mondiale de matériaux raffinés ;

La Chine n’est pas a son premier coup de pression. Elle avait suspendu temporairement ses exportations vers le Japon,
en raison d’un litige maritime en 2010. Cela avait provoqué une hausse des prix des terres rares de plus de 500 % ;

Depuis 2010, les Etats-Unis et d’autres pays ont relancé leur production de terres rares et cherché a diversifier leurs
approvisionnements, mais cette production reste insuffisante pour rivaliser avec la Chine qui a inondé le monde de ses
terres rares a faibles co(ts ;

Ce récent coup de pression sonne comme un avertissement contre un risque d’escalade qui pourrait avoir de graves
conséquences sur les chaines d’approvisionnement mondiales.

La revue des marchés : Noél sur les marchés malgré la censure
par Axel Botte

e  Etats-Unis : signaux contradictoires avec 227k créations d’emploi et le chdmage en hausse a 4,2 % ;
e Les spreads de I'OAT se détendent avec la promesse d’un budget malgré la censure du gouvernement ;
e Le T-note s’équilibre autour de 4,15-4,20 % ;

e |’ensemble des actifs risqués bien orientés avant les Banques centrales.

Le graphique de la semaine

Eurobarométre : Confiance des citoyens dans ['Union Européenne
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La confiance des citoyens envers I'UE est a son plus haut depuis 2007 (51 %),
d’aprés I'Eurobarometre de la Commission européenne.

5% C’est un taux supérieur a celui de la confiance qu’ils accordent a leurs
w parlements nationaux (37 %) et a leurs gouvernements (33 %).
o~ La Commission européenne veut-elle nous faire passer un message ?...
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Sources : Commission européenne, Ostrum AM

C'est le nombre de députés qui ont voté la motion de censure contre le
gouvernement Barnier qui n’aura tenu que 3 mois, un record sous la Ve

République.

Source : Bloomberg
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® Le théme de la semaine

Terres rares : la Chine ouvre un nouveau front
dans la guerre technologique

Le 3 décembre, la Chine a déclaré avoir interdit les exportations de gallium, germanium et
I’antimoine, vers les Etats-Unis. Ces minéraux rares sont importants dans le processus de
fabrication de semi-conducteurs, d’équipements militaires et pour un usage industriel
genéral. Cette annonce intervient un jour aprés que les Etats-Unis ont renforcé les
restrictions sur les exportations de puces avancées vers la Chine. Cette nouvelle mesure des
autorités chinoises élargit les restrictions déja en place depuis juillet 2023 sur le gallium et le
germanium et d’octobre 2023 sur le graphite. Cela sonne comme un avertissement pour la
future administration D. Trump qui devrait renforcer les restrictions technologiques contre
la Chine.

Le monopole de la Chine sur les terres rares : de la production a la
transformation

Les terres rares sont des minerais critiques dans les technologies modernes, allant des téléphones
portables aux énergies renouvelables. Bien que ces minerais soient abondants sur la planéte, les
gisements économiques exploitables sont rares, ce qui en fait des matieres premiéres stratégiques.

Un monopole sur la production ...

La Chine détient un monopole sur Production de terres rares
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et en Europe sur la possibilité qu’a la

Chine d'utiliser sa position de monopole comme arme diplomatique. Malgré la relance de la
production mondiale de terres rares apres la crise de 2010 et la diversification des sources
d’approvisionnement, la Chine continue de dominer la production mondiale de terres rares. Les
Etats-Unis représentent 12 % de la production et les autres pays, comme le Brésil, 'Inde, I'Australie
et la Malaisie, 19 % de la production mondiale en 2023, loin derriere la Chine.

... Et sur le raffinage

Si la Chine domine la production de terres rares, elle domine également tout le processus de
transformation et de raffinage. En effet, I'extraction et le traitement des terres rares a des impacts
environnementaux et sanitaires graves, en raison d’une combinaison de réglementation faible, de
techniques obsolétes et d’exploitation miniére illégale.
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La Chine représente 85 % du traite-
ment des terres rares, suivie de la Malaisie (23 %). Ces deux pays sont les deux seuls au Monde ayant
une importante capacité de raffinage.

Les Etats-Unis ont accentué la pression sur la Chine

L’administration Biden a dépassé celle de Trump en termes de sanctions contre la Chine
Signe d’une guerre

technologique féroce entre les

deux pays, le nombre de
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contrble a I'exportation sur des
personnes morales ou physiques
chinoises sous I'administration
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Cette derniére a imposé des .
désignations spéciales de ressortissants et de personnes bloquées (SDN) sur 216 personnes
chinoises et a inscrit 259 personnes chinoises sur la liste des entités indésirables. Notamment,
elle a également été la premiere administration a appliquer une régle de produit direct étranger
(FDPR) a une personne chinoise figurant sur la liste des entités, dans une expansion novatrice
de cet outil de controle des exportations. L'administration Biden a ajouté 432 personnes
chinoises a la liste SDN et 412 personnes chinoises a la liste des entités au 30 ao(t 2024.

Washington a ravivé les tensions avec Pékin

L’administration américaine a ravivé les tensions avec Pékin en imposant, lundi 2 décembre, de
nouvelles restrictions a I'exportation de puces électroniques vers la Chine et en sanctionnant de
nombreuses entreprises chinoises. Ces sanctions visent notamment les puces mémoire a haute
bande passante HBM, cruciales pour le développement de l'intelligence artificielle, ainsi que divers
outils et logiciels de fabrication de semi-conducteurs, y compris ceux produits par des pays tiers,
comme Singapour et la Malaisie.

Washington a également ajouté 140 entreprises chinoises a sa « liste des entités», interdisant ainsi

le commerce avec des sociétés américaines et celles des pays alliés. Ce sont les controles les plus

stricts jamais imposés par les Etats-Unis pour diminuer la capacité de la Chine a produire les puces
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les plus avancées qu’elle utilise dans sa modernisation militaire.

Le gallium et le germanium sont deux minerais qui faisaient déja I'objet de licences d’exportations
par la Chine (juillet 2023), imposant aux vendeurs de communiquer des informations a propos de
I'acheteur et de ses plans. D’autres restrictions ont visé le graphite en novembre 2023 et I'antimoine
a I'été 2024. Ces minerais sont cruciaux pour I'industrie de défense américaine, notamment dans
les systémes de défense antimissile et de radars de nouvelle génération, ainsi que dans les
équipements de guerre électronique et de communication.

Le graphique ci-contre montre les o . .
Principaux fournisseurs des Etats-Unis en

gallium, germanium et antimoine.

principaux fournisseurs des Etats-Unis
pour ces trois types de minerais. La
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sans engendrer de distorsions dans les
chaines d’approvisionnement mondiales, car les licences d’exploitation sont des documents
fastidieux a remplir, mais permettent d’assurer I'approvisionnement en ces minerais.

D’aprés I'USGC, le service géologique des Etats-Unis, une interdiction chinoise totale a I'exportation
de ces trois éléments de terres rares pourrait ponctionner pres de 3,4 milliards de dollars sur le PIB
américain, ce qui n’est pas significatif. Cependant, cela pourrait entrainer de graves problemes
d’approvisionnement, comme le montre le tableau ci-dessous, d’aprés Interos.

Impacts des restrictions chinoises a I'exportation de terres rares sur les chaines d'approvisionnment

Entreprises américaines Entreprises européennes et Royaume-Uni
Fournisseurs Fournisseurs
chinois niveau | Fournisseurs | chinois niveau |Fournisseurs chinois |Fournisseurs chinois
1 chinois niveau 2 3 niveau 1 niveau 2 Fournissuers chinois niveau 3

Sources: Interos, Ostrum AM

Plus de 100 entreprises américaines se procurent directement des terres rares auprés de
fournisseurs chinois au niveau 1, tandis que 3 500 le font de maniere indirecte au niveau 2, et plus
de 102 000 au niveau 3. En Europe, neuf entreprises (de I'Union européenne et du Royaume-Uni)
achétent directement a ces fournisseurs au niveau 1, 1 600 de maniere indirecte au niveau 2, et plus
de 56 000 au niveau 3. Les principaux secteurs industriels impliqués dans les relations commerciales
liées aux éléments en terres rares de Chine sont les équipements et composants électroniques, la
machinerie, les logiciels, ainsi que les métaux et I'exploitation miniére.
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La Chine lance un avertissement a la nouvelle administration Trump

Par le contrdle de ses exportations en terre rares, la Chine signale qu’elle peut mettre en place un
véritable controle des flux en ciblant des minerais a double usage, civil et militaire, car cela permet
de justifier ses restrictions dans le cadre de I'accord de Wassennaar qui donne le droit aux Etats de
ne pas exporter des produits qui pourraient menacer leur sécurité nationale.

Il existe des alternatives, mais les colts de raffinage des terres rares sont élevés et la Chine a
longtemps dominé leur production a bas prix, ce qui a limités les infrastructures d’extraction ailleurs.

Le risque d’escalade est donc élevé. La Chine pourrait utiliser son monopole sur les terres rares pour
inonder le marché de ses produits en contrariant la montée en puissance d’autres pays, comme elle
I'avait fait avec ses terres rares dont les prix étaient bas. C'est le cas pour le graphite, matériau crucial
pour les anodes des batteries électriques. Une interdiction d’exporter le graphite pourrait contrarier
la montée en puissance de I'industrie des batteries électriques européennes.

La Chine a également demandé a ses entreprises du secteur de I'automobile, des semi-conducteurs
et de I'Internet, d’étre prudentes dans I'achat de puces américaines et de favoriser les alternatives
chinoises ou de pays tiers. A I'approche de l'investiture de D. Trump, cela sonne comme un
avertissement contre un risque d’escalade qui pourrait avoir de graves conséquences pour le
secteur technologique mondial.

Conclusion

Face a la pression accrue américaine, la Chine a ouvert un nouveau front dans la guerre
technologique qui 'oppose aux Etats-Unis, celui des terres rares. Sa position de monopole lui
permet de I'utiliser comme une arme diplomatique. A I'approche de I'investiture de D.
Trump, le 20 janvier prochain, les sanctions chinoises sonnent également comme un
avertissement contre un risque d’escalade. La Chine pourrait alors contrarier la montée en
puissance d’autres pays dans le domaine technologique et renforcer ainsi son hégémonie.
Zouhoure Boushih
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® Larevue des marchés

Noél sur les marchés malgré la censure

La censure du gouvernement frangais a finalement débouché sur une détente du
spread de I'OAT avant que l’attention des intervenants ne revienne sur les
publications américaines.

Le risque politique frangais s’est rangé derriere les publications économiques comme
principal moteur des marchés financiers. La France pourra sans doute voter un budget avant
la fin de I'année en réduisant les ambitions, déja largement entamées, de consolidation
budgétaire. Aux Etats-Unis, les incohérences du rapport mensuel sur 'emploi ne changent
pas la lecture de I’économie de la Fed qui s’appréte a réduire son taux de 25 pb la semaine
prochaine. Les rendements obligataires (4,15 %-4,20 % sur le T-note) restent orientés a la
baisse depuis I’élection de novembre. La BCE baissera également ses taux, ce qui profite a
I’ensemble des spreads (souverains et de crédit) cette semaine, malgré des enquétes
conjoncturelles sans relief. Le dollar-yen attend anxieusement la décision de la BoJ en
oscillant autour de 150. Le Bitcoin salue les nominations de Paul Atkins a la SEC en cassant
le seuil des 100k S. Les actions sont en hausse autour de deux thématiques de croissance et
de qualité.

Aux Etats-Unis, les données d’emploi sont toujours difficiles a interpréter. La vérité se situe
probablement entre les 227k créations issues de I’'enquéte auprés des entreprises et des
355k destructions d’emplois dans I'enquéte auprés des ménages. Le taux de chomage
remonte a 4,2 % en novembre, malgré une forte baisse de la participation, alors que les
salaires horaires se maintiennent (+4 % sur un an). D’autres indicateurs confirment
néanmoins que les licenciements restent modérés, méme si le rythme des embauches
ralentit. Par ailleurs, I'ISM des services ressort en baisse de quatre points a 52,1 en
novembre. Les commentaires des entreprises épinglaient I'incertitude liée a la politique
tarifaire a venir. En outre, la Chine a déja annoncé des mesures de rétorsions visant a
réduire ses exportations de galium et de germanium comme a I'été 2023. Les enquétes
conjoncturelles chinoises étaient en légére amélioration.

Les marchés de taux continuent d’intégrer I'assouplissement monétaire que les dernieres
données ne semblent pas remettre en cause. La BCE va réduire ses taux de 25 pb, ignorant
les salaires ou le rebond mécanique de l'inflation en fin d’année. Les données bimestrielles
du PEPP montrent que le soutien estival de la BCE a I'OAT s’est inversé en octobre-
novembre. Le spread de I'emprunt francais (75 pb) est néanmoins repassé sous le seuil de
80 pb apres les déclarations de Marine Le Pen laissant entendre qu’un budget serait voté.
Les adjudications se sont bien passées, mais la tendance reste nettement a I'écartement
des spreads contre swap sur les maturités longues (30 ans a 141 pb). Dans ce contexte, le
Bund proche de 2,10 % reste sous sa valeur d’équilibre que nous estimons a 2,36 %. Le BTP
italien, comme I'ensemble des périphériques, est recherché et profite des remboursements
nets en fin d’année. Le crédit est tres stable, grace a une demande toujours soutenue pour
la classe d’actifs. Le high yield se resserre fortement et le Crossover indique la poursuite de
ce mouvement. Quant aux actions, I'assouplissement monétaire bénéficie aux valeurs de
croissance en premier lieu (Nasdaq + 3 %). En Europe, les banques et la combinaison
croissance-qualité tirent leur épingle du jeu.

Axel Botte
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® Marchés financiers

Emprunts d'Etats

EUR Bunds 2a
EUR Bunds 10a
EUR Bunds 2s10s
USD Treasuries 2a
USD Treasuries 10a
USD Treasuries 2s10s
GBP Gilt 10a
JPYJGB 10a

EUR Spreads Souverains (10a)
France
Italie
Espagne

Inflation Points-morts (10a)

EUR 10a Inflation Swap
USD 10a Inflation Swap

GBP 10y Inflation Swap
EUR Indices Crédit

EUR Credit IG OAS
EUR Agences OAS
EUR Obligations sécurisées OAS

EUR High Yield Pan-européen OAS
EUR/USD Indices CDS 5a

iTraxx IG
iTraxx Crossover
CDX IG

CDX High Yield
Marchés émergents

Devises
EUR/USD
GBP/USD

USD/IPY
Matieres Premieres

Brent
Or

Indices Actions

S&P 500

EuroStoxx 50

CAC 40

Nikkei 225

Shanghai Composite
VIX - Volatilité implicite

1.99%
2.1%
10.7bp
4.11%
4.17%
6bp
4.26%
1.05%

76bp
107bp
64bp
9-déc.-24
1.9%
2.43%
3.44%
9-déc.-24
100bp
61bp
57bp
318bp
9-déc.-24
53bp
289bp
47bp
289bp
9-déc.-24
331bp
9-déc.-24
$1.056
$1.275
JPY 151
9-déc.-24
$71.9
$2 655.4
9-déc.-24
6 090
4987
7470
39161
3403
13.44

-1sem (pb)

-1sem (pb)
-13

-16
-10
-1sem (pb)

-1sem (pb)
-5
-1sem (%)
0.687
0.862
-0.717
-1sem ($)
$0.1
$16.5
-1sem (%)
0.96
2.89
3.22
1.68
1.15
0.75

-1m(pb)

-1m(pb)
-4
-1m(%)
-0.836
-0.863
2.124
-1m($)
-$1.7
$42.8
-1m(%)
158
3.83
1.79
-0.86
-1.44
-10.04

2024 (pb)

2024 (pb)
53
2024 (%)
-43
0.2
6.4
2024 (%)
33
28.7
2024 (%)
277
10.3
-1.0
17.0
14.4
8.0

Source: Bloomberg, Ostrum AM
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Mentions légales
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Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel
il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management a partir de
sources gu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce
document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix ou a une notation d'un OPCVM/FIA ne
préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé (s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds qu’elle gere directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel et
de bombes a sous munitions.
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