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Le thème de la souveraineté stratégique 
européenne a été remis au centre du débat 
avec la crise sanitaire. Alors que la France 
assume la présidence tournante de l’Union 
européenne (UE), le sujet redevient par la 
voix du Président Macron, un axe politique. 
Cependant le concept reste encore mal 

défini car il recouvre plusieurs réalités et 
dépasse largement les sujets de sécurité 
et de défense. La souveraineté stratégique 
serait la possibilité d’augmenter le champ 
des possibles en cohérence avec ses propres 
objectifs ; et l’UE en est encore loin.

Réduire les dépendances extérieures fortes

L’arrêt brutal des importations pendant 
les pér iodes de conf inement ,  nous a 
rappelé que la première dimension de 
la souveraineté est celle de la sécurité 
d’approvisionnement en biens essentiels. 
Il existe près de 140 produits clefs pour 
lesquels l’Europe dépend quasi totalement 
de fournisseurs non-européens. On trouve 
dans cette liste des matières premières et les 
énergies fossiles, mais aussi les composants 
électroniques ou des médicaments. La 
dépendance pétrolière devrait être réduite 

par la transition énergétique, mais cette 
dernière entraînera une dépendance tout 
aussi forte sur les métaux, les terres rares 
ou les cellules photovoltaïques. La Chine 
représente aujourd’hui plus de la moitié des 
importations en valeur des produits pour 
lesquels la dépendance externe de l’UE est 
très élevée. Mais la dépendance vis-à-vis de 
l’Inde est aussi très forte pour les composants 
pharmaceutiques ; elle est quasi-totale vis-
à-vis de Taïwan pour les semi-conducteurs 
avancés.

La souveraineté stratégique européenne 
doit être une opportunité d’investissement
Le concept de souveraineté stratégique dépasse largement les sujets de sécurité 
et de défense. Elle suppose une autosuffisance relative, une capacité à imposer 
ses normes et à créer des leaders mondiaux dans les écosystèmes de demain. 
Cet objectif politique doit s’appuyer sur une réalité économique et passe 
d’abord par nouvelle dynamique de l’investissement en Europe.

THÉMATIQUE

Return on invested capital in the US and Europe
Origin of imports of 137 products for 
which the EU is dependent (in value)

(average aggregate since 1999)

Chine
52%

Vietnam
11%

États-Unis
3%

Reste du monde
34%

Source : Commission européenne , Recherche Amundi, juin 2021

0

2

4

6

8

10

0

2

4

6

8

10

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Source : MSCI, Recherche Amundi, Janvier 2022

Europe USA Courbe de tendance Europe Courbe de tendance USA

1/��Origine des importations des 137 produits pour lesquels l’UE est dépendante 
(en valeur)

La première dimension 
de la souveraineté 
stratégique est 
celle de la sécurité 
d’approvisionnement 
en biens essentiels

On peut dif f ici lement s’af franchir des 
contraintes géologiques, mais la production 
sur le sol européen de biens industriels 
combinée à une plus grande diversification des 
approvisionnements, permettrait d’améliorer 
l’autonomie de la région. Cependant, cela 
requiert des centaines de milliards d’euros 
d’investissement sur une dizaine d’années. Or 
le retour sur capitaux investis des entreprises 

européennes n’a cessé de baisser depuis la 
crise financière, et diverge dangereusement 
d e  l e u r s  co m p a r a b l e s  a m é r i c a i n e s . 
Pour rendre de te ls  invest issement s 
possibles, il faut donc créer les conditions 
réglementaires adéquates, flécher l’épargne 
et l’investissement institutionnel vers le long 
terme, et assurer dans la durée un retour sur 
investissement supérieur au coût du capital.
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Pouvoir définir les règles du jeu

La deuxième dimension est  ce l le  de 
l’autonomie des normes. Si en temps de paix, 
la guerre est commerciale, les normes et les 
réglementations en sont les armes. Définir 
et imposer ses normes est une marque de 
souveraineté. On constate d’ailleurs que 
l ’essentiel des conflits qui opposent la 
Chine et les États-Unis s’incarne à travers 
les normes, les Américains reprochant aux 
Chinois de ne pas appliquer des règles 
qu’ils ont très largement établies depuis 
30 ans, et les Chinois opposant leur droit 

légitime à imposer les leurs. L’UE, dont la 
production normative fait parfois débat, est 
capable d’imposer ses normes comme elle 
l’a montré avec la RGPD. La taxonomie verte 
européenne en cours de finalisation est un 
enjeu stratégique majeur dans le contexte de 
la transition énergétique. L’Europe assurera 
son autonomie si elle réussit à imposer 
ses propres règles qui orienteront les 200 
à 300 milliards d’euros d’investissement 
nécessaires chaque année pour assurer cette 
transition sur le continent.

Faire naître (ou renaître) des leaders mondiaux

Un troisième axe passe par le renforcement 
ou la création de leaders européens sur les 
segments qui assureront la souveraineté 
stratégique de demain. I l ne s’agit pas 
seulement de secteurs mais des chaînes 
de valeurs et d’écosystèmes complets qui 
permettront le développement de nouveaux 
produits et de nouveaux services. C’est le cas 
par exemple de l’intelligence artificielle, la 
cybersécurité, les plateformes commerciales 
numériques, le cloud, les objets connectés, 

la mobilité verte, l’hydrogène, le spatial ou 
encore les équipements médicaux avancés. 
Ces segments of frent des retours sur 
capitaux investis supérieurs à la moyenne 
européenne des dix dernières années, mais 
leurs développements nécessitent une plus 
grande intégration financière de l’Europe. 
Pour devenir une réalité politique, la 
souveraineté stratégique européenne doit 
être une opportunité d’investissement. Cela 
suppose que les retours sur investissements 
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2/ ��Retour sur capitaux investis États-Unis & Europe 
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3/ �Dépense en recherche et développement (% du PIB)

La rentabilité des 
capitaux investis baisse 
en Europe
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1 �« Le succès de l’UE dans la transformation et la modernisation de son économie dépend d’approvisionnement 
durable en matières premières primaires et secondaires nécessaires au développement de technologies 
propres et numériques dans tous les écosystèmes industriels de l’UE. » Communication de la Commission 
au Parlement et au Conseil Européen, Sept 2020

2 �€350Mds selon nos estimations dans le cas du secteur des semi-conducteurs pour atteindre 20 % de part 
de marché global. Voir aussi les projets d’investissement d’Intel en Europe de €80Mds sur 10 ans

3 �Source MSCI & IBES
4 �Par exemple le « European Chips Act » actuellement en préparation par la Commission
5 �Règlement Général sur la Protection des Données
6 �Union des marchés de capitaux et union bancaire

soient attractifs et au minimum égaux à 
ceux proposés dans les autres grandes 
régions du monde. En effet, les fonds publics 
serviront d’aiguillon mais ils ne seront pas 
suffisants face aux besoins en fonds propres. 
C’est grâce à l ’investissement privé et 
l’épargne longue, prenant la forme de fonds 

thématiques en actions ou en dettes listées 
ou privées, alignant les objectifs des États, 
des entreprises et des investisseurs, qu’elle 
se construira.

Achevé de rédiger le 14 janvier 2022
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AVERTISSEMENT

Ce document est uniquement à titre informatif.

Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’une offre d’achat, ni une recommandation d’un titre ou de tout autre produit ou service. 
Les titres, produits ou services mentionnés peuvent ne pas être enregistrés à la vente auprès de l’autorité compétente de votre juridiction et 
peuvent ne pas être réglementés ou supervisés par une autorité gouvernementale ou similaire de votre juridiction.

Les informations contenues dans ce document ne peuvent être utilisées que pour votre usage personnel, ne peuvent être reproduites ou rediffusées 
sous quelque forme que ce soit et ne peuvent servir de base ou de composant à des instruments ou produits financiers ou à des indices.

En outre, aucun élément de ce document n’est destiné à fournir des conseils fiscaux, juridiques ou en matière d’investissement.

Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document proviennent d’Amundi Asset Management SAS et sont datées 
du 1er février 2022. La diversification ne saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Ce document est fourni « tel quel » et l’utilisateur 
de ces informations assume l’intégralité des risques liés à leur utilisation. Les données et analyses antérieures ne doivent pas être considérées 
comme une indication ou une garantie de toute analyse, estimation ou prédiction de performance future. Les opinions exprimées concernant les 
tendances du marché et économiques sont celles de l’auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset Management SAS. Elles sont susceptibles 
d’évoluer à tout moment sur la base des conditions de marché et autres et aucune assurance ne peut être donnée que la performance des 
pays, marchés ou secteurs sera telle qu’anticipée. Ces points de vue ne doivent pas être utilisés comme un conseil d’investissement, comme 
une recommandation à l’égard d’un titre ou comme une indication de transaction pour un quelconque produit d’Amundi. Les investissements 
impliquent certains risques, y compris de marché, politiques, de liquidité et de change.

En outre, Amundi ne pourra en aucunement être tenu pour responsable d’un quelconque dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif, 
consécutif (y compris, sans s’y limiter, la perte de profits) ou de tout autre dommage résultant de son utilisation.
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