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Perspectives
Marchés émergents

Troisième trimestre 2018 

A retenir 

– Les actifs des marchés émergents ont considérablement souffert, malgré l’amélioration des fondamentaux. 

– Une escalade des mesures de rétorsion commerciales entre la Chine et les Etats-Unis affecterait l’ensemble des 
marchés émergents. 

– La Chine allège ses mesures d’amélioration de la stabilité financière face à la dégradation des perspectives. 

 
 

En un chiffre   

 Le programme industriel « Made in China 2025 » vise 

à rendre la Chine moins dépendante de la technologie 

étrangère et à encourager l’innovation locale. La part 

de marché des entreprises nationales devrait augmen-

ter pour certains secteurs clés. Dans la robotique in-

dustrielle, l’objectif semi-officiel à l’horizon 2025 est de 

70%. Les Etats-Unis sont foncièrement opposés à ce 

programme, qui menace leur puissance économique et 

militaire. Cette divergence de fond laisse à penser que 

les tensions sino-américaines ne sont pas près de 

s’apaiser.  

70% 
   

En un graphique   

 Les monnaies des marchés émergents ont reculé face 

au dollar américain durant le deuxième trimestre.

Toutes les grandes devises se sont dépréciées, dans des 

proportions qui dépendaient des déséquilibres écono-

miques et des risques politiques de chaque pays. L’Ar-

gentine et la Turquie connaissent une inflation à deux 

chiffres et d’importants déficits extérieurs. L’Afrique 

du Sud pâtit d’une croissance durablement déprimée 

et d’un lourd déficit budgétaire. Des élections décisives

se rapprochent au Brésil et au Mexique ; dans les deux 

cas, les populistes sont en tête des sondages. Quant au 

rouble russe, il a pâti des sanctions américaines.  



 

© Swiss Life Asset Management SA – Perspectives – Marchés émergents Achevé de rédiger le : 29.06.2018 – Page 2 / 4 

Ciel chargé au printemps 

L’environnement est devenu très hostile pour les mar-
chés émergents depuis quelques semaines, et même
quelques mois : non seulement les taux d’intérêt amé-
ricains ont augmenté et le dollar s’est apprécié, mais les
investisseurs sont devenus réticents à prendre des 
risques, effrayés par la politique commerciale améri-
caine, par la situation politique européenne et par la
modération de la croissance des pays émergents. Les ac-
tifs émergents ont subi une très lourde pression. Les
monnaies locales se sont dépréciées, les primes de
risque ont augmenté et les marchés d’actions ont
chuté. La situation diffère considérablement d’un pays
à l’autre. Ceux qui sont pénalisés par d’importants dé-
séquilibres économiques ou par des risques politiques
(comme la Turquie ou le Brésil) ont beaucoup souffert, 
alors que les pays plus solides (comme le Pérou) étaient
nettement moins éprouvés. Les économies des marchés
émergents sont-elles suffisamment résistantes pour ve-
nir à bout de cet environnement plus hostile ?  
 
 

Des fondamentaux suffisants 

Les équilibres économiques des marchés émergents se
sont indéniablement améliorés en cinq ans. En 2013,
lorsque les investisseurs avaient commencé à s’inquié-
ter du resserrement de la politique monétaire des
Etats-Unis, les déséquilibres économiques de ces pays
étaient passés sur le devant de la scène. Aujourd’hui, les
soldes des paiements courants, l’inflation et les taux de
change y sont devenus bien plus favorables qu’il y a
cinq ans (graphiques 1 et 2). Ajoutons que la croissance 
globale du PIB s’est redressée après ses faiblesses ré-
centes, pour se stabiliser à un bon niveau. Nous pen-

 sons qu’elle se maintiendra aux alentours de 5,5%
jusqu’à la fin de l’année. Même si cette amélioration 
des fondamentaux a aidé ces pays à résister aux écueils 
récents, elle n’a toutefois pas suffi (loin s’en faut) à évi-
ter toute difficulté aux marchés émergents, et tous les 
aspects de ces économies ne se sont pas renforcés ces 
dernières années. Les déficits budgétaires sont généra-
lement élevés, notamment au Brésil, en Inde et en 
Afrique du Sud. La dette privée a sensiblement aug-
menté depuis la crise financière. Depuis 2016, d’impor-
tants flux de capitaux ont convergé vers les marchés 
émergents, et ce mouvement pourrait s’inverser. Nous 
estimons toutefois que les fondamentaux de ces pays 
sont suffisamment solides pour ne pas déclencher des 
fuites de capitaux durables et généralisées. Nous pen-
sons néanmoins que la solidité des fondamentaux des 
marchés émergents est arrivée à un point d’inflexion. 
Premièrement, les soldes courants ne devraient plus 
progresser. La réduction des déficits procédait d’une 
compression des importations, elle-même une consé-
quence indésirable du ralentissement économique et 
de la dépréciation des monnaies. Dans certains pays, 
notamment les importateurs de matières premières 
comme la Turquie, l’Inde ou l’Indonésie, les déficits 
sont déjà repartis à la hausse. Deuxièmement, l’infla-
tion globale des marchés émergents devrait quitter son 
bas niveau actuel parce que la dépréciation des devises
devrait renchérir les importations. 
 

Les banques centrales changent 
de braquet 

Plusieurs banques centrales ont réagi à la baisse de leur 
monnaie. En Turquie, au Mexique, en Inde et en Indo-
nésie, par exemple, elles ont relevé les taux directeurs 
pour préserver la monnaie et contrer les pressions

   

Graphique 1 : Amélioration considérable des soldes 
courants depuis 2013 

 Graphique 2 : Nette diminution générale de l’infla-
tion dans les marchés émergents 
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inflationnistes. Ces mesures marquent la fin du cycle
d’assouplissement monétaire des marchés émergents
amorcé mi-2016. La politique des banques centrales re-
présente une autre amélioration par rapport à 2013, et
les politiques monétaires sont devenues plus ortho-
doxes. La Russie a ainsi décidé de laisser flotter le
rouble en 2014, tandis que l’Inde adoptait un pro-
gramme de ciblage de l’inflation en 2016. 
 
 

Différends commerciaux 

Les Etats-Unis ont fortement durci leur position en
matière d’échanges commerciaux. La mise en place de
droits de douane multilatéraux sur l’acier et l’alumi-
nium a donné lieu à des mesures de rétorsion de la part
de l’Union européenne, du Canada et du Mexique. Pa-
rallèlement, l’affrontement commercial avec la Chine
s’est durci. Les Etats-Unis estimant que le pays contre-
venait aux droits de propriété intellectuelle, l’adminis-
tration Trump a annoncé une surtaxe douanière de
25% sur 50 milliards d’USD d’importations chinoises.
La mesure s’appliquera le 6 juillet pour 34 milliards
d’USD de marchandises, le sort des 16 milliards res-
tants étant à l’étude. La riposte chinoise fut immé-
diate : le pays imposera des tarifs douaniers « de même 
ampleur et de même intensité ». Les Etats-Unis avaient
menacé d’imposer encore 10% de taxes douanières sup-
plémentaires sur 200 milliards d’USD d’autres mar-
chandises chinoises si la Chine surtaxait à son tour ses
importations américaines, ce qui pourrait être envisagé
si le pays réagit de nouveau. La surtaxe du premier lot
de marchandises, à compter du 6 juillet, est très pro-
bable. Les Etats-Unis auront tout intérêt à reprendre 
les négociations après cette première manche car Do-
nald Trump doit présenter des résultats à son électorat.

 Les prochains articles concernés seront sans doute les 
biens de consommation : les téléviseurs plus chers dé-
plaisent aux électeurs. Enfin, les droits de douane dé-
plaisent aux entreprises américaines. Il existe pourtant 
un risque réel d’escalade du conflit. Outre les droits de
douane, la Chine dispose d’un vaste arsenal de mesures 
(comme exercer une pression sur les multinationales 
américaines). Elle peut même revendre ses bons du Tré-
sor américain et affaiblir sa monnaie. Ces ressources lui 
coûteraient toutefois très cher et nous doutons qu’elle 
n’en use avant que toutes les autres ne soient épuisées.
 
 

Réglages de la politique chinoise

A l’automne 2017, les autorités chinoises avaient an-
noncé deux objectifs économiques à long terme : stabi-
lisation financière et réorientation progressive de la
croissance vers la qualité. Les mesures correspondantes 
devraient améliorer le modèle économique chinois, 
mais au détriment de la croissance économique. 
Comme l’activité était de toute façon vouée à ralentir 
(l’immobilier a déjà atteint son pic) et que les litiges 
commerciaux ont troublé les perspectives, le gouverne-
ment a commencé à ajuster sa politique économique. 
Des mesures d’assouplissement ont déjà été prises 
pour soutenir l’économie intérieure. Combien pourrait 
coûter le litige ? L’impact direct des droits de douane 
sur 50 milliards d’USD pour la croissance du PIB et 
l’inflation devrait rester limité, mais l’incertitude affec-
tera le moral des entreprises. Si les Etats-Unis surtaxent 
encore 200 milliards d’USD de biens, la croissance peut 
reculer d’environ un demi-point. La Chine étant une 
destination majeure pour nombre d’exportateurs 
émergents, cette situation pourrait altérer le sentiment 
économique et l’activité de divers pays, surtout en Asie.

   

Graphique 3 : Les Etats-Unis importent davantage 
de biens chinois et peuvent imposer leurs conditions 

 Graphique 4 : Les mesures prises par la Chine pour 
améliorer sa stabilité financière laissent des traces 
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