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Troisieme trimestre 2019

A retenir

- Timide début d’année pour les marchés émergents avec une faible hausse du PIB au premier trimestre

- Le regain de tensions entre la Chine et les Etats-Unis obscurcit les perspectives d’'un rebond des marchés
émergents

- Les banques centrales, accommodantes, seule lueur et unique soutien a une activité morose

En un chiffre

Le parti nationaliste hindou (Bharatiya Janata Party,
BJP) du Premier ministre indien Narendra Modi s’est
offert une deuxiéme majorité absolue, remportant 303

des 542 sieges. Sous pression, il doit mettre en ceuvre

des réformes trés attendues pour rétablir I’économie
indienne (+5,8% au premier trimestre 2019, -0,8 pb
comparé au précédent), notamment la privatisation

des banques publiques endettées et 'assouplissement
du droit du travail. La capacité de Narendra Modi a ré-
ussir 12 ot il a échoué lors de son premier mandat est

un grand point d’interrogation.

En un graphique

301 Regain de tensions cette année, Donald Trump aug-

25 mentant les droits de douane de 10% a 25% sur

0 200 milliards de dollars de produits chinois début mai,
etjurant d’en imposer sur les importations mexicaines,

a moins que le voisin du sud n’endigue le flot de mi-

en % du PIB
o

grants. Cette menace est heureusement restée en lair.
Des droits de douane auraient torpillé I’économie

mexicaine, 'entrainant dans la récession : prés de 30%

2017 du PIB mexicain dépend des exportations vers le géant

=Exportations mexicaines vers les E.-U. = Exportations chinoises vers les E.-U. au nord. Les négociations entre Washington et Pékin

=Exportations américaines v. le Mexique * Exportations américaines v. la Chine s . . .
s’annoncent elles plus compliquées, car la Chine est
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bien moins dépendante que le Mexique du commerce

avec les Etats-Unis.
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Guerre sans Vainqueurs

L’expansion de nombreux pays émergents dépend dela
santé des échanges mondiaux. La résurgence de ten-
sions complique un peu plus la tiche d’une demande
mondiale déja faible. Point particuliérement préoccu-
pant, la baisse de la demande chinoise en entrées inter-
médiaires utilisées pour les exportations, résultat de
I'imposition des droits de douane. Outre 'impact né-
gatif sur les flux, les tensions ravivées sont source d’in-
certitude et perturbent le climat. Aprés deux bons mois
de I'indice des directeurs d’achat du secteur manufac-
turier (PMI) dans les pays émergents - un excellent
signe d’expansion économique - le PMI consolidé de
ces marchés a plongé en mai, traduisant la perte de
confiance et la baisse des exportations. Alors que les
entreprises importatrices américaines et chinoises se
tournent vers des pays tiers pour s’approvisionner et
éviter les droits de douane, I'identité des vainqueurs de
ce conflit, il y en a, est une question émergente. Les
importateurs chinois s’adressent principalement aux
pays sud-américains pour les produits agricoles
comme le soja, et les américains principalement vers les
pays asiatiques pour I’électronique et le mobilier. Le
Viét-Nam est 'un des principaux gagnants de cette di-
versification, avec une forte progression de ses exporta-
tions vers les Etats-Unis. En totalité, elles restent mo-
dérées, signe de la faiblesse de celles vers la Chine. De
plus, cette diversification dans certains pays ne suffit
pas a effacer la morosité globale que causent les ten-
sions, preuve en est la chute de la croissance des expor-
tations dans I'ensemble des marchés émergents (cf.
Graphique 1).

Graphique 1 : La diversification ne suffit pas a com-
penser la faiblesse globale

50

401 /

30 p

20

KL
101
X

04 \
210

2204

230

-401

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total des exportations vietnamiennes (moyenne mobile sur 3 mois)
—Total des exportations des marchés émergents (moyenne mobile sur 3 mois)
= Exportations vietnamiennes vers les E.-U. (moyenne mobile sur 3 mois)

MACROBOND

© Swiss Life Asset Management SA. - Perspectives - Marchés émergents

Une croissance timide

L’incertitude croissante liée au conflit commercial se
double de données de croissance décevantes. Le PIB de
nombreux marchés émergents a été faible au pre-
mier trimestre. Au Brésil et au Mexique, P'incertitude
politique liée aux nouveaux gouvernements a pesé sur
Pinvestissement. Des chocs idiosyncrasiques (rupture
d’un barrage du brésilien Vale) ont également pesé, le
Brésil enregistrant seulement +0,5% au T1 2019 par
rapporta 2018 (T4 2018 : 1,1%) et le Mexique affichant
+1,3% (T4 2018 : 1,7%). En Inde, la croissance a ralenti
a 5,8% au premier trimestre en comparaison annuelle
(T4 2018: 6,6%). En cause : un systéme financier fra-
gile, des créances douteuses dans le secteur bancaire et
une crise de liquidité dans les établissements non fi-
nanciers. L’économie sud-africaine a connu son plus
important repli trimestriel, son PIB perdant 3,2% en
base annualisée. Il est dti & de graves coupures de cou-
rant en février et mars a cause d’Eskom, fournisseur
d’énergie en grande difficulté. La production miniére
et manufacturiére comme les investissements en ont
pati. De plus, les économies asiatiques plus modestes
également dépendantes du commerce ont souffert de
la baisse des exportations, notamment le Viét-Nam, la
Thailande et la Malaisie.

La politique monétaire, seule
lueur

Seule lueur dans cette série de sombres perspectives, la
politique monétaire des banques centrales des marchés

Graphique 2 : Timide croissance du PIB des marchés
émergents au 1° trimestre
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Attentes de Swiss Life AM concernant I’évolution de la croissance en 2019
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émergents. La position apaisante de leurs homologues
des pays développés, les risques de baisse de croissance
et de faibles taux d’inflation sous-jacente les encoura-
gent a inverser partiellement le tour de vis donné au
second semestre 2018 et a baisser les taux directeurs.
Ce mois-ci, la banque centrale russe a baissé le sien de
25 pb, a 7,5%, imitée par son homologue indienne (-
25 pb 4 5,75 %), sa troisiéme baisse de 'année et lais-
sant ouverte la possibilité d’un assouplissement sup-
plémentaire. Toutefois, une marge pour une telle opé-
ration existe uniquement tant que le dollar ne se
raffermit pas trop face aux devises des marchés émer-
gents, en cas de fort mouvement d’aversion au risque.
En effet, un billet vert fort les forcerait a augmenter les
taux d’intérét pour contrer la pression de la déprécia-
tion, notamment celles des monnaies structurellement
plus exposées avec des déficits de la balance des tran-
sactions courantes.

Chine : économie sous pression,
conséquence des tensions

Apres une longue période d’apaisement entre Was-
hington et Pékin, suscitant I’espoir d’un accord entre
les deux mastodontes du commerce mondial, le conflit
s’est ravivé en mai et met ’économie chinoise sous
pression. Les Etats-Unis ont porté les droits de douane
de 10% a 25% sur 200 milliards de dollars de biens chi-
nois et menacent de les étendre a ceux non encore con-
cernés, pour un total de 300 milliards. En réponse, la
Chine a augmenté ses droits sur 60 milliards de dollars
d’importations américaines. Bien que I’économie chi-
noise repose moins qu’avant sur les exportations, celles
vers les Etats-Unis représentent toujours environ 4%

Graphique 3 : La faible inflation permet I’assouplis-
sement monétaire dans les marchés émergents
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du PIB. Ainsi, une baisse importante en cas de releve-
ment des droits sur la totalité des exportations chi-
noises nuirait considérablement a la deuxiéme écono-
mie mondiale. Sans compter que lincertitude
croissante peése sur le moral des investisseurs, soit une
menace supplémentaire pour 'expansion économique.
Pour ne rien arranger, le regain de tensions ne se limite
pas au commerce, mais se transforme en « guerre tech-
nologique ». Washington fait pleuvoir les restrictions
contre les entreprises chinoises, notamment contre le
géant Huawei, portant un sérieux coup aux espoirs
d’un accord prochain. Et ’économie chinoise a ralenti
entretemps. La production industrielle annuelle a ra-
lenti a 5%, un plus bas depuis 2002. Au plus bas aussi,
depuis 9 mois, les investissements en actifs immobili-
sés (+5,6% en mai, +6,1% en avril), en baisse dans I'im-
mobilier et les infrastructures. Seules les ventes au dé-
tail ont grimpé (mai : 8,6%, avril : 7,2%). Une partie est
strement due au décalage de la Féte du Travail, et a da-
vantage de jours fériés en mai par rapport a 'an der-
nier. La pression est donc sur les dirigeants chinois
pour prendre des mesures de relance fiscale et moné-
taire et éviter un net ralentissement. La Chine peut se
permettre des mesures d’assouplissement : baisses ci-
blées et généralisées du ratio de réserves obligatoires
des grandes banques du pays, rabais fiscaux pour les
entreprises touchées par les droits de douane, émis-
sions d’obligations d’Etat locales pour soutenir les in-
vestissements en infrastructures, amélioration de ’exé-
cution des baisses de taxes et frais déja promises. Le
gouvernement chinois insiste néanmoins sur un che-
min de croissance plus durable, s’efforcant notamment
d’améliorer la stabilité financiére. Toute mesure incita-
tive sera probablement mesurée et réactive plutot que
généralisée et proactive.

Graphique 4 : La Chine peut améliorer la relance, les
tensions pésent sur son économie
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