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Premier trimestre 2020

A retenir

- Le ralentissement économique devrait arriver a son terme au premier trimestre 2020 grice au soutien des

politiques monétaires et budgétaires.

- Les incertitudes politiques et le ralentissement structurel en Chine font obstacle a une réelle reprise.

- Amérique latine : les troubles sociaux au Chili et en Colombie devraient peser sur 'activité économique.
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Variation des taux de change des monnaies locales par rapport
a ’'USD depuis septembre 2019
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Cette année, la banque centrale turque aura baissé ses
taux de 1 000 points de base en tout. Cette politique
monétaire accommandante, couplée 4 un soutien bud-
gétaire et a la stabilisation de la livre, a aidé le pays a
sortir de la récession, avec une croissance annuelle de
0,9% pour le PIB du troisiéme trimestre. Il est toutefois
improbable que I'activité reparte franchement en 2020
en raison de risques (géo)politiques toujours impot-
tants. Le gouvernement vise une croissance de 5% l’an
prochain et le plan de relance prévu a cet effet pourrait

fondamentalement fragiliser la situation du pays.

Les principales monnaies d’Amérique latine ont
plongé dans le sillage des troubles sociaux qui se répan-
dent sur le continent, derniérement dans des pays
comme le Chili, la Colombie, 'Equateur ou le Pérou.
Bien que les manifestations soient nées de problemes
purement intérieurs, la contagion s’est étendue aux
monnaies de toute la région. Les banques centrales chi-
lienne et brésilienne ont commencé a vendre des dol-
lars pour empécher leurs monnaies respectives de chu-
ter encore davantage. Les mouvements de contestation
devraient perdurer et peser lourdement sur Iactivité

économique.
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La croissance devrait se stabiliser
3 un bas niveau

Apreés un tassement généralisé entamé fin 2018, qui
s’est prolongé toute lannée 2019, lactivité écono-
mique des marchés émergents devrait se stabiliser au
premier trimestre 2020. Les politiques monétaires et
budgétaires ont soutenu Pactivité, les multiples baisses
de taux des banques centrales des pays émergents cette
année visant a relancer une dynamique de croissance
atone. De nombreux pays émergents affichant des taux
d’inflation égaux, voire inférieurs, 4 leur objectif, la
marge de détente monétaire n’est pas encore épuisée -
en particulier pour les économies a haut rendement
qui peuvent encore baisser leurs taux d’intérét, comme
I'Indonésie, la Russie, le Mexique ou le Brésil. Comme
les risques politiques ne semblent pas s’aggraver, no-
tamment dans les relations commerciales sino-améri-
caines, nous pensons que les effets tardifs de ces me-
sures de relance favoriseront une stabilisation de
Pactivité. Toutefois, c’est une stabilisation a un bas ni-
veau que nous attendons, et non un rebond. Les incer-
titudes politiques devraient rester fortes: la menace
d’une nouvelle dégradation des relations commerciales
sino-américaines va perdurer; les manifestations a
Hong Kong et les troubles sociaux qui ont enflammé
plusieurs pays d’Amérique latine, en particulier le Chili
et la Colombie, ne sont pas prés de s’apaiser. En outre,
contrairement aux cycles baissiers précédents, lorsque
la dynamique de crédit de la Chine tirait la croissance
du monde émergent, Pékin met aujourd’hui ’accent
sur la qualité (plutdt que la quantité) de la croissance
et le régime est prét a tolérer un ralentissement pro-
gressif de ’économie. La dynamique de crédit chinoise,
bon indicateur avancé de la croissance des pays émer-
gents, ne devrait donc pas stimuler Iactivité en 2020.

Graphique 1 : La dynamique de crédit modérée de la
Chine ne devrait pas stimuler les marchés émergents
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Chine : une pression a la baisse
toujours sensible

En Chine, les indices des directeurs d’achats (PMI) du
secteur manufacturier se sont considérablement amé-
liorés en novembre, avec une nouvelle hausse 4 53,2 de
I'indice privé, tandis que celui du Bureau national des
statistiques dépassait la barre des 50 points qui sépare
I'expansion de la récession. Les statistiques d’activité
montrent toutefois que la pression a la baisse sur le sec-
teur reste sensible : les bénéfices des entreprises indus-
trielles ont plongé avec I’érosion des prix a la produc-
tion, un mauvais signe pour les capacités
d’investissement et d’embauche. L’indice des prix a la
production de novembre, reflet de la rentabilité des en-
treprises, s’est contracté de 1,4%, son cinquiéme repli
consécutif cette année. En outre, les exportations ont
reculé de 1,1% en glissement annuel. L’analyse géogra-
phique montre que cette baisse provient avant tout des
exportations vers les Etats-Unis, qui ont chuté de 23%,
preuve de Peffet délétere des droits de douane imposés
sur un total de 360 milliards de dollars de produits chi-
nois. I devient donc de plus en plus urgent pour la
Chine de trouver un accord avec les Etats-Unis pour vi-
der cette querelle commerciale a 'origine d’un ralentis-
sement mondial des échanges et de I'investissement.
Rien ne dit toutefois que les négociations seront plus
simples : Peffet négatif sur les exportations devrait in-
citer la Chine 2 insister sur la suppression d’une large
part des droits de douane existants. Entre-temps, Pékin
a intensifié ses mesures de relance : réduction du taux
de fonds propres requis pour les projets d’infrastruc-
tures, hausse du quota d’émission d’obligations des ad-
ministrations locales (financement d’infrastructures) a
1 000 milliards de yuans (140 milliards de dollars)
pour 2020 et nouvelles baisses de taux d’intérét. Pékin

Graphique 2 : Pression a la baisse persistante sur
I’industrie chinoise, dont les bénéfices ont plongé

30
25

20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=Indice des prix a la production chinois (en glissement annuel)
= Bénéfices des entreprises industrielles chinoises (en glissement annuel)

MACROBONC

Achevé de rédigerle:12.12.2019 - Page2/4



devrait toutefois hésiter & prendre des mesures de re-
lance a grande échelle dans un contexte financier déli-
cat (dette déja considérable, prix élevés des logements
et flambée des prix). L’inflation s’est envolée en 2019,
pour atteindre 4,5% en novembre suite au doublement
des cours du porc (2,4% du panier). La Chine con-
somme 50 millions de tonnes de porc par an et la fiévre
porcine africaine a décimé la moitié de son cheptel.
Comme le pays peut difficilement compenser intégra-
lement sa consommation par I'importation, les prix du
porc, et donc 'inflation, devraient encore croitre.

Amérique latine : les troubles so-
ciaux affectent I’économie

De nombreux pays d’Amérique du Sud souftrent des
inégalités, de la criminalité et de I'incurie des gouverne-
ments - a 'origine des troubles qui ont récemment ba-
layé le continent, en particulier au Chili et en Colombie.
Au Chili, plus de 2 millions de personnes (plus de 10%
de la population) ont manifesté dans tout le pays. Fort
d’un déficit et d’une dette relativement réduits, le gou-
vernement a pu annoncer de nouvelles mesures de re-
lance budgétaire, avec une hausse des dépenses consa-
crées aux retraites et a la santé. En outre, le pays a
accepté de remplacer sa constitution, qui datait de la
dictature de Pinochet. Bien qu’il s’agisse d’une de-
mande phare des manifestants, des mesures plus con-
crétes de lutte contre les inégalités seront sans doute né-
cessaires pour apaiser la situation. Les manifestations
ont pesé sur ’économie, puisque I'indice d’activité du
Chili, équivalent du PIB, a chuté de +3% a -3,4%. La
banque centrale a fortement réduit ses prévisions de
croissance économique pour 2020, de 2,75%-3,75% a
0,5%-1,5%. En Colombie, les protestations, déclenchées

Graphique 3 : L’économie chilienne est tres affectée
par les troubles sociaux
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par un projet de réforme fiscale, se sont transformées
en mouvement général contre le gouvernement. Le
pays a lui aussi annoncé des mesures de relance budgé-
taire telles qu’un vaste plan de baisses d’impéts pour
calmer les opposants. Mais comme les fondamentaux
de la Colombie sont moins solides qu’au Chili, avec un
déficit budgéraire et une dette plus élevés, cette mesure
expose le pays a une dégradation de sa note de crédit.

En Inde, la crise du systéeme ban-
caire paralléle bridera la reprise

La croissance indienne accuse un net tassement, a seu-
lement 4,5% de juillet a septembre, soit 0,5 point de
moins que le trimestre précédent. Il s’agit du sixiéme
trimestre de ralentissement d’affilée dans un contexte
de demande mondiale atone, de systéme bancaire fra-
gile et de chute de la consommation intérieure. Aprés
le défaut de paiement d’un acteur majeur du crédit non
bancaire, IL&FS, en septembre 2018, une vague de dé-
faillances dans le systéme bancaire paralléle avait en-
trainé une crise de liquidité entravant ’accés au finan-
cement des entreprises et des ménages. Les probléemes
du systéme bancaire paralléle pourraient trés probable-
ment en engendrer d’autres vu I'envolée des taux de dé-
faut des entreprises trés endettées en peine de finance-
ment. La banque centrale a baissé ses taux cing fois
cette année mais s’est inopinément interrompue lors
de sa réunion de décembre en raison de la remontée de
I'inflation. Le gouvernement a pris différentes mesures
de relance telles qu’une réduction de 'impét sur les so-
ciétés, une aide a 'achat d’automobiles ou la recapita-
lisation des banques publiques, mais toute reprise res-
tera timide car la crise de la finance parallele a entrainé
un ralentissement plus sérieux que prévu.

Graphique 4 : Sixieme trimestre de ralentissement
consécutif pour I’économie indienne
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