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Le premier trimestre 2016 a été caractérisé par I'appétit ou
Paversion des marchés pour le risque. Aprés le vent de pa-
nique reflété dans les cours des actifs a risque en début
d’année, le sentiment face au risque a évolué en mars sur
fond d’atténuation des craintes de récession aux Etats-Unis,
d’une hausse des prix des matiéres premiéres et d’une poli-
tique accommodante des banques centrales. Les actifs des
marchés émergents ont connu un rallye impressionnant
pendant la seconde moitié du premier trimestre. Les condi-
tions des pays émergents se sont clairement améliorées
grice a une stabilisation des cours des matiéres premiéres et
a Padoption d’une position prudente par la Fed. Or, les fon-
damentaux des pays émergents n'ont pas sensiblement évo-
lué. Plusieurs facteurs pourraient ébranler la confiance dans
un proche avenir. Parmi les plus patents, figurent un nouvel
acceés de faiblesse des cours des matiéres premiéres, la géo-
politique et une réévaluation des relévements de taux par la
Fed. Par ailleurs, des enjeux politiques et économiques dans
la Chine, le Brésil ou I’Afrique du Sud pourraient éveiller de

nouvelles inquiétudes a ’égard des marchés émergents.

La croissance ne devrait que lentement s’améliorer en 2016

La croissance du PIB des pays émergents devrait & notre avis
connaitre un creux au cours du premier semestre de 2016.
L’accélération de Pactivité en 2016 sera toutefois modérée.
Nous ne tablons pas sur une reprise prononcée ; en effet, le
Brésil devrait connaitre une récession sévére en 2016 et les
cours des matieres premieres devraient demeurer faibles. La
Russie devrait quant a elle avoir déja surmonté le pire de la
récession. Le taux de croissance annuel du PIB demeurera
négatif, mais la contraction devrait s’atténuer. Le rythme de
la détérioration diminue, deés lors que les chocs provoqués
par le fléchissement des cours des matiéres premiéres et les
difficultés politiques s’atténuent. Le PIB devrait connaitre
son point bas a la mi-2016. La reprise sera en forme de L et
par conséquent tres lente, le prix du pétrole devant demeu-
rer relativement faible et ’économie continuant quant a elle

d’étre confrontée a des obstacles politiques et structurels.

Chine — Les priorités politiques accentuent les déséquilibres

La Chine est désormais confrontée & un moment critique.
Apres avoir connu pendant 20 ans une croissance extraor-
dinaire, les pouvoirs publics avaient réalisé un rapide re-
bond de la croissance pendant la Grande Récession. Cette
reprise n’avait été possible qu’avec I'aide de vastes mesures
d’encouragement. Aujourd’hui, la Chine fait face a un fort
endettement et 4 une mauvaise allocation. Les programmes
de réformes nécessaires ont été élaborés. Or, le rééquilibrage
et le désendettement d’une économie ont un colt a court
terme en termes de croissance. Le récent Congrés National
du Parti Communiste Chinois a souligné que la croissance

était une priorité. L’objectif relativement élevé cette année -
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compris entre 6,5 % - 7 % - met en exergue la ferme volonté
des pouvoirs publics de soutenir I’économie a l'aide d’une
politique d’assouplissement monétaire et budgétaire. La
mise en ceuvre de réformes et la réduction des capacités ex-
cédentaires sont reléguées au second plan. L’endettement
devrait méme s’aggraver et le rééquilibrage se ralentir. Paral-
lelement, la coexistence de prix centralisés et basés sur le
marché menace la crédibilité de la politique chinoise. Bien
que les pressions baissiéres sur le yuan se soient récemment
atténuées, les problémes fondamentaux demeurent, a savoir
Pobjectif d’une monnaie stable et de prix en partie basés sur
le marché. Lorsque les pressions sur les marchés sont éle-
vées, il est coliteux de les contrer, comme lillustre la chute
rapide des réserves de change. S’il advenait que ces pressions
baissiéres s’intensifient et se poursuivent, la PBoC pourrait
préférer recourir a une (certaine) dépréciation plutdt que
lancer des mesures de soutien cotiteuses. Les agences de no-
tation sont de plus en plus préoccupées par les enjeux struc-
turels de la Chine. Moody’s et S&P ont toutefois modifié
leurs perspectives a négatives compte tenu d’un fléchisse-
ment observé sur le front budgétaire, des priorités poli-
tiques ouvrant la voie a4 une aggravation de 'endettement et

un ralentissement éventuel du rééquilibrage.

Brésil — La destitution susciterait-elle trop d’euphorie ?

Le Brésil connait une récession particuliérement grave. Le
PIB s’est contracté de 7 % depuis le pic observé au premier
trimestre 2014. Les investissements se sont littéralement
effondrés. Le PIB devrait certes continuer de baisser en
2016, mais cette contraction annuelle devrait commencer a
s’atténuer a la mi-2016. Nous tablons sur une reprise en L.
Sur le front politique, Dilma Rousseff est de plus en plus
isolée. Elle a perdu le principal allié de sa coalition ; les ma-
nifestations les plus importantes exigent sa démission et le
scandale de corruption I’éclabousse de plus en plus, ses al-
liés faisant I’objet d’une enquéte sur cette affaire. Une desti-
tution semble hautement probable. En réaction, les actifs
brésiliens ont connu un rallye, un changement politique
s’avérant nécessaire pour renverser la situation. Or, l'arrivée
d’un nouveau gouvernement pourrait également susciter de
vives déceptions. Le parti du Vice-Président Temer est éga-
lement impliqué dans le scandale. Par ailleurs, un nouveau
gouvernement aurait beaucoup de mal a voter des réformes,

le Congrés demeurant fragmenté.

Afrique du Sud — Risque d’une dégradation a junk’ en 2016

Les agences de notation sont préoccupées par la situation
budgétaire, la croissance et le financement externe du pays.
Le consensus a revu a la baisse la croissance du PIB en 2016
de 2 % a 1 % en seulement cinq mois. Par ailleurs, les pro-
blémes politiques s’intensifient. Le gouvernement serait ac-

cusé de corruption et de mauvaise gestion.
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Spreads et actions - Un rallye impressionnant apres le Russie - Le pire de la récession économique est passé et

vent de panique qui a soufflé en début d’année une reprise en forme de L se profile a 'avenir
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