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2017 fut tres bonne pour les économies émergentes, avec la
poursuite du rétablissement consécutif aux périodes diffi-
ciles de 2015 et début 2016. La croissance chinoise s’est un
peu accélérée. Ajoutons un contexte international trés favo-
rable : repli du dollar, faibles taux d’intérét aux Etats-Unis,
légére hausse des prix des matiéres premiéres, a 'origine
d’importants afflux de capitaux vers les pays émergents.
Cette dynamique favorable pourra-t-elle perdurer en 2018 ?
Nous pensons que la croissance du PIB des marchés émer-
gents restera solide I'an prochain, quoique son potentiel de
hausse ne soit plus trés élevé a ses niveaux actuels. Bien que
nous attendions un environnement externe positif en 2018
(remontée progressive des taux américains, absence d’envolée
du dollar et cours du pétrole moyen de 60 dollars le baril),
nous ne pensons pas qu’il se révélera aussi bénéfique qu’en
2017.

Potentiel d’accélération de la croissance limité en 2018

La croissance des pays émergents a accéléré en 2017. La
hausse annuelle du PIB réel, de 4,8% fin 2016, atteignait 5,4%
au troisieme trimestre 2017, grice surtout a la reprise gra-
duelle des exportateurs de matieres premieres. Le rebond du
troisieme trimestre (de 5,0% a 5,4%) procede pour partie de la
hausse extraordinaire du taux de croissance annuel de la Tur-
quie (a deux chiffres), due ala base de comparaison tres faible
du troisieme trimestre 2016, au moment du coup d’Etat. Au
rythme actuel de 5,4%, le potentiel d’accélération de la crois-
sance moyenne annuelle du PIB des marchés émergents en
2018 nous semble modeste, et nous nous attendons a un pla-
teau I'an prochain. Seule ’Amérique latine devrait selon nous
voir sa croissance s’accélérer encore en 2018. L’économie bré-
silienne continuera de se redresser ; le Chili, le Pérou et la Co-
lombie recelent encore une marge d’amélioration. Nous at-
tendons en revanche un léger tassement en Asie. L’économie
chinoise devrait doucement marquer le pas, pesant sur ’acti-
vité de ses voisins. En outre, ’effet d’entrainement du com-
merce international ne sera pas aussi marqué qu’en 2017.
L’Inde fera exception : le pays se remet des effets déléteres a
court terme de ses réformes, et devrait continuer dans ce sens
en 2018. Le PIB devrait aussi ralentir dans la zone Europe-
Moyen-Orient-Afrique. La Russie a déja atteint un plateau et
la Turquie devrait ralentir en raison du soutien sans doute
moins vif de la consommation publique et privée. La crois-
sance toujours ferme des pays de I'Europe de I'ouest devrait
se modérer sous l'effet de la consommation privée et d’'un

élan moins fort de la zone euro.

Role majeur de la politique en 2018
Parmi les nombreuses élections attendues en 2018, nous sur-

veillerons avant tout les scrutins brésilien et mexicain. La ré-

© Swiss Life Asset Management AG
Emerging Markets Quarterly

/@5

SwissLife

Asset Managers

solution des problémes budgétaires du Brésil dépendra beau-
coup du président élu en octobre, la premiére nécessité étant
de faire adopter la réforme des retraites pour éviter une flam-
bée des dépenses. Au Mexique, les relations avec les Etats-
Unis et la renégociation de TALENA sont au cceur des préoc-
cupations politiques, tandis que les sondages prédisent un
grand soutien au candidat populiste a la présidentielle de
juillet. La politique sera également cruciale en Afrique du
Sud, en Turquie et en Arabie saoudite. Le risque de dégrada-
tion des relations sino-américaines a diminué mais n’est pas

négligeable.

Pas de surprises majeures apres le congreés chinois

Le congres du parti communiste chinois fut sans surprise. Xi
Jinping a consolidé son pouvoir pour son deuxieme mandat
et préparé le terrain d’une influence décisive aprés 2022.
Trois signaux furent envoyés pour la politique économique :
1) la croissance reste une priorité du gouvernement ; 2) les
réformes déja entamées (comme la réduction des surcapaci-
tés) se poursuivent, a un rythme toujours modéré, et 3) along
terme, ce ne sera plus la quantité de la croissance qui primera,
mais sa qualité. La « nouvelle ére du socialisme » de Xi Jin-
ping veut répondre aux aspirations a une vie meilleure (envi-
ronnement, inégalités...). Bref, la correction des déséquilibres

économiques ne devrait étre menée que progressivement.

Quels sont les pays les plus exposés aux risques ?

Turquie et Afrique du Sud font partie des pays émergents les
plus vulnérables. La Turquie cumule fort déficit courant,
lourde dette extérieure A court terme, inflation a deux
chiffres, forte accélération du crédit a la consommation,
risques politiques multiples et institutions faibles. L’Afrique
du Sud souffre certes de risques politiques et d’une longue
phase de croissance atone, mais aussi d’une situation budgé-
taire inquiétante. Nous pensons que les finances publiques
constituent le point faible des pays émergents en général.
Malgré 'assainissement réel du solde courant et la baisse de
l'inflation dans nombre de pays ces derniéres années, la situa-
tion budgétaire reste souvent problématique, comme au Bré-
sil, en Afrique du Sud, en Inde et en Colombie. Bien que la
Chine, le Pérou et de nombreux Etats du Moyen-Orient

soient peu endettés, leurs déficits budgétaires restent béants.
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Potentiel de hausse limité pour la croissance en 2018 Seule PAmérique latine devrait enregistrer une
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