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- Malgré l'incertitude politico-économique, les pays émergents se montrent résistants
- Chine : de vastes débouchés pour 'exportation et le secteur technologique en croissance portent ’économie

- Les tensions géopolitiques restent le principal facteur de risque de I’évolution conjoncturelle
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En un chiffre

Sur les 90 jours de tréve douaniére entre Pékin et Was-
hington, il en reste 41. Les négociations devraient se
tendre, car sans contrepartie, la Chine ne sera guére en-
cline aux concessions. En outre, les mesures de poli-
tique industrielle chinoises - notamment les subven-
tions publiques - offrent aux Etats-Unis des pistes
pour introduire de nouveaux droits de douane selon la
section 301 visant les pratiques commerciales dé-
loyales. Toutefois, point positif : 'établissement de ca-
naux de communication stables a jusqu’ici empéché
une escalade des tensions. De nouveaux droits de
douane prohibitifs semblent donc peu probables.

En un graphique

Volumes d’exportation des pays émergents Jusqu’ici cette année, les secteurs exportateurs des pays

vs PMI des nouvelles commandes & I’exportation < PN -
emergents s‘averent remarquablement resistants et en-

1201 registrent méme une solide croissance au 2°tri-

g ];gf mestre 2025. Cela s’explique par des effets d’anticipa-
< 90] tion en prévision de possibles hausses de droits de
80 douane le 9 juillet, date d’expiration de la suspension

s 50,0 de 90 jours des taxes globales. En paralléle, les données
PRESE des enquétes brossent un tout autre portrait : le PMI
E 35’05 des commandes a lexportation est inférieur aux
27,51 50 points et pointe vers un ralentissement. Au 2° se-
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mestre, nous prevoyons un tarissement des llvra1sons
—Volumes d’exportation des pays émergents

—PMI des nouvelles commandes a 'exportation anticipees et un reph des exportations.
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De la résilience dans un contexte

difficile

Les pays émergents sont confrontés a un environne-
ment économique riche en défis. Les taxes douaniéres
pésent sur les exportations - comme 'indiquent déja
les données des enquétes (voir En un graphique) - et
compliquent les décisions d’investissement dans un
climat d’incertitude persistante. La dynamique con-
joncturelle devrait donc ralentir au 2¢ semestre, sans
qu’un repli marqué ne soit prévu. Nous attendons bien
davantage un essoufflement progressif, car plusieurs
facteurs viennent renforcer la capacité de résistance des
pays émergents. Primo, les exportations chinoises ne
devraient céder que peu de terrain malgré les droits de
douane américains élevés. En mai, la Chine a enregistré
une hausse de ses exportations de 4,8% par rapport a
Pan dernier. Et ce, malgré 'effondrement de plus de
30% des flux vers les Etats-Unis a la suite des taxes de
145% appliquées jusqu’a la mi-mai. Cette résilience est,
d’une part, I'expression d’une vaste diversification des
partenaires commerciaux et, de Pautre, un effet de la
réorientation des biens via des pays tiers afin de con-
tourner les taxes américaines. Cette évolution demeure
stabilisatrice, mais pourrait étre sous pression si Do-
nald Trump imposait des droits de douane aux pays
tiers - asiatiques avant tout - pour contenir I'afflux in-
direct de biens chinois. Secundo, 'Inde s’impose tou-
jours comme Péconomie a la plus forte croissance au
monde. A 7,4% au 1* trimestre, la progression est im-
pressionnante, malgré un environnement réglemen-
taire strict entravant le développement industriel. Si
I'Inde exploitait les opportunités, p. ex. par le déplace-
ment mondial hors de Chine des chaines logistiques et
sites de production, un secteur secondaire renforcé
pourrait porter davantage la croissance. Tertio, une part

Graphique 1 : Chine : chute des exportations vers les
Etats-Unis vs forte hausse vers le reste du monde

Chine : exportations par destination
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significative des pays émergents n’est que peu concer-
née par les droits de douane américains. Hormis le
Mexique, la plupart des pays d’Amérique latine impor-
tent davantage des Etats-Unis qu’ils n’y exportent et
sont donc moins exposés a d’éventuelles barrieres com-
merciales. En paralléle, la région profite des efforts de
la Chine visant a prendre ses distances avec les Etats-
Unis en matiére de relations commerciales pour aller
vers d’autres horizons : certains pays d’Amérique latine
pourraient ainsi exporter davantage de matiéres pre-
mieres vers Pékin et profiter de cette réorientation.
Quarto, les devises des pays émergents se montrent re-
marquablement stables, notamment face au billet vert.
Une situation qui profite a la capacité d’endettement
des pays dont la dette est en dollars américains. En
outre, la vigueur des monnaies associée a la faible de-
mande mondiale et aux flux de biens chinois moins
chers contribue a une faible inflation. Cela a pour effet
de renforcer le pouvoir d’achat des ménages et donne
aux banques centrales de la latitude pour baisser les
taux et ainsi soutenir la conjoncture intérieure. Mais
un risque demeure : une forte hausse des prix de 'éner-
gie, p.ex. dans le sillage d’'une escalade au Proche-
Orient (voir p. 3), pourrait a nouveau attiser I'inflation.

Chine : 'innovation, nouveau re-
lais de croissance

Pékin fait face a plusieurs défis. Le conflit commercial
avec les Etats-Unis bien siir, mais aussi la pression dé-
flationniste, la crise immobiliére ayant sapé le moral
des ménages. La Chine reste toutefois résistante et peut
éviter un effondrement des exportations, car elle a di-
versifié ses partenaires commerciaux. En parallele, elle
recherche activement de nouveaux relais de croissance,

Graphique 2 : Des taux d’inflation modérés rendent
possibles des baisses de taux directeurs

Pays émergents : Inflation et taux directeurs moyens
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car le secteur immobilier ne pourra plus assurer ce role.
Par conséquent, les banques ont réorienté leur octroi
de crédits depuis I'immobilier vers des projets indus-
triels. Résultat: la dynamique de I'industrie de haute
technologie a considérablement accéléré. Aujourd’hui,
la Chine n’est pas seulement leader sur le marché des
véhicules électriques, des panneaux solaires et des bat-
teries. Elle détient également plus de 50% des parts du
marché mondial de secteurs comme la production chi-
mique, la construction navale, la robotique indus-
trielle, les drones, les biotechnologies, etc. Plusieurs
facteurs confirment la capacité de la Chine a tenir un
role de leader technologique. Le principal est le capital
humain : chaque année, plus de 3,5 millions de per-
sonnes achévent leurs études d’un cursus MINT (ma-
thématiques, informatique, sciences et technologie).
Autre avantage clé, la position mondiale unique de la
Chine assortie de chaines logistiques entiérement inté-
grées. C’est un facteur décisif pour le développement
rapide de prototypes et ’'adaptation flexible des pro-
duits. De plus, le gouvernement a défini I'innovation
technologique comme priorité stratégique numéro un.
Le soutien public aux secteurs des hautes technologies
est & avenant, et donc généreux. L’écosystéme numé-
rique, avec une population friande de technologie, ins-
taure les conditions idéales pour une dynamique d’in-
novation. Cette puissance d’innovation chinoise a des
répercussions globales : le monde profite de technolo-
gies de pointe & des prix en baisse. Mais cela implique
aussi une pression concurrentielle accrue et une inter-
dépendance économique plus forte avec un Etat auto-
ritaire. D’ot1 une diversification logistique plus large et
des contre-mesures industrielles dans d'autres pays.

Graphique 3 : Les banques chinoises réorientent les
crédits de I'immobilier vers 'industrie

Chine : variation de I’encours des crédits bancaires par rapport a
I’année précédente, par secteur
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Les tensions géopolitiques comme
principale source de risques

L’environnement géopolitique reste imprévisible et de-
meure le plus important risque macroéconomique. Le
cours de la guerre commerciale menée par Do-
nald Trump n’est pas le seul facteur d’incertitude.
Deux conflits armés pésent également sur la conjonc-
ture mondiale. La guerre en Ukraine semble toujours
dans I'impasse, notamment car ni les Etats-Unis ni
I'UE n’exercent pas suffisamment de pression sur Vla-
dimir Poutine. En conséquence, ’économie russe est
étonnamment résistante, ce qui permet au Kremlin de
poursuivre la guerre (voir graphique 4). Ce nouvel en-
vironnement de risques au cceur de ’Europe contraint
de nombreux pays a relever nettement leurs dépenses
de défense. Méme si ces investissements sont néces-
saires d’un point de vue de la politique de sécurité, ils
grévent les finances publiques et ne livrent guére de
gains de productivité a long terme. Le second conflit
armé est celui opposant Israél  I'Iran. Les inquiétudes
quant aux possibles perturbations de I'approvisionne-
ment en pétrole dans cette région riche en matieres pre-
mieres ont déja entrainé une prime de risque sur les
prix de I'énergie. Dans le pire des scénarios, I'Iran pour-
rait voir son existence menacée et réagir en frappant
des infrastructures pétrolieres des pays du Golfe. Téhé-
ran pourrait aussi bloquer le détroit d’Ormuz, ot tran-
sitent prés de 25% des tankers de la planéte. En pareil
cas - que nous jugeons peu probable - le prix du baril
pourrait s’envoler au-dessus des 100 dollars, avec une
pression inflationniste a ’'avenant a I’échelle mondiale.

Graphique 4 : La hausse des réserves de change de
la Russie permet au Kremlin de poursuivre la guerre
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