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- Le rebond économique chinois donne des ailes aux économies asiatiques
- Les remous du secteur bancaire et la récession attendue aux Etats-Unis pésent sur les pays émergents

- Le cycle de hausse des taux arrive a terme, sans baisse a 'horizon tant que la Fed relévera ses taux

En un chiffre

Exception faite de la banque centrale turque, qui suit
depuis longtemps une politique monétaire peu ortho-
doxe, la banque centrale du Viét Nam a été la premiere
a baisser ses taux parmi ses homologues des grands
pays émergents. Mais elle a aussi été la seule. L’écra-
sante majorité des autres institutions ont maintenu les
taux d’intérét inchangés, a un niveau tres élevé. En ef-
fet,la marge de manceuvre d’un revirement de taux res-
tera limitée tant que la Réserve fédérale américaine
continuera d’augmenter les siens pour combattre I'in-

flation.
En un graphique
Les moteurs de croissance en Chine Les restrictions liées au Covid ont causé des dégits con-
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pandémie. Les pays exportateurs de services vers la
Chine, principalement les voisins asiatiques, devraient
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La reprise économique chinoise
se poursuit

L’économie chinoise continue de se redresser : considé-
rés ensemble, les premiers indicateurs économiques of-
ficiels pour les mois de janvier et de février témoignent
d’une nette amélioration. La reprise intervient surtout
sur le front de la consommation. Les ventes au détail
ont augmenté de 3,5% par rapport a la méme période
en 2022, le secteur de I’hotellerie-restauration progres-
sant fortement apreés la levée de la politique zéro covid.
L’évolution dans le secteur immobilier, aprés une an-
née d’activité économique nettement ralentie, est éga-
lement positive. Les ventes sont reparties a la hausse,
tandis que les prix de 'immobilier augmentent pour la
premiére fois en comparaison mensuelle depuis
18 mois. De plus, la réalisation de projets non encore
achevés affiche un taux de croissance de 8%. Ce dernier
indicateur revét une grande importance 4 moyen terme
également, car la réalisation et la livraison de projets
immobiliers vendus sur plans sont des facteurs clés
pour restaurer la confiance de la population et pour
garantir la stabilité de ce secteur vital pour I'’économie.
Cette évolution favorable en début d’année est con-
forme a l'objectif de croissance pour 2023, que le gou-
vernement chinois a fixé a environ 5%. Il est condi-
tionné a une nette reprise par rapport a’an dernier, ot
I’économie chinoise n’a progressé que de 3,0%. Mais
C’est aussi le plus faible objectif de croissance jamais
fixé par Pékin ; toutefois, il concorde avec notre prévi-
sion de croissance pour 2023. En effet, le chemin est
semé d’embtches. Primo, lenvironnement écono-
mique externe est défavorable, car nous prévoyons une
légére récession aux Etats-Unis et une demande euro-
péenne restant faible. Secundo, il faudra du temps

Graphique 1 : de premiers signes de stabilisation du
secteur immobilier chinois
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pour que le moral des consommateurs retrouve son ni-
veau pré-covid, ce qui veut dire qu'un authentique re-
bond concernant les achats importants va se faire at-
tendre. Tertio, cet objectif de croissance modéré
signifie que Pékin n’a pas l'intention de déployer un
grand programme de relance par l'infrastructure ou
Iimmobilier.

L’essor chinois porte les pays
émergents d’Asie

Contrairement aux épisodes précédents, ot le gouver-
nement chinois provoquait une forte croissance par
une puissante relance par 'infrastructure, le rebond de
la seconde économie mondiale sera cette fois principa-
lement tiré par le secteur tertiaire. En creux, cela signi-
fie que les retombées positives sur le reste du monde
seront moins importantes. Les pays qui vont le plus
profiter de I'essor chinois sont ceux qui exportent des
services, au premier rang desquels les économies asia-
tiques comme Hong Kong, Singapour, Taiwan, la Ma-
laisie ou encore la Thailande (voir Graphique 2). Les
perspectives de croissance pour ’Asie demeurent tout
a fait constructives en conséquence griace a I’élan chi-
nois, méme en considérant Passombrissement con-
joncturel, notamment concernant la légére récession
attendue aux Etats-Unis. Dans d’autres pays émergents
toutefois, nous prévoyons un affaiblissement bien plus
net de la croissance économique. En Amérique latine,
la région ot les taux d’intérét ont augmenté le plus for-
tement et le plus tot, on observe un ralentissement de
la demande intérieure en raison du niveau élevé des
taux. Dans les pays émergents européens, I'horizon
I’horizon est également bouché. En cause : manque de
stimuli pour la croissance, incertitude géopolitique et

Graphique 2 : les pays asiatiques exportateurs de
services profiteront le plus de la reprise chinoise
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inflation obstinément élevée (3 deux chiffres par
exemple en Hongrie, en République tchéque et en Po-

logne).

Le secteur bancaire nourrit I'in-
certitude

Aprés la faillite de deux banques régionales améri-
caines et la débAacle du Credit Suisse, le secteur bancaire
est revenu sur le devant de la scéne. Dans les pays émer-
gents, il semblait jusqu’a présent 3 méme de surmonter
cet environnement instable. Aprés diverses crises, ces
pays ont renforcé les prescriptions financieres, de sorte
qu'une capitalisation satisfaisante est assurée dans le
secteur financier. De plus, la base de dépodts des
banques des pays émergents est plus stable et mieux di-
versifiée qu’aux Etats-Unis justement. Cependant, il
pourrait exister un risque indirect lié a la raréfaction
des flux financiers en USD, susceptible d’affecter les
systémes bancaires plus dépendants des préts ban-
caires des pays développés, en particulier la Turquie.
Par ailleurs, les événements négatifs survenus dans le
secteur financier confirment notre point de vue selon
lequel une récession se prépare aux Etats-Unis. Le flé-
chissement de la demande mondiale et les incertitudes
sur les marchés financiers pésent sur les perspectives
économiques des pays émergents. Nous prévoyons
aussi que les remous ne stopperont pas la Fed nila BCE
dans leur cycle de relévement de taux afin de lutter
contre l'inflation ; elles seront peut-étre simplement
plus modérées. Les banques centrales des pays émer-
gents auront donc peu de marge a la baisse, car elles
risquent déja une dévaluation de leur monnaie, suscep-
tible d’attiser 3 nouveau l'inflation (voir En un chiffre).

Graphique 3 : tant que la Fed relévera ses taux une
baisse des taux n’est pas a I’horizon
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Turquie : scrutin a haut risque
pour Erdogan

Le 14 mai prochain auront lieu les élections législatives
et]’élection présidentielle en Turquie. Les derniers son-
dages augurent du scrutin le plus disputé pour Erdo-
gan depuis 20 ans qu’il est au pouvoir. En effet, le can-
didat Kemal Kiligdaroglu, soutenu par la coalition
plurielle « Alliance de la nation », composée de six par-
tis d’opposition, le devance largement. Le président Er-
dogan est tenu responsable de la crise durable du ren-
chérissement (taux d’inflation supérieur a 55% en
février) et d’'une réaction insuffisante face au terrible
séisme qui a ravagé le sud du pays début février. Bien
qu’il soit trés tot pour oser un pronostic, et que la si-
tuation pourrait évoluer dans un sens comme dans
Pautre, un possible changement de régime aurait des
conséquences positives pour les perspectives écono-
miques turques. D’une part, une politique monétaire
plus crédible et plus dure serait mise en place, et ferait
baisser I'inflation. De plus, la banque centrale a I'indé-
pendance retrouvée attirerait des flux de capitaux, ce
qui renforcerait la lire turque. En revanche, si Erdogan
reste au pouvoir, son influence sur la politique écono-
mique et monétaire restera intacte. En d’autres termes,
les taux resteraient trop bas malgré la forte inflation, et
les ventes de devises incessantes affaibliraient un peu
plus la situation fondamentale du pays.

Graphique 4 : sous Erdogan, les taux baisseraient
encore malgré la forte inflation
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