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— Sitdt le cycle de relevement de la Fed terminé, certains pays émergents assoupliront leur politique monétaire

— La Chine siffle la fin de sa politique zéro covid : reprise cyclique des le 2¢ trimestre 2023

— En lieu de démondialisation, « Chine + 1 » constitue la stratégie de diversification n° 1

En un chiffre

3,9%

En un graphique
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En 2023, le FMI prévoit une croissance des pays émer-
gents et en développement de 3,9% par rapport a 2022.
Une donnée légérement supérieure a la prévision de
croissance de 3,7% pour cette année, mais nettement en
deca des taux habituels de cette région du monde. De
fortes disparités régionales existent cependant : nous
attendons une solide croissance pour I’Asie, supérieure
a 5%, tandis que les pays émergents en Europe ferme-
ront la marche, avec 0,6% de croissance prévue.
D’autres particularités et dynamiques des différentes
régions suivent en page 2.

La forte inflation, la hausse des taux et la crise énergé-
tique plombent ’économie des deux cotés de ’Atlan-
tique, menant a la récession, quand elle n’est pas déja
présente. Le repli de la demande mondiale se ressent
désormais nettement dans les pays émergents. La Co-
rée du Sud, le Mexique ou les pays d’Europe de I’Est,
tributaires des exportations (voir « En un graphique »),
en enregistrent déja un ralentissement. D’autres, en re-
vanche, comme 'Inde ou I'Indonésie, sont plus tournés
vers ’économie intérieure et moins durement touchés
par la dynamique mondiale négative.
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Des perspectives de croissance en
ordre dispersé pour 2023

Les variations sont considérables selon les régions : en
Asie par exemple, le FMI est optimiste et prévoit une
croissance en hausse d’environ 5%. Plusieurs raisons
président a ces solides perspectives dans un environne-
ment ol ’économie mondiale ralentit. L’inflation reste
plus faible par rapport aux autres pays émergents, ce
qui permet aux banques centrales d’effectuer des
hausses de taux plus modérées. La demande intérieure
reste donc résistante et, 3 ’exception de la Chine, va
également étre portée par une reprise durable apres la
pandémie. Par ailleurs, diverses économies asiatiques
avec une part d’exportations plutét faible en pourcen-
tage du PIB sont moins exposées a la dynamique de de-
mande mondiale négative. En paralléle, la réouverture
de la Chine attendue pourrait donner un élan supplé-
mentaire, méme si celle-ci ne sera cette fois pas la loco-
motive de la croissance. Pour la premiére fois depuis
1990, la croissance chinoise devrait étre inférieure a
celle des autres pays émergents asiatiques (voir gra-
phique 1). Les perspectives sont un peu moins roses en
Amérique latine. La hausse des taux d’inflation a con-
traint les banques centrales a de vifs relevements des
taux d’intérét, qui vont peser sur la demande inté-
rieure. D’autres pays comme le Mexique ressentent le
ralentissement de la demande américaine. A cela
s’ajoute l'incertitude politique toujours élevée dans la
région avec de nouveaux gouvernements populistes
dans divers pays. Dans 'environnement politico-éco-
nomique actuel, 'Europe de I’Est est particulierement
vulnérable. Cela ne tient pas seulement a la proximité
avec la guerre, qui garde la température géopolitique

Graphique 1 : De bonnes perspectives pour I’Asie ;
la Chine n’est plus la locomotive de la croissance
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elevée. La région dépend fortement du cours de la
croissance d’Europe occidentale, ot la récession sévit
déja dans quelques pays. De plus, la pression des prix
reste trés élevée, avec des taux d’inflation a
deux chiffres malgré de fortes hausses de taux d’intérét
des banques centrales. Cela pése sur I’économie inté-
rieure.

Possibilité d’assouplissement mo-
nétaire

Les banques centrales des pays émergents ont bien tra-
vaillé dans ce contexte de forte inflation. Elles ont de-
vancé les reléevements de la Fed et ont nettement aug-
menté leurs taux directeurs au cours de Pannée 2022.
Certaines d’entre elles auront la possibilité de mettre
un terme au cycle de relévement, et des pays pourraient
étre en mesure d’effacer en 2023 une partie des releve-
ments effectués. C’est notamment le cas des économies
latino-américaines, le Brésil en téte, dont la banque
centrale a relevé les taux d’intérét a plus de 13% et ou
les taux réels (taux nominaux corrigés de I'inflation) af-
fichent plus de 7%. Elle pourrait ainsi étre & méme de
procéder a une premiére baisse, a fortiori si la pression
inflationniste reflue. D’autres pays devront étre plus
prudents. En Europe de I’Est, les taux d’inflation sont
a deux chiffres, malgré la forte augmentation des taux.
En termes réels, ils restent englués en territoire négatif.
Les banques centrales asiatiques ont tardé a relever
leurs taux, et ont donc peu de latitude pour les laisser
au niveau actuel, voire les baisser, en particulier tant
que la Fed poursuit son cycle de relévement. Dés que
cette derniére aura atteint son taux maximal, les pre-
miers pays asiatiques comme I'Inde ou I'Indonésie

Graphique 2 : Taux réels élevés et inflation en baisse
ouvrent la voie a des baisses de taux au Brésil
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pourraient étre en mesure d’assouplir leur politique
monétaire.

Chine : la politique zéro covid est
dépassée

Le gouvernement chinois a annoncé un net assouplis-
sement des restrictions, démontrant que la politique
zéro covid a fait son temps pour endiguer le virus. Con-
crétement, le confinement de villes entiéres et les tests
PCR quotidiens pour des millions de personnes sont
désormais de ’histoire ancienne. Cet assouplissement
intervient bien plus tét et de maniere bien plus impor-
tante que prévu, de sorte que le point de reprise con-
joncturelle est avancé. Nous prévoyons donc un re-
bond de l’économie dés le 2¢ trimestre 2023, mais le
chemin pour y parvenir sera cahoteux. Primo, seuls
40% de la population dgée de plus de 80 ans a regu une
dose de rappel ; I'objectif d’administrer au moins une
dose de vaccin sur les deux, ou une dose de rappel, a
90% de cette catégorie d’dge d’ici fin janvier semble
pour le moins ambitieux. La faible immunité de la po-
pulation sera la clé de la vitesse d’assouplissement de
la part des autorités locales, si une hausse du nombre
de cas met a mal le systeme de santé du pays. Secundo,
si le relichement dans la lutte contre le covid 19 va
certes porter I’économie intérieure, 'environnement
externe reste complexe et devrait peser sur les exporta-
tions du pays. Nous n’ajustons donc qu’a la marge
notre prévision de PIB pour 2023, de 4,7% a 4,9%.

Graphique 3 : La mobilité des Chinois va rebondir
grace a ’labandon de la politique zéro covid
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« Chine + 1 » en lieu de démon-
dialisation

La pandémie a démontré I'importance de chaines lo-
gistiques durables et diversifiées. De plus, les tensions
entre Washington et Pékin et le risque politique accru
pesant sur les affaires en Chine ont suscité des craintes
croissantes d’une tendance de fond a la démondialisa-
tion, soit le rapatriement de la production de biens et
services dans le pays d’origine. Des efforts en ce sens
ont déja été déployés pour certains composants straté-
giques comme les semi-conducteurs. A plus grande
échelle toutefois, aucune tendance a la démondialisa-
tion n’est visible. Le commerce mondial poursuit sa
marche en avant, et les exportations depuis la Chine
restent a un niveau trés élevé. Néanmoins, des données
d’enquétes et indications anecdotiques signalent que
de plus en plus d’entreprises souhaitent faire sortir
leurs investissements de Chine et les orienter ailleurs.
Cela étant, nous n’attendons pas d’émigration massive
de sociétés hors de Chine, mais bien une assise plus di-
versifiée. La stratégie dite « Chine + 1 » devrait donc
étre la voie a suivre. Les derniers enseignements tirés
du conflit commercial sino-américain pourraient don-
ner un indice sur la destination de ’activité qui quitte-
rait la Chine. Depuis 2018, année de I'introduction de
barriéres douaniéres sur les biens chinois, Pékin a
perdu quelque 3% de part de marché des importations
américaines. D’autres pays en ont profité, & commen-
cer par le Viét Nam (voir graphique 4).

Graphique 4 : La diversification hors de Chine pro-
fite a d’autres économies asiatiques

Importations américaines : évolution de la part de marché d’une
sélection de pays émergents depuis 2018
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