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ASIE — Chine, Hong Kong : le colt du zéro Covid

Alors que Hong Kong et Taiwan se sont prudemment engagés sur la wie de I'assouplissement, la Chine
s’accroche fermement a sa politique zéro Covid, sur laquelle aucun compromis n’est attendu avant le
20° Congrés du PCC qui aura lieu a 'automne.

Le point commun de ces trois économies ? La faible vaccination des personnes agées et I'inefficacité des
vaccins utilisés (en majorité Sinovac et Sinopharm, sauf a Hong Kong ou la population a pu avoir accés
aux vaccins a ARN messager) qui augmentent le o .

risque de surmortalité lors des vagues épidémiques. Hong-Kong : contributions a la

Clest dailleurs ce qui s'est passé 4 Hong Kongen croissance
début d’année.

10
Mais aprés des chiffres du premier trimestre 5 - l 1 KR
désastreux, et sous la pression des acteurs 0

économiques locaux, I'exécutif hongkongais a -5
accepté de desserrer le niveau de contraintes. Il faut ~ -10
dire que le PIB s’est contracté de 4% au premier  -15

trimestre, et que les autorités tablent maintenant sur Q12018 Q12019 Q12020 Q12021 Q12022
une croissanceentre 1 et 2% en 2022, une prévision S conso des ménages conso publique
rewe largement a la baisse qui reste toutefois B investissement S stocks

supérieure a celle du consensus, qui se situe plutdt

autour de 0 5-104 [0 export nettes b&s —PIB
,0-19%0.

sources : nationales

Sans surprise, c’est la consommation privée qui a apporté la contribution la plus négative a la croissance
(-3,5 points de PIB). Afin d’'inverser la tendance, les autorités ont de nouveau misé sur une politique
budgétaire ciblée sur la demande, et les résidents hongkongais ont recu début awvril un premier chéque de
5000 HKD (environ 600 €). Mais alors que les frontieres — en particulier celles avec la Chine —restent
fermées depuis plus de deux ans, et qu’'une partie de la classe aisée — résidente ou expatriée — a quitté le
pays (la populationa baissé de 1,2% en 2021, et le nombre de départs observés depuis le début del'année
fait craindre un recul encore plus important pour 2022), I'age d’or hongkongais semble étre révolu.

Hong Kong subit également un triple choc externe : la hausse du prix des matiéres premiéres (énergétiques
et alimentaires) dont elle est importatrice nette ; le blocage du commerce mondial, alors qu’elle se situe en
bout de chaine de valeur (Hong Kong est traditionnellement une plateforme logistique réexportant des
produits chinois) ; et le resserrement monétaire américain.

En effet, alors que I'inflation reste trés contenue (sous les 2% en glissement annuel en mars), en raison
justement de I'atonie de la demande, mais aussi des liens commerciaux avec la Chine, ou la hausse des
prix demeure aussi modérée, le systéme monétaire hongkongais (systéme de peg indexé sur le dollar)
entraine une perte d’autonomie en termes de politique monétaire. Si bien que la HKMA (Hong Kong
Monetary Authority) n’a pas eu d’autre choix que de répercuterla hausse des taux américains sur sa propre
courbe. Le taux directeur s’éleve depuis le 5 mai dernier a 1,25%. Un niveau encore bas qui pourrait
toutefois pénaliser les ménages et surtout les PME, dont les marges d’endettement vont nécessairement
se réduire dans un contexte économique peu porteur.
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Ce resserrement monétaire s’est également

accompagné de sorties de capitaux, I'arbitrage Hong Kong : indicateurs monétaires
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Devant toutes ces contraintes et alors que I'épidémie
reculait, les autorités hongkongaises ont ainsi décidé
de passer d'une « stratégie zéro Covid » a une inflation (a/a, %)

« dynamique zéro Covid ». hkd/usd (ech dr.)
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C’estdiresila cible officielle de croissance 2022 (« autour de 5,5% ») semble de plus en plus inatteignable.
Avec une croissance autour de 1,5% en glissement annuel au deuxieme trimestre — il semble difficile de
faire plus compte tenu des mois d’'awvril et mai — il faudrait que cette derniere dépasse les 7% au second
semestre pour atteindre ces 5,5%. Un scénario extrémement peu probable, surtout que les autorités
chinoises sont elles aussi confrontées a des arbitrages difficiles : poursuiwe la politique zéro Cowd,
soutenir I'activité, ne pas surendetter I'économie plus qu’elle ne I'est déja.

Un triangle d’incompatibilités, tant ces derniéres semblent étre a la peine quand il s’agit de proposer des
politiques de relance centrées sur la demande plutot que sur I'offre. Alors c’est encore et toujours la
politique monétaire qui est convoquée — Pékin posséde cetavantage sur Hong Kong — pour éviter les crises
de liquidités et les faillites : baisse du taux de réserves obligatoires et du taux directeur, réaccélération de
la production de crédits et méme relachement des contraintes sur 'immobilier, mais avec le risque de voir
s’accentuer les déséquilibres etles bulles qui peésent déja sur I’économie chinoise.

Les marchés ne s’y trompent pas et sanctionnent de plus en plus durement les indices chinois, qui ont
cédé environ 15% en cing mois. Le yuan s’est déprécié d'un peu plus de 6% depuis janvier, alors que les
autres monnaies de la zone (a I'exception du won coréen), pourtant historiquement plus fragiles, affichent
de meilleures performances. Un climat plutét inhabituel, qui ne dewait cependant pas détourner Pékin de
sa ligne de conduite.
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