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CHINE — S’armer encore de patience

Les deux Assemblées cléturées, la cible de croissance 2023 (« autour de 5% ») dévoilée, Xi Jinping réélu
— a l'unanimité —, la vie économique chinoise a pu reprendre son cours avec la parution des données
d’activité pour janvier et février.

Celles-ci sont assez conformes aux attentes du consensus et témoignent d’'un début de reprise encore
timide. Mais I'hétérogénéité croissante d’'une économie chinoise distordue par trois années de politique
zéro-Covid en complique tout de méme la lecture.

La production industrielle a progressé de 2,4% en glissement annuel, aprés 1,3% en décembre. C’est donc
mieux, mais pas encore au niveau de ce que les indices PMI de février, largement en zone d’expansion,
laissaient espérer. Bien sdr, il existe un décalage entre les enquétes PMI, qui font état d’'une production
future, et leur réalisation effective. |l n"'empéche que I'accélération reste modeste, et surtout trées en-
dessous de la cible de croissance, alors que la production industrielle accélérait plus vite que la croissance
les années précédentes.

Alors que la demande mondiale adressée ala Chine ralentit elle aussi, se pose de toute maniére la question
des débouchés de cette production, et donc de la vigueur de I'’économie domestique. Deux indicateurs sont
particulierement scrutés : celui des ventes au détail et celui des mises en chantier.

Les ventes au détail ont progressé de 3,5% en glissement annuel en janvier et février, une période
traditionnellement dynamique en raison des célébrations du Nouvel An lunaire. La décélération de I'inflation
observée en février (1% pour l'inflation, 0,6% pour l'inflation sous-jacente en glissement annuel, aprés
respectivement 2,1% et 1% en janvier) tend toutefois a indiquer que 'accélération de la consommation a
été circonscrite a cette période de vacances.

La légere augmentation du chdmage urbain (5,6% en février, 5,5% en décembre) et surtout du chdmage
des jeunes (18,1% en février, contre 16,7% en décembre) montre aussi que la reprise demeure fragile. La
création d’emplois (12 millions pour 2023) a été plusieurs fois citée comme une des priorités de I'année par
Li Keqgiang lors de son dernier discours face au Parlement. Elle est en effet clé dans le processus de
décollecte de I'’épargne des ménages accumulée lors des trois derniéres années, et donc dans le soutien
a la consommation privée.

Dans le secteur immobilier, la tendance est enfin a la stabilisation : aprés une année 2022 extrémement
difficile sur tous les plans (ventes, prix et mises en chantier), les injections de liquidités organisées par les
autorités ont au moins permis de mettre fin a la chute constante des transactions. Reste a voir a quel niveau
se situera le nouveau point d’équilibre, et quand il sera atteint. Le discours des autorités reste assez clair :
pas question d’étre le préteur en dernier ressort d’'un secteur largement responsable de ses dérives, et
dans lequel la spéculation représente une menace pour le « réve chinois ».
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Notre opinion — Ni mieux, ni moins bien, c’est en substance ce que I'on peut retenir des données de la
semaine, qui ont été accueillies assez passivement par les marchés. Pas de détérioration et c’est déja une
bonne nouvelle, apres une fin d’année 2022 marquée par une dégradation tres nette de I'activité. Pas de
surperformance et c’est peut-étre une déception, pour des acteurs qui attendent et esperent le réveil de la
Chine pour soutenir la croissance mondiale et peuvent avoir tendance a vendre des scénarios de reprise,
en oubliant que le temps de I'économie réelle est souvent plus long que celui des marchés. A l'instar des
autorités chinoises, qui fondent leur discours sur la prudence, voire 'humilité, et expliquent que la cible de
5% de croissance en 2023 est encore loin d’étre acquise, les données des deux premiers mois nous invitent
a faire encore preuve de patience avant de déclarer 'économie chinoise guérie du zéro-Covid.

Article publié le 17 mars 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L ’actualité de la semaine
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