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CHINE — La croissance se réequilibre, mais décoit

La croissance chinoise a accéléré en rythme annuel au troisiéme trimestre : aprés 3,2% au deuxieme
trimestre, elle a progressé de 4,9% en glissement annuel. Une performance solide dans I'absolu, confirmant
les signaux de reprise déja présents. Pourtant, le consensus s’attendait a mieux : 5,5% en glissement annuel
et un rebond plus fort par rapport au deuxiéme trimestre, de 3,3% au lieu des 2,7% relevés.

Ce décalage s’explique essentiellement par la faiblesse du secteur des services, car les autres indicateurs
d’activité sont bien orientés.

Une surprise qui se confirme : la vigueur du commerce extérieur

Aprés un premier trimestre de passage a vide, les exportations chinoises s’étaient redressées au deuxiéme
trimestre, profitant du redémarrage de la production industrielle dans le pays pour gagner des parts de
marché par rapport aux économies qui souffraient de mesures strictes de confinement (Philippines ou Inde,
notamment). La question était donc de savoir si cette tendance a la hausse des exportations allait se
maintenir au troisieme trimestre, et donc si la Chine allait conserver ces parts de marché.

Il semble que ¢a ait été le cas au troisieme trimestre, puisque les exportations ont continué de progresser
(+7,2% en juillet, +9,5% en aodt, +9,9% en septembre en glissement annuel), portées par les équipements
et produits médicaux (masques, appareils, médicaments) et les biens de consommation liés aux activités

d’intérieur.
Plus important, les importations ont enfin renoué avec Chine : balance commerciale
la croissance en septembre (+13,2% en glissement 60 650
X o R ala, % Mds USD
annuel), signe que la demande intérieure commence a
repartir. Cette information est aussi importante pour la 40 550
Chine que pour ses partenaires commerciaux, qui 450
espérent bénéficier de I'effet d’entrainement du géant 20
asiatique. Cela avait été le cas lors de la crise de 2009, 350
durant laguelle la Chine avait soutenu la croissance 0 ¥
des pays exportateurs, de matiéres premieres 250
notamment. Le contexte est cette fois-ci différent, car _xp
o . ; : 150
la relance chinoise est moins forte qu’en 2009 et aussi
moins tournée vers le secteur productif, mais il g 50
n‘empéche que la hausse des importations est une mai-17 mai-18 mai-19 mai-20
bonne nouvelle pour les fournisseurs de la Chine. Solde commercial (cumul 12m), dr.
Exportations Source : Administation générale
—— Importations des douanes
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Chine — La croissance se rééquilibre, mais décoit

La production industrielle toujours dynamique, les ventes au détail progressent
lentement

Nous alertions depuis plusieurs mois sur un décalage offre/demande persistant dans la reprise chinoise,
susceptible de déséquilibrer durablement la croissance du pays.

Au troisitme trimestre, ce déséquilibre s’est Chine : activité
[égerement résorbé, mais reste une source de 15
préoccupation. La production industrielle poursuitainsi  1g
sa progression, soutenue a la fois par le commerce 5 M ~——
extérieur et la demande publique. Quant aux ventes au 0 \_/ Y
détail, elles se redressent lentement : en septembre,
elles ont enregistré une croissance réelle (+2,4% en
glissement annuel) pour la premiére fois depuis 10

décembre 2019. Les performances du marché du -15

travail — accélération légére des créations d’emploi, -20

baisse du chémage urbain et surtout hausse réelle des -5

revenus des menages — ont aide cette reprise. La _g

consommation demeure toutefois majoritairement mars-18 mars-19 mars-20
soutenue par la depense publique et les ventes au Ventes de biens de conso. (nom.)
détail cumulées sur les trois premiers trimestres sont Production industrielle (vol.)
toujours inférieures de 7,2% a leur niveau de 2019. Source : NBS Investissement urbain (cumul, nom.)
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Investissement : toujours le moteur de la croissance chinoise

De toutes les composantes de la croissance chinoise, I'investissement reste la plus difficile a lire. Les
investissements en capital fixe ont progresseé de 0,8% en glissement annuel en septembre, pour la premiére
fois de I'année. Mais cette performance a été largement permise par une accélération des investissements
publics en infrastructures. L'investissement privé, dans le secteur manufacturier notamment, reste quant a
lui décevant.

Du c6té du marché immobilier, les signaux de reprise sont encore mitigés : les ventes ont progressé en
septembre, mais moins que sur les deux mois précédents, alors que le nombre de chantiers est en
contraction

Quelle croissance, quel scénario ?

Toutes ces données agrégées font que la croissance du troisiéme trimestre ressemble encore fortement a
la celle du deuxieme. Bien sdr, son niveau est supérieur, mais ne doit pas faire oublier que la demande
privée, qui est censée devenir le moteur du nouveau modéle de croissance chinois, est encore en berne et
que la reprise reste essentiellement menée par de la dépense publique.

Sans cible officielle, difficile de savoir a quel point les Chine : contributions
autorités chinoises voudront tirer la croissance cette ala croissance
année : la Chine sera le seul pays du G20 a ne pas 12

connaitre de récession en 2020, mais I'affichage de 10
chiffres élevés renforcerait également le message de
Xi Jinping sur la supériorité du modéle chinois. Ce 4
dernier devra donc arbitrer entre crédibilité et 2
transparence des chiffres, équilibre de la croissance 0
(surtout si la demande privée reste peu dynamique) et j
démonstration de force tant vis-a-vis des Chinois que g
du reste du monde. Le critere d’équilibre estimportant, _g

car la Chine va nécessairement ressortir de cette crise T215 T216 T217 T218 T219 T220
encore plus endettée qu’elle n’'y est entrée, et qu’elle B Exportations nettes biens & services

aura besoin de cette demande privée pour absorber la Investissement

production des entreprises, surtout si la hausse de la S Consommation

demande externe n’est que temporaire. —PIB Sources : nationales

Dans cette économie administrée, tout sera donc question de dosage pour estimer quel niveau de croissance
peut étre atteint cette année, sans causer trop de dommage a la croissance potentielle en surendettant les
entreprises et les collectivités locales.

Article publié le 23 octobre 2020 dans notre hebdomadaire Monde — L'actualité de la semaine
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