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Le point de vue

Chine : le changement de discours des autorités sera-t-il suffisant
pour raviver la confiance ?

Le doute n’est plus possible, il y a un changement dans le discours des autorités chinoises. Bien
gue ce changement soit encore timide dans les mesures concrétes, il a déja le mérite de faire réagir
des marchés qui ne croyaient plus aun plan de relance attendu depuis la fin du Covid. Ce changement
s’incarne par I'accent mis sur le soutien a la consommation domestique et a la demande, alors que les
politiques publiques chinoises ciblaient traditionnellement I'offre, notamment via le soutien aux entreprises
sous toutes ses formes (subventions, crédits d'impéts, accés aux liquidités) et que Xi Jinping fustigeait
régulierement les « sociétés d’assistés » dans lesquelles I'Etat-providence et les mécanismes keynésiens
pouvaient étre déployés.

La semaine derniére, les autorités chinoises ont
annoncé un plan visant a « stimuler g5
vigoureusement la consommation », dont ils avaient
déja fait une priorité lors des sessions parlementaires
début mars, au cours desquelles la cible — ambitieuse 135
— de 5% de croissance pour 2025 avait été confirmée.

Chine : bourse
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Les marchés ont accueilli ce nouveau plan avec 115
enthousiasme, alors que les valeurs chinoises ;5
profitent toujours d’'un « effet DeepSeek », portant
essentiellement les valeurs des entreprises de la 9
technologie. Tandis que le soutien au secteur privé se g5
manifeste au plus haut sommet de I'Etat, notamment
par un Jack Ma revenu dans les bonnes graces et regu
par Xi Jinping en personne, les marchés ont donc envie ]
de croire que la Chine a remis la croissance  gource:sSE — ohanghai
économique a la premiére place de ses priorités.

75 début période = 100

mars-20 mars-21 mars-22 mars-23 mars-24 mars-25

Shenzhen

La route est encore longue

Ay regarder de plus prés, pourtant, si le discours a changé, c’est aussi qu'il traduit les inquiétudes réelles
et justifiées des autorités, qui se rendent bien compte que la crise de confiance des ménages est profonde
et durable et que le durcissement des conditions extérieures, & commencer par la hausse des droits de
douane américains, risque de gripper le moteur le plus dynamique de la croissance.

Les autorités avaient beau affirmer depuis 2015 vouloir rééquilibrer le modéle de croissance de
l'investissement vers la consommation, afin également de réduire la dépendance vis-a-vis de I'extérieur,
aucune politique publique ne reflétait véritablement ce discours. Si bien que la part de l'investissement dans
le PIB avait méme augmenté apres le Covid. Cette fois-ci, le gouvernement semble dessiner des pistes
plus concrétes pour relancer une consommation toujours en berne.
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D’abord, la prolongation du programme de remplacement des biens de consommation (téléphone,
téléviseur, petit électroménager), pour lequel une enveloppe de 300 milliards de yuans (40 milliards de
dollars environ) est prévue. Ensuite, une hausse du salaire minimum, aprés la hausse des salaires des
fonctionnaires en décembre, I’élargissement de la couverture sociale pour certains emplois précaires,
notamment les livreurs et les travailleurs migrants. Enfin, des annonces d’aides a la garde d’enfants, afin
également de soutenir une démographie en chute libre, alors que la population a baissé pour la troisieme
année consécutive en 2024 et que le nombre d’enfants par femme se situe autour de 1,1.

Mais cela sera-t-il suffisant pour redonner aux

ménages chinois I'envie et Ila confiance

nécessaires pour consommer ? Rien n’est moins 20

slr, tant ils semblent avoir été percutés par lacrise 15

du Covid. En janvier et février, les ventes au détailont 10

progressé de 4% sur un an. Une performance tout a 5

fait honorable, légérement supérieure aux attentes du 0y

consensus. Oui, mais ces 4% se sont faits a un co(t -5 / \%4

budgétaire et monétaire élevé : celui des subventions  -10

étatiques pour encourager l'achat de biens de -15
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dgﬂauon (les prix ont reculé dg 0,7% en février en ventes de biens de consommation (nom, a/a, %)

glissement annuel). Un lourd tribut a payer pour un production industrielle (vol, a/a, %)

rythme d’augmentation de la consommation qui ne Pr]irt(,moyjog}remiéfes villes, a/a, %)

dépasse toujours pas celui de la croissance générale  ggreen ﬁ,‘;’g}cgai;’i\g,iwle

de l'activité et pose la question de l'efficacité et de la

durabilité des mesures. En 2024, 25% des entreprises chinoises signalaient des pertes. Sans le soutien de

I'Etat, et dans un contexte de réduction des marges et de guerre des prix, la correction sur les revenus des

entreprises pourrait étre encore plus forte.

Chine : les ingrédients
de la déflation

Les ménages chinois sont toujours inquiets : le secteur immobilier ne montre pas de réel signe de
reprise et les volumes de nouvelles constructions sont méme repartis a la baisse en février. Or, c’est dans
ce secteur que se trouve I’essentiel du patrimoine chinois, et ce n’est pas la |égére embellie des valeurs
boursiéres qui va convaincre les Chinois de placer leur épargne sur les marchés, alors que les solutions
d’épargne financiére restent assez peu développées au regard du réservoir d’'investisseurs potentiels.

La encore, I’Etat est au chevet du secteur. Les acteurs publics n’ont jamais été aussi impliqués dans les
transactions en cours, comme acheteurs ou développeurs de projets, alors que les promoteurs privés ont
été balayés par la crise. Plus de 50% ont fait faillite depuis 2021, les collectivités locales, voire les entreprises
publiques, sont donc en premiére ligne pour reprendre des projets, acheter des biens vacants ou toujours
en cours de construction et encadrer une baisse des prix, officiellement toujours limitée.

L’inconnue américaine

S’ajoutent maintenant des inquiétudes liées a la position américaine sur les droits de douane. Deux
hausses de 10% ont déja été appliquées en février et en mars. Prudente, la Chine a répliqué avec
parcimonie, en ciblant certaines catégories de produits (agricoles et énergétiques notamment), avec des
hausses de tarifs comprises entre 10 et 15%. Elle veille aussi & la stabilité du yuan, en limitant sa
dépréciation, alors que le président américain a déja pointé du doigt la sous-évaluation de la devise chinoise,
« injuste » pour les Etats-Unis. De quoi laisser la porte ouverte a d’éventuelles négociations, que Donald
Trump n’a apparemment pas hate de mener. S’il a indiqué souhaiter rencontrer son homologue dans « un
futur pas trop lointain », aucune date précise n’a été avancée. Et sila Chine n’est pas le pays le plus concerné
par les mesures de « tarifs réciproques », dont les contours doivent étre dévoilés début avril, elle pourrait
étre soumise a de nouveaux droits, puisque Donald Trump avait promis 60% sur 'ensemble des importations
américaines depuis la Chine, lors de la campagne présidentielle.

En février, les exportations de la Chine ont reculé de 3% sur un an. Cela n’est pas encore preoccupant :
anticipant les hausses de droits de douane, les entreprises chinoises avaient massivement exporté aux
Etats-Unis en fin d’année 2024. De plus, des effets de saisonnalité, liés aux dates exactes du Nouvel An
lunaire (certaines années uniquement en février, d’autres a cheval sur janvier et février), peuvent également
jouer.
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I n'empéche que les exportateurs chinois se
préparent a des mois difficiles et ce, d’autant plus que
les annonces américaines pourraient également
provoquer des effets indirects en conduisant d’autres  ,, 1000
pays a ériger des barrieres tarifaires ou non tarifaires

Chine : balance commerciale
60 1200

pour se protéger d’'une déferlante de produits chinois. 20 800
Si la Chine a indiqué vouloir réduire certaines 600
surcapacités, notamment dans l'acier et I'aluminium, 0 400
ses marges de manceuvre sont réduites, car elle doit 200

gérer en interne ses propres contraintes en matiére

d’emplois et de stabilité sociale. -40 0
mars-20 mars-21 mars-22 mars-23 mars-24 mars-25

Le changement de discours indique que les

autorités chinoises prennent au sérieux les signes solde commercial (cumul 12 mois, mds USD) (dr.)

d’essoufflement d’un modéle qui se heurte exportations (a/a, %)

aujourd’hui aux limites bien connues des g, e Aé%?r?irstgtl%msg(gi%roa/f()a des douanes

économies émergentes ayant insuffisamment veillé

a équilibrer et répartir les gains de la croissance afin de créer une classe moyenne consommatrice,

capable de soutenir la demande sans I'aide de I’extérieur. Reste a connaitre plus précisément les

mesures et les moyens qui seront mis sur la table pour relancer le moteur de la consommation, ainsi que la

capacité des gouvernements locaux — certainement en premiére ligne dans ce domaine — a mettre en place

ces mesures, alors méme qu’ils doivent déja gérer un autre héritage de ce modéle de croissance déséquilibré

. le désendettement et la rationalisation des quelque 12 000 plateformes financiéres utilisées pour financer

les programmes d’infrastructures. ®

Sophie Wieviorka
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr
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