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Une réouverture
complete semble a
présent probable d’ici
la fin du premier
trimestre

Chine : retour au pragmatisme

2022 s’est terminée sur une réouverture soudaine et accélérée. En I’espace
d’un mois, la Chine a supprimé la plupart des restrictions sanitaires, a annoncé
davantage de soutien au marché immobilier et a mis en place des politiques
favorables a la croissance. Nous nous attendons a ce que I’économie chinoise
échappe au ralentissement mondial en 2023, en accélérant a partir d’un point bas.

Réouverture accélérée

Loptimisation de la politique de zéro Covid
(20 mesures) mise en ceuvre le 12 novembre
était initialement envisagée par les dirigeants
comme un outil efficace pour trouver le bon
équilibre entre croissance économique et
lutte contre I'’épidémie. Toutefois, le variant
Omicron étant particulierement contagieux,
ces mesures n‘ont pas empéché le virus de se
propager rapidement et les cas de se multiplier
dans tout le pays. Pendant ce temps, la mise
en ceuvre des nouvelles politiques a semé la
confusion au niveau des autorités locales. La
plupart d’entre elles ont choisi de renforcer
les restrictions, afin d’aplanir la courbe des
contaminations. L'activité économique est
restée déprimée tandis que la mauvaise
application des politiques anti-Covid a généré
des troubles sociaux. Loptimisation de la
politique de « zéro Covid » s’étant révélée
inefficace pour contenir I'épidémie, la Chine
a choisi de s’engager dans une procédure de
réouverture accélérée plutdt que de revenir
a des mesures de confinement draconiennes.
Depuis fin novembre, le pays a supprimeé les
dépistages obligatoires pour la plupart des
voyages, autorisé les quarantaines a domicile
pour les cas positifs et introduit le deuxieme
rappel pour la population agée.

Cetteréouverture précoce et rapide a surpris la
population et le marché chinois, car le systeme
médical est encore loin d’étre prét. Aussi, la
phase initiale de réouverture sera chaotique

1/ Mobilité des ménages chinois

et s'accompagnera d’'une augmentation
des hospitalisations et d’une baisse de la
mobilité. On constate déja des pénuries de
certains médicaments. Toutefois, nous ne
nous attendons pas a ce que le gouvernement
chinois fasse marche arriere. Le pays a
dépassé le point de non-retour. La priorité
est maintenant de recentrer les maigres
ressources médicales sur ceux qui en ont le
plus besoin et d’accélérer les campagnes de
rappel pour les personnes agées. Bientdt, les
gouvernements locaux devront abandonner
la plupart des restrictions. Les autorités
sanitaires ont annoncé I'abandon des regles
de quarantaine pour les visiteurs étrangers le
8 janvier, juste avant les vacances du Nouvel
An chinois (22 janvier), soit bien plus tét que
ce gue nous envisagions il y a un mois.

Uneréouverture compléte semble a présent
probable avant la fin du premier trimestre.
Les pics d’infection se succéderont dans les
différentes régions. Par exemple, Pékin qui
a été contaminée en premier devrait aussi
étre la premiere a passer le pic. Toutefois, la
plupart des villes atteindront le pic de cette
premiére vague vers la mi-janvier et sa fin
avant le mois de mars. Nous nous attendons a
ce que la plupart des restrictions soient levées
apres les vacances du Nouvel An chinois (fin
janvier). Le retour sur les lieux de travail
devrait débuter en février et le plein régime
de production étre rétabli en mars.
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Un revirement politique
généralisé pour soutenir
la croissance

Récession hivernale, suivie d’un fort rebond au printemps

La réalité est toutefois sombre pour le
moment. La croissance économique a de
nouveau chuté en novembre, en raison du
tour de vis supplémentaire imposé par les
gouvernements locaux juste apres le Congrés
du Parti. Les secteurs de la consommation
et des services ont été les plus touchés. Les
données relatives a la mobilité (graphique 1)
ont commencé a se redresser fin novembre,
mais cette amélioration a ralenti et devrait

s’interrompre avec la multiplication des
infections. Lexpérience des autres économies
asiatiques montre qu’il faut deux a trois mois
avant une reprise significative des activités.
De plus, compte tenu du ralentissement
de l'activité durant les vacances du Nouvel
An chinois, nous prévoyons une faible
croissance jusqu’en février 2023. Le véritable
redressement interviendra en mars et au
deuxieme trimestre 2023.

Politiques favorables a la croissance en 2023

Outre lactualité liée a la réouverture, la
Conférence centrale sur le travail économique
(Central Economic Work Conference - CEWC),
qui s’est tenue les 15 et 16 décembre, a
témoigné d’un virage politique plus large en
faveur du soutien de la croissance. De facon
notable, les dirigeants ont mentionné qu’il
est fondamental de ranimer les attentes
et la confiance. Plus spécifiguement, nous
constatons un revirement des politiques en
faveur des grandes plateformes internet, via
la reconnaissance de leur réle dans la création
d’emplois et un soutien a leur compétitivité au
niveau mondial.

En termes de politique macroéconomique, la
conférence a plaidé pour une augmentation
des dépenses budgétaires et ainsi que pour une
politique monétaire accommodante, mais plus
ciblée avec une orientation des financements
vers les petites et microentreprises, I'innovation
technologique et la transition écologique. La
consommation a été mise en avant comme une
priorité pour développer la demande intérieure,
notamment via un soutien a I'amélioration
des logements, aux véhicules électriques
et aux services de soins pour les personnes
agées. Cela implique un moindre réle des
investissements en infrastructures, qui ne

2/ Croissance prévisionnelle de la Chine

sont plus nécessaires comme amortisseur
face aux pressions baissiéres surla croissance.

En parallele, les mesures visant a freiner le
marché du logement sont officiellement
terminées. La nouvelle orientation politique
a permis de stabiliser le marché et de relancer
les ventes de logements, la construction
et les transactions foncieres apres un fort
ralentissement. En reconnaissant que la crise
du logement est systémique et que le réle de
I'immobilier dans I'’économie est primordial, les
responsables entendent faciliter la livraison des
projets, encourager les fusions et acquisitions,
répondre aux besoins de financement des
promoteurs et réduire les risques menacant les
acteurs de qualité. Avec le retour a la stabilité
du marché immobilier et la réouverture de
[’économie, nous prévoyons une accélération
de la croissance chinoise depuis son point
bas de 2022. La trajectoire de reprise sera
irréguliere et dépendra de la maniere dont les
décideurs politiques géreront la réouverture.
Les données actuelles permettent
d’anticiper quelques difficultés bréves et
séveres a court terme avant une trajectoire
plus fluide en 2023.
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