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Le ralentissement chinois pése sur la croissance des
émergents et fragilise leur situation financiere.

Laetitia Baldeschi, stratégiste CPR Asset Management

Le ralentissement de la croissance chinoise traduit la lente modification de son
modele économique. La Chine passe d’'un modele tourné vers I'exportation de produits transformés,
nécessitant des importations massives de matiéres premiéres et de produits destinés a une
transformation, pour étre ensuite réexportés vers un pays tiers, a un modeéle reposant sur la
consommation des ménages, avec une part prépondérante donnée aux services. Dans celui-ci, les
importations sont de plus en plus des produits finis a destination de la consommation locale. Les
exportations évoluent également, en montant de gamme. Cette modification profonde du commerce
extérieur chinois a donc des conséquences non négligeables sur I'ensemble des partenaires
commerciaux de la Chine, en particulier les pays émergents.
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I'on pouvait observer dans le passé, lors des précédentes crises émergentes, la plupart des pays ont
maintenant adopté des systemes de changes flottants.

En conséquence, la chute des devises a entrainé un rééquilibrage des balances commerciales et de fait
une réduction des déséquilibres courants, a I'exception notable de la Colombie et de la Malaisie. Cette
diminution des déséquilibres extérieurs réduit les besoins en termes de financement extérieur. Une
autre conséquence de cette chute des devises qu’il faut garder en mémoire est le fait que ces pays
producteurs ont pu compenser une partie de la baisse des prix des matiéres premieres, dont le
commerce se fait en dollar, par I'appréciation du dollar contre leur monnaie locale. C’est un moindre
mal pour les recettes budgétaires par exemple, mais cela retarde vraisemblablement I'ajustement a la
baisse de I'offre, et maintient ainsi une pression baissiére sur les prix des matiéres premiéres. Depuis
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mi-2014, on remarque que le colt de financement des émergents, mesuré par I'indice EMBI est
d’ailleurs inversement corrélé a I'évolution du prix du baril de pétrole.
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continentale.
Cet affaiblissement global de la croissance des émergents, dans un nouvel environnement financier N RS
international, met également en exergue la problématique de leur endettement. Contrairement a ce —
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Cette dette des entreprises non financiéres
est concentrée en Asie, et plus
spécifiguement en Chine, olu elle atteint
161,2% du PIB au premier trimestre 2015.
En 2008, la dette des entreprises non financieres émergentes hors Chine atteignait 3 555 mds de
dollars et celle de la Chine 4 020 mds de dollar. En 2014, la dette hors Chine était de 6 073 mds de
dollars, celle de la Chine de 12 159 milliards de dollars ! Le plan de relance de 4 000 mds de rmb de
2009, soit plus de 11% du PIB, a été financé par le crédit bancaire !
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La majeure partie de cette dette des entreprises émergentes prend la forme de crédits bancaires
(83,4% du total de la dette des entreprises non financiéres en 2014), mais la dette obligataire se
développe (de 8% en 2008 a 16,6% en 2014 du total de la dette). La proportion des émissions
obligataires en devise étrangére (essentiellement le dollar américain) diminue, ces derniéres
représentaient 41,9% du total des émissions en 2008 et 28,3% de celles de 2014, soit 855 milliards de
dollars.
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Information :

Le présent document, donné a titre d’information, est destiné exclusivement aux journalistes et professionnels de la
presse et des médias. Les informations sont fournies dans le seul but de permettre aux journalistes et professionnels
de la presse et des médias d’avoir une vue d’ensemble, et ce quel que soit 'usage qu’ils en font, qui reléve
exclusivement de l'indépendance éditoriale et pour lequel CPR AM décline toute responsabilité. Ce document ne
saurait constituer une publicité, ni une offre d’achat ou de vente. Il n’engage pas la responsabilité de CPR Asset
Management.

A propos de CPR Asset Management :

CPR AM est une société spécialisée en gestion, agréée AMF, filiale autonome a 100% d’Amundi. CPR AM se
consacre exclusivement au métier de la gestion pour compte de tiers (institutionnels, entreprises, assurances,



banques privées, gérants de fonds et professionnels du patrimoine). CPR AM couvre les principales classes d’actifs
(actions, convertibles, diversifiés, taux et crédit).

CPR AM en chiffres (fin septembre 2015)
- 35 milliards d'actifs gérés .
- 90 collaborateurs dont plus d’un tiers dédié a la gestion
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