LES PUBLICATIONS

OCTOBRE 2021

ECONOMIQUES DE COFACE

BAROMETRE

RISQUES PAYS
& SECTORIELS
T3 2021

RETROUVEZ TOUTES LES AUTRES PUBLICATIONS ECONOMIQUES DE COFACE

Les difficultés liées aux chaines

Par les
économistes
du Groupe
Coface

d’approvisionnement et a l'inflation
entravent la reprise mondiale

lus de 18 mois aprés le début de la
récession mondiale déclenchée par
la pandémie de COVID-19, la reprise
économique se poursuit. Cette
tendance doit beaucoup aux progres
réalisés dans le déploiement des
vaccins au cours de I'été, en particulier dans les
économies avancées, ce qui a permis d’alléger les
restrictions de mobilité. Cette situation favorise a
son tour un rebond de la consommation de services
a fort contact, tels que le commerce de détail, les
services de restauration, ’lhébergement et les loisirs.
Lépargne élevée accumulée par les ménages I'année
derniére - car les dépenses de consommation
avaient chuté pendant les périodes de confinement
strict, et les revenus avaient augmenté, soutenus
par les aides publiques massives - est un facteur
clé du rebond des dépenses des ménages dans les
économies avancées. La situation reste hétérogéne
dans les économies émergentes : ce rebond profite
aux pays orientés vers I'exportation, tandis que
les économies dépendantes des services restent a
la traine.

Malgré les perspectives positives - nos prévisions
de croissance du PIB mondial pour 2021 et 2022
restent inchangées (Graphique 1) - les signes
indiguant que la reprise mondiale perd de son élan
s’accumulent. Dans un contexte de rebond de la
demande, des épidémies dans des maillons critiques
de la chaine d’approvisionnement ont entrainé des
perturbations de I'offre, alimentant, a leur tour,
des pressions sur les prix. Les perturbations des
chaines d’approvisionnement dues a la congestion
des ports, au manque de conteneurs et de navires,

http:/www.coface.com/fr/etudes-economiques

ainsi qu’a des capacités de production surchargées
ont entrainé des pénuries et des hausses de prix, et
commencent a affecter la production et les ventes
des industriels dans le monde. Linadéquation entre
I'offre et la demande a provoqué une hausse des
prix des matieres premieres et des intrants, ce qui
alimente une inflation plus élevée dans de nombreux
pays, car elle est transmise sur les consommateurs.
Aux cotés de la menace persistante de la COVID-19,
les vents contraires représentés par les problémes
d’approvisionnement, les pénuries de main-d’ceuvre
et I'inflation s’ajoutent a la liste des risques et des
incertitudes. Parallelement, le ralentissement
économique en Chine contribue également a une
dynamique de reprise moins favorable.

Au troisieme trimestre 2021, compte tenu de la
poursuite de la reprise, Coface a relevé ses évaluations
de risque pour 26 pays, dont I'’Allemagne (A2), la
France (A2), I'ltalie (A4), 'Espagne (A2), la Belgique
(A2) ou la Suisse (A1). La vigueur des exportations
de produits manufacturés vers les marchés avancés
a permis de relever les évaluations des économies
exportatrices d’Europe centrale et orientale (Pologne,
Hongrie, République tchéque, etc.), d’Asie (Corée
du Sud, Singapour, Hong Kong) et celle de la
Turquie (B). Aprés avoir déclassé 78 évaluations de
risque pays dans le sillage de la pandémie 'année
derniere, ces 26 reclassements s’ajoutent aux 16 du
premier semestre de I'année. Ce trimestre, elles sont
accompagnées de 30 reclassements d’évaluations
sectorielles, reflétant également des améliorations
aprés les déclassements généralisés du premier
semestre 2020.

coface
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Graphique 1:
Prévision Coface de la croissance du PIB mondial moyenne annuelle, %)
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Graphique 2:
Part de la population vaccinée contre la COVID-19 dans une sélection de pays (%)
100 7
B Vaccination compléte Une dose
90 T
80 T
70 A
60
50 1
40 T
30 1
20 1
10 1
0"@ R A e ¥ & A e ¢ PSR R ORI P S N R N R\ RN
LI Y I F LS T I ISP TS L LS
{“q%"’5° éoq.o@'i-Qeo\o\}eqe{‘&&,@,bo’O\ @esfoq«,&\e & L L
R & Yoy & 0 ¥ Q LR
& & Qp‘\
¥ ¥
Sources : Our World in Data, Refinitiv Datastream, Coface
également rattrapé leur retard. Un meilleur acces
a l'approvisionnement en vaccins, lI'introduction du

«passe sanitaire» (dans les bars, restaurants, lieux
culturels et de loisirs, ainsi que pour les voyages longue
distance) en juillet, et la perspective que les tests
COVID-19 ne soient plus gratuits pour les non-vaccinés,
ont contribué a une poussée rapide de la vaccination
en Europe cet été. De ce fait, les gouvernements
européens sont en mesure d’éviter les mesures les
plus restrictives, comme au Danemark, ou la COVID-
19 est de plus en plus traité comme une pandémie
de grippe ordinaire. Les pays d’Europe centrale et
orientale (PECO) se situent en dessous de la moyenne
de I'Union européenne (UE) en termes de vaccination.
moins une dose de vaccin a la mi-octobre, rattrapant  Cependant, alors que la Pologne, la Lituanie, la Hongrie
ainsi les pays qui avaient pris de I'avance dans leurs et la République tcheque sont proches de 60 % de
campagnes de vaccination respectives au début de  populations entieérement vaccinées, les taux de
année (Etats-Unis, Royaume-Uni, Israél, etc.). vaccination en Bulgarie, en Roumanie et dans plusieurs
pays des Balkans sont beaucoup plus faibles.

Les tendances économiques mondiales mises en
évidence dans notre dernier barométre' se sont
largement confirmées au troisieme trimestre. Les
progres de la vaccination en Europe occidentale et
en Amérigue du Nord - ou, dans la plupart des cas,
plus de 60 % de la population a recu une dose de
vaccin contre la COVID-19 - ont permis d’éviter de
nouvelles vagues de restrictions strictes de la mobilité
(Graphique 2), et alimentent 'optimisme quant a la
possibilité d’éviter une répétition des confinements
de 'automne/hiver dernier. Dans I'Union européenne,
prées de 70 % de la population adulte avait recu au

Le secteur manufacturier mondial a connu une
reprise rapide depuis le milieu de 'année 2020, sous
'effet de 'augmentation des dépenses en biens

Les leaders au niveau mondial et européen sont
de consommation. En raison de la robustesse de la

désormais le Portugal et ’'Espagne (tous deux
reclassés en A2), avec un taux de vaccination proche
de 90 %. D’autres pays, comme la France (reclassée
en A2), qui était a la traine a la fin du printemps, ont

Note de bas de page: “Barométre Coface Risques Pays et Secteurs - T2 2021: Un monde a deux vitesses”. https:/www.coface
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demande finale, la vigueur des flux commerciaux
reste un soutien essentiel a la croissance économique,
notamment en Asie-Pacifique. La demande en
produits électroniques profite, en particulier, a
plusieurs marchés de la région, comme la Corée
du Sud (reclassée en A2) et Taiwan. lIs continuent
d’enregistrer des taux de croissance annuels robustes
des exportations, respectivement de 26,5 % et 30,1
% au troisiéme trimestre de 2021. Parallelement,
’économie de plusieurs exportateurs clés de matiéres
premiéres (Russie, Ukraine, Afrigue du Sud, Chili,
Algérie, etc.) est également soutenue par la hausse
des prix. Par exemple, I’Australie et I'lndonésie,
ont enregistré des taux de croissance annuels des
exportations de 25,9% et 37,8% pour la période janvier-
aolt, respectivement. Dans les PECO, les exportations
compétitives de la région et la large intégration
dans les chaines d’approvisionnement européennes
soutiennent également la croissance des exportations.

En termes de tendances sectorielles, I'assouplis-
sement et la levée des restrictions dans les pays ou les
taux de vaccination sont les plus élevés contribuent
a une réorientation des dépenses des ménages vers
les services a fort contact, pour lesquels la demande
latente est élevée aprées 18 mois de « stop-and-go ».
Cela profite notamment au commerce de détail, a
I’hotellerie et aux loisirs. La reprise du secteur du
tourisme reste plus difficile, notamment pour les pays
ou les taux de vaccination sont plus faibles.

Dans le cadre de la reprise, Coface a revu a la hausse
son évaluation de risque pays pour 10 pays d’Europe
occidentale, inversant les déclassements opérés au
début de la pandémie. La Suisse, le Luxembourg et la
Norvége sont notamment reclassés en Al, devenant
ainsi les premiers pays depuis le début de la pandémie
a obtenir I'évaluation de risque la plus basse de Coface.
A noter également que I'Allemagne est reclassée en
A2, apres deux déclassements fin 2019 et début 2020
(de Ala A3). Alors que ces déclassements reflétaient
(1) une récession du secteur manufacturier, qui a
débuté a 'automne 2018, et (2) 'impact de la crise de
la COVID-19, une amélioration sur ces deux terrains
incite au reclassement de ce trimestre. Tout d’abord,
le secteur manufacturier connait une renaissance, la
demande pour les produits allemands ayant fortement
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augmenté au premier semestre de I'année. Ensuite,
de nombreuses restrictions ont été levées et un
retour a un confinement strict est peu probable. Les
résultats des élections au Bundestag allemand, qui
conduiront probablement a la toute premiere coalition
tripartite, n'ont pas considérablement modifié les
perspectives. Coface a également reclassé 9 pays
d’Europe centrale et orientale, qui bénéficient de
'amélioration des perspectives en Europe de 'Ouest,
ainsi que de la dynamique positive de l'investissement
et de la consommation intérieure : la Pologne (A3),
la Hongrie (A3), la République tcheque (A3) et les
trois Etats baltes figurent parmi ces reclassements.
Les évaluations de risque pays ont également été
revues a la hausse pour Singapour (A2), la Corée du
Sud (A2), Hong Kong (A3), la Turquie (B), 'Egypte (B)
et I'Algérie (C).

Malgré ces améliorations, il convient de noter que
la menace de la COVID-19 n’a pas complétement
disparu. Les faibles taux de vaccination dans les
marchés émergents - en particulier dans les pays
a faible revenu - augmentent encore le risque
d’émergence de variants du virus de la COVID-19
résistants aux vaccins actuellement disponibles. Par
exemple, le variant Delta a durement frappé I'Asie
du Sud et du Sud-Est cet été, incitant les autorités
a imposer de nouvelles restrictions et de nouveaux
confinements. Ces mesures ont non seulement pesé
sur la mobilité et les dépenses de consommation, mais
aussi sur la production manufacturiére dans certains
pays, sapant I'activité économique et retardant, dans
certains cas, le retour de la région a la conjoncture
pré-pandémique, notamment dans les secteurs
durement touchés par la pandémie (tourisme et
voyages). Par conséguent, nous avons abaissé nos
prévisions de PIB pour 2021 pour plusieurs pays
de la région Asie-Pacifique, notamment le Japon,
’Australie et quatre pays d’Asie du Sud-Est. La vague
de COVID-19 liée au variant Delta, qui a débuté dans
les communautés ou I’hésitation a se faire vacciner
était la plus forte, est également 'un des facteurs a
I'origine de la révision a la baisse de notre prévision
de PIB 2021 pour les Etats-Unis, qui est passée de
6,5 % a 6,0 %, la confiance des consommateurs
ayant diminué en réponse a la hausse des infections
(Graphique 3).

Graphique 3:
Prévision Coface de I’évolution du PIB (pays sélectionnés, moyenne annuelle, %)
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Les problémes de chaine d’approvisionnement et I’'inflation freinent

la dynamique de la reprise

Graphique 4 :

Etats-Unis : livraisons des fournisseurs par rapport au
mois précédent, enquéte auprés des directeurs d’achats
du secteur manufacturier (% des réponses)
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En outre, bien que la reprise soit toujours en cours,
les vents contraires s’accumulent, en particulier
du cbété de I'offre. Le niveau élevé d’épargne
dans les pays a revenu élevé - les dépenses de
consommation ayant chuté pendant les périodes de
confinement strict et les revenus ayant augmenté,
soutenus par des aides publiques massives - a
entrainé une reprise rapide des dépenses de
consommation. Cependant, les perturbations
dues a la pandémie dans différentes parties du
monde ont créé des ruptures dans la chaine
d’approvisionnement. Par conséquent, celles-ci,
plus longues que prévu, entravent l'activité des
entreprises (Graphique 4). La concurrence pour les
matiéres premiéres et les intrants est forte, ce qui
freine la production industrielle au niveau mondial
et, dans certains cas, a un impact sur les ventes.
Malgré les nouveaux projets d’investissement tels
gue la construction de nouvelles usines, il faudra
beaucoup de temps avant que les capacités
puissent étre augmentées pour répondre a la

Graphique 5:

demande. C’est notamment le cas de la pénurie
de semi-conducteurs, qui a des répercussions
sur un large éventail d’industries, de I'automobile
aux TIC?, aussi bien dans les économies avancées
gu’émergentes.

Il est peu probable que les perturbations de la
chaine d’approvisionnement disparaissent du
jour au lendemain, mais une augmentation des
dépenses en capital des entreprises a I’échelle
mondiale® en 2021 et un léger refroidissement de
la demande (les dépenses se déplacant des biens
de consommation vers les services a fort contact)
devraient, a terme, atténuer les pénuries. Les
PECO font partie des régions qui connaissent une
forte augmentation des investissements. Les pays
de la région continueront d’utiliser largement les
fonds de 'UE comme un outil de cofinancement
important pour divers investissements, tandis que
la Facilité pour la reprise et la résilience (I'une
des plus grandes composantes du programme
NextGenerationEU) devrait apporter un nouvel
élan. En outre, la région reste un lieu attrayant
pour les entreprises étrangéres, en raison du
report de projets prévus pour 2020, mais aussi
de la volonté des entreprises de remodeler leurs
chaines d’approvisionnement existantes. En effet, la
région des PECO pourrait bénéficier des tendances
au « near-shoring » grace a des colts de travail
compétitifs, a une main-d’oceuvre éduquée et
qualifiée ainsi qu’a la proximité géographique de
I’Europe occidentale.

Par ailleurs, dans un contexte de déséquilibre
entre l'offre et la demande, les prix des matieres
premieres, les colts des intrants et les tarifs du
fret ont explosé depuis I'été 2020. De nombreuses
matiéres premieres ont battu des records ou atteint
des sommets pluriannuels. Cela a notamment été
le cas de I’énergie - en particulier avec la flambée
des prix du gaz en Europe et en Asie - des métaux,

Economies avancées sélectionnées : taux d’inflation globale en %YoY
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et des denrées alimentaires (voir Encadré). La
hausse généralisée des prix des matieres premieres
et des intrants s’est également traduite par une
augmentation des prix a la consommation. Le
taux d’inflation harmonisé dans la zone euro a
atteint 3,4 % en septembre 2021, soit le niveau
le plus élevé depuis 13 ans. Cela fait écho a une
hausse de l'inflation observée dans la plupart des
régions du globe, notamment aux Etats-Unis, ou
le taux d’inflation mesuré par I'indice des prix a
la consommation a également atteint un niveau
record en 13 ans, de 5,4 % au cours des quatre
derniers mois jusgu’en septembre (Graphique 5).
Si certaines des pressions actuelles sur les prix
continuent d’étre liées a des perturbations de
la chaine d’approvisionnement et a des chocs
ponctuels (par exemple, des modifications
temporaires de la TVA, des taxes plus élevées
sur les émissions de CO2, des sécheresses,
des restrictions a I'exportation, la constitution
de stocks de denrées alimentaires), certaines
concernant 'augmentation des colts de production
pourraient ancrer I'inflation plus longtemps que
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prévu initialement. Un pic d’inflation est attendu
prochainement dans les économies avancées, mais
les risques sont orientés a la hausse.

Le casse-téte de l'inflation pourrait étre compliqué
par des signalements de pénuries de main-d’ceuvre.
Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, la croissance
des salaires s’est accélérée, les entreprises offrant
des rémunérations plus élevées pour pourvoir les
postes vacants. Au Royaume-Uni, le gouvernement
a méme d0 accorder des visas temporaires aux
chauffeurs de camion-citerne et de camions
alimentaires, ainsi qu’aux travailleurs du secteur
de la volaille, pour atténuer ces problemes. Bien
que la pénurie de chauffeurs routiers était déja un
probléme avant la pandémie au Royaume-Uni, elle
s’est exacerbée depuis que le pays a officiellement
quitté I'Union européenne (UE). Une augmentation
des colts de la main-d’ceuvre pourrait entrainer
des pressions inflationnistes plus persistantes, et
des niveaux d’inflation supérieurs aux objectifs des
principales banques centrales.

Encadré:

Les prix des métaux et de I’énergie atteignent

des sommets pluriannuels

Avec la réouverture progressive des économies a travers
le monde, les prix des métaux ont fortement augmenté.
L'offre n’a pas pu suivre la demande, car I'assouplissement
des restrictions dans le monde a non seulement succédé a
la fermeture d’usines de transformation des métaux et de
mines, mais aussi a des années de sous-investissement dans
le secteur. En effet, les entreprises d’exploitation miniére
et de transformation des métaux ont dd préserver leurs
liquidités afin de les redistribuer aux investisseurs apres la fin
du « supercycle des matiéres premiéres » au début du siecle.
Aujourd’hui, apres la flambée rapide, les prix semblent s’étre
stabilisés alors que le ralentissement de I'activité économique
chinoise se fait sentir.

Tout en restant a des niveaux élevés, les prix de certains
métaux devraient continuer a baisser aprés un pic en 2021. La
pénurie de puces électroniques, les perturbations affectant le
fret maritime et la hausse des prix des intrants pour le secteur
manufacturier devraient réduire la production des clients de
I'industrie des métaux, notamment la production automobile.
IHS Markit a réduit ses prévisions de production mondiale
de véhicules pour 2021 (faites en septembre) d’environ
5 millions d’unités par rapport a I’exercice de prévision
précédent au printemps 2021 (75,8 M contre 80,8 M). En
outre, I’assainissement en cours du secteur immobilier
chinois pourrait affecter les projets de construction et
d’infrastructure, et donc refroidir la demande d’acier, de
cuivre, d’étain et de zinc.

Le minerai de fer, qui est étroitement lié a I'acier, puisqu’il
s’agit d’'une matiére premiére essentielle pour cet alliage,
connait également une baisse de la demande, car les
autorités chinoises tentent de réduire les émissions en
fermant des aciéries polluantes et s’efforcent de contenir la
hausse des prix des intrants, ce qui a des répercussions sur
de nombreux secteurs en aval, notamment dans le secteur
manufacturier. Méme si les prix augmentent ces derniers
temps, ce mouvement sera de courte durée, car il est surtout

la conséquence d’une frénésie de réapprovisionnement.
Enfin, avec la hausse des prix de I’énergie (gaz naturel et
charbon surtout), le secteur manufacturier chinois a souffert
de pannes de courant et pourrait donc étre contraint de
réduire sa production.

En ce qui concerne le cuivre, deux forces opposées agissent
sur les prix. Alors que la demande de technologies a faibles
émissions pourrait contribuer a soutenir des prix élevés, une
grosse défaillance du secteur immobilier chinois pourrait
avoir un impact négatif sur le secteur de la construction
domestique et donc sur la demande de cuivre. Ce risque
baissier contrebalance I’élan induit par la transition
énergétigue mondiale. Lessor des véhicules électriques en
2020, avec des niveaux de vente plus élevés en Europe et
en Chine (mais pas aux Etats-Unis), favorisera I'utilisation
du cuivre, mais aussi de I'aluminium et du lithium, pour
n’en citer que quelques-uns. En ce qui concerne le nickel,
le rationnement de I'électricité en Chine pourrait limiter
'approvisionnement par le canal de I'acier inoxydable et, par
conséquent, avoir un impact sur les prix. Toutefois, la forte
demande des fabricants de batteries exercera certainement
une pression positive a la hausse sur les prix.

Quant a I’énergie, les prix du pétrole, du charbon et du
gaz naturel s’envolent, la demande submergeant une offre
contrainte. Au premier semestre 2020, la consommation de
pétrole s’est effondrée, subissant le coup des confinements
et des restrictions sur les voyages internationaux. Les prix ont
suivi le mouvement, tombant a leurs plus bas niveaux depuis
des décennies. La reprise de I'activité manufacturiére depuis
la mi-2020 a soutenu un fort rebond de la consommation, et
avec elle, des prix. Les prix ont encore été soutenus par les
importantes réductions de production (équivalentes a environ
10 % de la consommation mondiale de pétrole en 2019) mises
en ceuvre par 'OPEP+. Le groupe remettant prudemment
ces barils sur le marché depuis le début de I'année, ainsi que
la croissance modérée de la production aux Etats-Unis en
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raison d’une plus grande discipline en matiére de capital dans
les champs pétroliféres, ont suscité une reprise rapide des
prix du pétrole brut. En octobre, et aprés étre tombé jusqu’a
15 USD en avril 2020, le Brent international a dépassé les 80
USD le baril, un sommet sur trois ans. Le choc de I'ouragan
Ida sur les installations de production pétroliere américaines
et la hausse des prix du gaz ont poussé les prix a franchir
ce niveau. En conséquence, Coface prévoit qu’apres avoir
atteint une moyenne de 42,3 USD en 2020, le Brent s’établira

Graphique 6:
Evolution de certains prix de matiéres premieres,
échelle lograthmique, base 100 = moyenne 2019
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a environ 70 USD en 2021. Néanmoins, Coface s’attend a ce
que les prix atteignent bientdt un pic, car la croissance de la
consommation devrait ralentir, parallelement a la croissance
économique, et car ’'OPEP+ continue de dénouer ses
réductions de production, stimulant ainsi I'offre mondiale. De
plus, les producteurs américains sont également susceptibles
d’augmenter leur production en réponse a la hausse des prix.
Coface prévoit que le baril de Brent atteindra une moyenne
de 75 USD en 2022.

Le gaz naturel est trés recherché, car les stocks sont faibles,
aprés un été marqué par des températures élevées dans
I’'némisphére nord, une baisse de la production d’électricité a
partir de sources renouvelables compensée par I'utilisation de
gaz naturel, un épisode de sécheresse au Brésil qui a précipité
le besoin de gaz pour remplacer ’hydroélectricité comme
source d’électricité, etc. L’hiver approche dans I’lhémisphére
nord et pourrait étre marqué par des températures basses
a trés basses, ce qui pourrait entrainer une hausse de la
demande de ce produit. Par ailleurs, le charbon connait une
flambée de ses prix, notamment en raison de la consommation
accrue de la Chine et de I'Inde, alors que I'offre a été limitée par
des années de faibles investissements. Avec la hausse des prix
du gaz naturel, les services publics se tournent vers le charbon,
ce qui maintient cette matiére premiere en vie , en dépit de
son impact sur I'environnement. La hausse prévue des prix
de I’énergie aura un impact sur le secteur manufacturier, car
de nombreuses industries en consomment beaucoup et ont
besoin de prix de I'électricité bas pour continuer a produire
de maniére rentable.

Face a ce risque, certains d’entre eux ont déja
signalé que la fin des politigues monétaires ultra-
accommodantes était proche. Aux Etats-Unis, la
Réserve fédérale (Fed) a fortement laissé entendre
gu’elle commencerait a réduire son programme d’achat
d’actifs a partir de la mi-novembre. Les décideurs de la
Fed envisagent une réduction du rythme mensuel actuel
de 120 milliards de dollars d’achats de bons du Trésor
et de titres adossés a des créances hypothécaires. Les
derniéres projections de la Fed indiquent également
une hausse potentielle des taux d’intérét de leur niveau
historiqguement bas actuel dés I'année prochaine. Au
Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre, qui prévoit
désormais que l'inflation culminera a plus de 4 % et
restera élevée jusqu’au deuxiéme trimestre 2022, a
évoqué la perspective d’une hausse des taux d’intérét,
abandonnant son orientation future (forward guidance)
antérieure selon laguelle elle ne resserrerait pas sa
politique avant la reprise compléte de '’économie. Pour
sa part, la Banque centrale européenne (BCE) suit de
pres la dynamique de linflation avec inquiétude, mais
méme si la banque souhaitait adapter sa politique
monétaire expansionniste, cela ne serait possible qu’a
trés petits pas. Dans sa derniére orientation prospective,
la BCE a noté que les achats d’actifs actuels dans le
cadre du programme d’achat d’'urgence en cas de
pandémie (PEPP) se poursuivraient au moins jusqu’a
la fin mars 2022, pour une enveloppe totale de 1850
milliards d’euros. En outre, la banque centrale a précisé
gue ces actifs seraient réinvestis au moins jusgu’a la
fin de 2023. Dans le contexte actuel, comme il est peu
probable que le taux de dépot de la BCE soit relevé
sans déclencher une volatilité importante sur les
marchés financiers, en particulier pour les pays tres
endettés, les seuls instruments qui restent sont les
achats d’actifs dans le cadre de son programme normal
d’achat d’actifs (APP), et la communication.

Dans les économies émergentes, plusieurs banques
centrales ont dd relever leurs taux directeurs de
référence au cours des derniers mois, en raison des
inquiétudes suscitées par la hausse de I'inflation
(Graphique 7) : le Brésil, le Mexique, le Pérou, la
Russie, ’'Ukraine, la République tchéque, la Hongrie,
la Pologne ou la Roumanie en font partie. Bien que
I'inflation reste élevée, la Banque centrale de Turquie
a résisté a la tendance et réduit son taux d’intérét
de référence.

Dans les économies avanceées, I'aspect budgétaire de
’équation restera favorable. En Europe occidentale,
alors que de nombreux gouvernements nationaux
continueront a soutenir leur économie jusqu’a la
fin de 'année, le fonds de relance de I'UE, avec son
enveloppe de 750 milliards d’euros, sera lentement
versé. Bien que le Fonds de 'UE, avec ses énormes
investissements, puisse accroitre le probléme de
I'offre en intensifiant la concurrence pour les intrants
rares, il est considéré comme crucial pour soutenir
les perspectives de croissance de plusieurs pays
européens, notamment en Europe du Sud et dans les
PECO. A cet égard, '’économie italienne est en passe
de devenir 'exemple type d’'une croissance tirée
par l'investissement. En effet, selon les estimations,
la formation brute totale de capital fixe devrait,
a la mi-2021, dépasser d’au moins 5 % les niveaux
antérieurs a la pandémie. Cette tendance s’explique
par deux raisons. Tout d’abord, I'ltalie est, en termes
absolus, le principal bénéficiaire du fonds de relance
« Next Generation EU », avec une dotation de
205 milliards d’euros. Ensuite, le pays semble avoir
atteint un équilibre politique inhabituellement stable
sous le gouvernement de Mario Draghi. Au-dela de
I'impulsion budgétaire de premier ordre, ces deux
forces ont restauré la confiance des entreprises apres
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des années (voire des décennies) de stagnation,
libérant ainsi de nouvelles dépenses d’investissement
du secteur privé. Plus au nord du continent européen,
le fonds de relance ne devrait pas étre beaucoup
utilisé en 2021/2022, car de nombreuses mesures
nationales de soutien financier existantes ne sont
utilisées que partiellement.

Aux Etats-Unis, les prochaines étapes de la réponse
budgétaire sont encore incertaines. Un plan
d’infrastructure bipartisan, d’'une valeur de plus
de 1 000 milliards USD (dont 579 milliards USD de
nouvelles dépenses), a été approuvé par le Sénat
en aolt, mais il doit encore étre approuvé par la
Chambre des représentants. Le sort du projet de loi
sur les infrastructures a été lié a une proposition de
budget de 3 500 milliards USD visant a étendre le filet
de sécurité sociale du pays, qui est toujours débattue
par les démocrates au Congrés. L’automne 2021 sera
donc décisif pour le programme économique du
président Joe Biden.

Egalement importante pour "économie mondiale,
la Chine a montré des signes de ralentissement a
'approche du second semestre de 2021. Les enquétes
sur le PMI (Purchasing Managers Index)* indiquent
un affaiblissement de la croissance dans le secteur
manufacturier et le secteur des services au cours des
derniers mois. En septembre, le PMI manufacturier de
la NBS a notamment signalé la premiére détérioration
de la situation des usines depuis février 2020, date
a laquelle le pays est entré en confinement. Le
ralentissement a été porté par les petites et moyennes
entreprises manufacturiéres. Nous prévoyons une
croissance de I’économie chinoise de 7,5 % cette
année, avec un ralentissement notable de la croissance
du PIB au second semestre aprés une expansion de
12,6 % en glissement annuel au premier semestre.

Plusieurs facteurs sont a l'origine de la décélération
de l'activité économique chinoise, dont certains
sont des facteurs de long terme. Il s’agit notamment
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du resserrement de la politique de croissance du
crédit (en particulier sur le marché de I'immobilier),
du ralentissement de la consommation intérieure
reflétant I'effet de frein des épidémies liées au
variant Delta, et du rationnement de I’énergie pour
les industries. Un autre facteur est lié au « double
objectif carbonne » des autorités visant a (1) garantir
gue les émissions de carbone du pays atteignent un
pic d’ici 2030 et (2) atteindre la neutralité carbone
d’ici 2060. Ces objectifs en matiere de changement
climatigue ont conduit a 'imposition de politiques
contraignantes pour la production d’acier, car ce
secteur est I'un des plus polluants (environ 15 % des
émissions de carbone du pays). En conséguence, le
volume de la production mensuelle d’acier a diminué,
passant d’un pic de prés de 100 millions de tonnes en
mai a 83,2 millions en aodt. De nouvelles réductions
de la production d’acier sont attendues en 2021, car
de nombreuses provinces sidérurgiques continuent
d’accuser du retard par rapport a leurs objectifs de
réduction de la consommation d’énergie.

En outre, alors que la Chine entre dans sa saison de
consommation de chaleur, le pays est confronté a
une pénurie d’électricité dans plusieurs provinces,
ce qui a conduit a un rationnement de I'électricité
pour préserver les stocks de carburant. Depuis la fin
du mois d’aoUt, prés de 20 provinces ont réduit la
consommation d’électricité des utilisateurs industriels
et, dans certains cas, résidentiels. La part combinée
de la valeur ajoutée de I'industrie dans les provinces
touchées représente environ 17 % du chinois,
y compris les principaux centres manufacturiers
(Guangdong, Jiangsu, Shandong et Zhejiang), ce
qui laisse penser que les fermetures temporaires
d’usines péseront sur la croissance économique.
Les industries a forte intensité énergétique ont été
les plus touchées. En outre, les inondations dans le
nord-est de la Chine, qui sont des régions clés pour
’extraction du charbon, ont entravé les efforts visant
a stimuler la production nationale afin d’atténuer la
pénurie d’énergie.

La hausse des prix des matiéres premieres, en
particulier de I'’énergie, a creusé 'écart entre les
prix a la production (9,5 % en glissement annuel
en aolt) et les prix a la consommation (0,8 % en
glissement annuel en aodt), ce qui a pesé sur la
rentabilité des entreprises. Les entreprises de 'amont
ont bénéficié de la hausse des prix des matieres
premieres, enregistrant une augmentation de 183 %
en glissement annuel de leurs bénéfices au cours
de la période janvier-aoUt, mais la croissance des
bénéfices des entreprises intermédiaires en aval
a été beaucoup plus faible, certaines d’entre elles
ayant méme enregistré une baisse de leurs bénéfices
(agroalimentaire et production d’électricité).

Compte tenu du réle de la Chine dans le
commerce international et dans les chaines
d’approvisionnement régionales, un ralentissement
économique ferait peser des risques importants
sur l'activité économique en Asie, mais aussi sur
d’autres marchés émergents en Amérique latine,
au Moyen-Orient et en Afrique.

4  The PMlis a high frequency index of the direction of economic trends.
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