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ALLEMAGNE : UN DECROCHAGE STRUCTUREL DU DEFICIT COMMERCIAL AVEC LA CHINE ?

Stéphane Colliac

Allemagne : balance commerciale bilatérale avec la Chine
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Les exportations allemandes de biens ont augmenté de 2,6% a/a sur les sept premiers mois de l'année 2023 par rapport a la méme période en 2022,
mais une destination habituelle manque a l'appel : la Chine (-8%).

Les relations commerciales sino-allemandes accusent un déséquilibre accru depuis prés de deux ans, avec une croissance plus forte des importations
que des exportations. Un changement, lié a la guerre en Ukraine, est resté transitoire : la hausse de EUR 18 mds des importations allemandes de
produits chimiques chinois en 2022 (due aux craintes de pénuries d'énergie en Allemagne) ne s'est pas poursuivie en 2023 et était, pour l'essentiel,
déja corrigée a fin juillet 2023.

Mais des modifications plus structurelles semblent également a L'ceuvre. Nombre de secteurs sur lesquels la Chine développe ses exportations (et
sa production locale en substitution aux importations) ont vu les déficits bilatéraux allemands se renforcer sur janvier-juillet 2023, notamment les
équipements électriques (EUR -11,2 mds contre EUR -4 mds il y a 2 ans). Ceci souligne la fragilisation de la position compétitive allemande au regard
de la montée en gamme de la Chine dans ces domaines.

En parallele, les excédents allemands ont diminué. Si celui relatif au secteur de l'automobile reste élevé (prés de EUR 20 mds), le recul des
exportations est net : leur somme sur 12 mois a culminé a EUR 30,7 mds en septembre 2022 et ne totalise plus que 26,3 mds en juillet 2023.
En paralléle, les importations allemandes de Chine sont passées de EUR 4 a 6,2 mds.

La situation a donc clairement évolué. Alors que le déficit commercial bilatéral de lAllemagne avec la Chine s'est établi le plus souvent entre EUR -15
et -20 mds au cours des années qui ont suivi l'entrée en 2001 de la Chine dans 'OMC et jusqu'a mi-2021, il devrait atteindre plus du triple en 2023.
Cela traduit une perte de parts de marché de l'Allemagne dans les importations chinoises (4,2% de celles-ci sur les 12 derniers mois a juillet 2023,
contre prés de 1 point de pourcentage de plus il y a deux ans), tandis que la proportion des importations allemandes en provenance de Chine est
restée stable a 12% (sur les mémes points de comparaison).
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L Lo immo

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été ob-
tenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques ré-
putées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, expressément ou implici-
tement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de
vente de titres ou autres placements. Il ne constitue ni du conseil en in-
vestissement, ni de la recherche ou analyse financiere. Les informations
et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'inves-
tisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs suscep-
tibles d'étre modifiées a tout moment sans notification et ne sauraient
servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement
mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a
une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indica-
tion d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la loj,
aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte d'étre tenue pour res-
ponsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des infor-
mations contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a ces
informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce do-
cument reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n'est pas prévu
de le mettre a jour. BNP Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »),
sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d’'agent ou encore, a
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par
les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents.
BNP Paribas est susceptible notamment de détenir une participation au
capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a
terme, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un
de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires
du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude
que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions
d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce
document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette
(ces personne(sz BNP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter
ou d'avoir dans le passé fourni des services de conseil en investisse-
ment, de souscription ou tous autres services au profit de la personne
mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la
publication de ce document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat
avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent
document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par
la loi en vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les infor-
mations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou
d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées, et ce
préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est suscep-
tible d'obtenir une rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre
de services d'investissement fournis a l'une quelconque des personnes
mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa publica-
tion. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir
recu des extraits du présent document préalablement a sa publication
afin de vérifier l'exactitude des faits sur le fondement desquelles il a
été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est
congu a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires
et ne saurait en aucune fagon étre reproduit (en tout ou partie) ou méme
transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement pré-
alable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez
d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et
agréée et supervisée en tant qu'établissement de crédit par la Banque
centrale européenne (BCE) et en tant que prestataire de services d'in-
vestissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et L'Autorité des marchés financiers (AMF). Le siége social de
BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout
ou partie, avoir déja été publiées sur le site https:/globalmarkets.bnp-
paribas.com.
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