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il CROISSANCE : ACCELERATION TEMPORAIRE

La croissance économique a continué d'accélérer au T4 2024. Elle a at-
teint +1,6% en rythme trimestriel, apres +1,3% au T3 et +0,9% au T2, et
s'est établie a +5% sur l'ensemble de l'année, exactement en ligne avec
la cible fixée en mars 2024 par les autorités. La croissance devrait rester
solide au T1 2025, tirée, comme au trimestre précédent, par la bonne
performance des exportations et le renforcement de la consommation
privée. Les exportations ont en effet affiché une forte progression au
T4 2024, en valeur (+10% en g.a., apreés +6% au T3) comme en volume
(estimée a +12% en g.a., aprés +10% au T3). Cela s'explique par la straté-
gie toujours agressive des entreprises pour gagner des parts de marché
et par le fait que les importateurs américains ont anticipé la hausse des
droits de douane en gonflant prématurément leurs commandes. Ce phé-
nomeéne devrait persister a trés court terme.

Parailleurs, lademande des ménages s'est enfin (légérement) renforcée
grace aux mesures de relance mises en ceuvre depuis fin septembre. Pre-
miérement, la croissance des ventes au détail a accéléré (a un taux mo-
deste +3,6%en g.a. en volume au T4, contre +2,2% au T3), notamment en-
couragée par le programme de remplacement de biens de consommation
subventionné par Le gouvernement. Acourt terme, ce programme devrait
resteruninstrument essentiel de soutien alaconsommation; le montant
totaldessubventionsaccordéess’estélevéa0,1%duPIBen2024etdevrait
augmenteren 2025, etlalistedes bienssubventionnés (appareilsélectro-
ménagers, produitsdedécoration,automobiles, etc.)doitétre étendue aux
biens électroniques. Deuxiemement, les transactions immobilieres ont
légerementaugmentéen glissementannuel depuis novembre, apres plus
detroisannéesdecontraction. Cette reprise résulte de l'assouplissement
continu des politiques de soutien alademande de logements au cours des
derniers mois. Elle ne signale toutefois pas la fin de la crise immobiliere.
L'activité dechantiersacontinuédechuterauT4etle prixmoyendes loge-
mentsapoursuivisabaisse (-8,1%eng.a.afin2024).

Aprésunsolidedébutd’année, lacroissanceéconomiquedevraitretrouver
sa tendance baissiere. Dans notre scénario central, elle ne dépasserait
pas 4,5% sur l'ensemble de 2025. Le secteur manufacturier exportateur
devrait subir les effets de nouvelles barrieres tarifaires. Sur le marché in-
térieur, l'activité seraaidée parune politique économique toujoursaccom-
modante, mais continuerade se heurter ades freins puissants (correction
dans l'immaobilier, pressions déflationnistes, faible confiance du secteur
privé). Ainsi, lacontribution des exportations nettes a lacroissance du PIB
réel devrait chuter considérablement en 2025, celle de laconsommation
totale augmenter modérément et celle de l'investissement se stabiliser.
Surleplansectoriel, lesdynamiquesobservéesl'andernierdevraients'in-
verseren 2025, avecune décélération de la croissanceindustrielle (+5,8%
en2024)etuneaméliorationdanslesservices (+5,2%en 2024).

Les pressions déflationnistes vont persister, notamment alimentées par
les capacités de production industrielle excédentaires et par la baisse
continue des priximmobiliers. Mais l'inflation des prixa laconsommation
devrait toutefois se ranimer un peu en 2025, grace au redressementde la
demandedes ménagesetaurebonddes prixalimentaires.
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Aprés un début d'année solide, la croissance économique chinoise ralentira en 2025 en raison d'une demande intérieure
encore fragile et des effets du choc protectionniste a venir sur les exportations. La Chine dispose d'armes pour riposter
aux droits de douane envisagés par le Président Trump, méme si sa marge de manceuvre pour compenser les effets
des hausses des barriéres tarifaires par une dépréciation du yuan et la baisse des prix a l'exportation s'est réduite par
rapport a 2018. Les autorités continueront d'assouplir leurs politiques monétaire et budgétaire a court terme afin de
soutenir l'activité, renforcer la consommation privée et accompagner un rééquilibrage du modele de croissance de

PREVISIONS

2022 2023  2024e 2025  2026e
PIB réel, variation annuelle, % 3,0 52 5,0 45 43
Infiation, IPC, moyenne annuelle, % 2,0 0,2 0,2 0,8 1,0
Solde budgétaire officiel, % du PIB -2,8 -39 -3,9 -4,0 -3,8
Dette officielle du gouv. général, % du PIB 50,6 54,7 61,0 66,4 70,0
Solde courant, % du PIB 25 14 1,9 1,6 1,3
Dette externe, % du PIB 13,7 13,8 14,0 14,2 14,0
Réserves de change, mds USD 3307 3450 3456 3450 3450

Réserves de change, en mois d'imports 12,6 13,2 12,8 12,2 11,8
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

CHINE : CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB REEL
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€ POLITIQUEBUDGETAIRE: PRIORITE ALA CONSOMMATION PRIVEE?

Depuis septembre, la politique budgétaire a pris une orientation résolu-
ment expansionniste, que les autorités maintiendront a court terme. Les
principaux objectifs seront de compenser les effets de la dégradation de
['environnement mondial sur l'activité et de renforcer la consommation
intérieure. L'assouplissementdevraitresterd’ampleurmodérée, aumoins
dansunpremiertemps, et pourraitétre ajustéau coursde l'année.

Le budget pour 2025 ne sera annoncé qu'en mars prochain. D'un coté, les
autorités conservent une bonne marge de manceuvre pour augmenter
les déficits grace a des financements a taux bas sur les marchés obli-
gataires locaux. Le déficit officiel au sens strict est attendu a 4% du PIB
(contre les 3% annoncés dans le budget 2024), et le déficit au sens large
du gouvernement général, tel que mesuré par le FMI, devrait étre proche
de 8% du PIB (contre 6,9% en 2023). D'un autre c6té, les finances des col-
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lectivités locales sont fragiles (chute des recettes foncieres depuis trois
ans, niveau excessivement élevé de la dette de leurs véhicules de finan-
cement). Cela contraint leur marge de manceuvre et obligera le gouver-
nement central (GC) a accroitre, comme en 2024, son role direct dans les
mesures de relance. La dette officielle du gouvernement général devrait
augmenter a 61% du PIBfin 2024 (dette du GC: 26% du PIB + dette directe
des collectivités : 35%) et & 6% fin 2025. A ceci s'ajoute la dette indirecte
contractée par les véhicules de financement, estimée a pres de 50% du
PIB par le FMI (et dont une petite partie est progressivement refinancée
par des émissions obligataires des collectivités locales).

Concernant les instruments de politique budgétaire, le gouvernement
continuera de mettre l'accent habituel sur l'investissement, en particu-
lier dans les secteurs manufacturiers stratégiques et les infrastructure.
Mais les autorités ont également indiqué, lors de la Conférence centrale
sur le travail économique de décembre dernier, que le renforcement de
la consommation privée serait une priorité pour 2025. Les mesures in-
troduites pour le moment visent surtout a stimuler les dépenses des mé-
nages de maniére temporaire, alors qu'une revalorisation des pensions
et de la couverture médicale a été annoncée mais reste a préciser. Elle
devra étre significative, car un important renforcement du systéme de
protection sociale sera nécessaire pour améliorer la confiance des mé-
nages, réduire leur taux d'épargne (estimé a 37% du revenu disponible
en 2024) et augmenter durablement leur consommation (proche de 38%
du PIB depuis 2020). Ceci aiderait a changer le modele de croissance de
la Chine, que les autorités veulent rendre plus équilibré, « de meilleure
qualité », moins dépendant de l'immobilier et de la dette, et contribuant
ala « prospérité commune ».

@ POLITIQUE MONETAIRE : ASSOUPLISSEMENT SOUS CONTRAINTES

La banque centrale a conduit depuis 2020 une politique accommodante,
qualifiée de « prudente » par les autorités. Les taux d'intérét ont été ré-
duits de maniere trés graduelle (le taux reverse repo a 7 jours est pas-
sé a 1,5% fin 2024, contre 1,8% fin 2023 et 2,5% fin 2019), de méme que
les coefficients de réserves obligatoires (a 9,5% fin 2024 pour les grandes
banques, contre 10,5% fin 2023 et 13% fin 2019). La croissance des crédits
a l'économie a toutefois ralenti depuis deux ans (pour atteindre 7,9% en
g.a.au T4 2024, un point bas historique), conséquence de la prudence des
banquesetdelafaiblessedelademandedefinancements.

Endécembre, les autoritésontannoncé la poursuite de l'assouplissement
de la politique monétaire, qui devra étre « modérément souple » en 2025.
Le qualificatif change, mais le rythme d'assouplissement devrait rester
graduel, la marge de manceuvre de la banque centrale étant contrainte
par plusieurs facteurs. Le premier est l'effet de la baisse des taux sur la
profitabilité des banques. Celle-ci s'est dégradée au cours des cing der-
nieresannées, enraisondu ralentissementde l'activité de préts, de la dé-
térioration de laqualité des actifs et du rétrécissement des marges nettes
d'intérét (tombées a un point bas de 1,5% en moyenne mi-2024, contre
2,2% en 2019). L'action de la banque centrale est également contrainte
par la dynamique de baisse des taux longs obligataires et la dépréciation
du yuan. Les rendements sur les bons du Trésor ont atteint des niveaux
historiquement faibles (1,65% en moyenne en janvier 2025 pour les titres
alOans,contre2,17%enoctobreet2,51%en janvier 2024), traduisant les
inquiétudes des investisseurs quant aux perspectives de croissance de la
Chineetauxeffetsdeshaussesdedroits dedouane américains.

Le RMBs'est déprécié de 3,5% contre le dollar entre mi-octobre et mi-jan-
vier (taux spot), conséquence du renforcement général du dollar, de
l'élargissement du différentiel entre les taux américains et chinois et des
sorties de capitaux. Apres s'étre intensifiées en début d'année, les pres-
sionssurleyuansesontapaisées depuis le 20janvier, et le taux de change
spotcontredollar (7,24 au 24 janvier) s'est éloigné de la limite supérieure
de labande de fluctuation autorisée. Labanque centraleaaccru sesinter-
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : ADMINISTRATION DES DOUANES, CEIC, BNP PARIBAS

ventions pour défendre le yuan depuis l'automne, afin de réduire l'insta-
bilité surles marchés et de se laisser une certaine latitude pour répondre
ades hausses des droits de douane par une nouvelle dépréciation.

Q TRUMP2.0:UN NOUVEAU CHOC POURLES EXPORTATIONS

L'évolution des relations commerciales sino-américaines en 2025 est
treésincertaine. Le présidentaméricain appliquera-t-ilson programme de
fortes hausses des droits de douane dés les prochaines semaines, ou bien
cherchera-t-ild'abordainstallerunnouveaurapportdeforce pourensuite
avancerdans des négociations commerciales. Notre scénario centralace
jourtablesurune premiere hausse de droits de douane de 10% au T1 2025,
suiviede nouvellesaugmentationsapartirdu T3 (de+15%surunan).

Laperformanceglobaledesexportationschinoisesn’apasété affaibliepar
le premier épisode de guerre commerciale débuté en 2018-2019 et par le
découplage entre les Etats-Unis et la Chine quien a découlé. Les effets des
barrieres tarifaires sur les entreprises chinoises ont été compensés, au
coursdesderniéresannées, pardesbaissesdes prixal'exportation (large-
ment aidées par la dépréciation du yuan et les subventions publiques) et
laréorientation des flux commerciaux. Les exportations de marchandises
ontprogresséde7%paranenmoyennedepuis2018etleurpartdumarché
mondials'estaccrue, de12,8%a 14,7%sur les neuf premiers mois de 2024.
LaChineadégagéunexcédentcommercialrecordde USD992 mdsen 2024
(5% du PIB) et un excédent courant estimé a 1,9% du PIB - toutefois com-
pensédanslabalancedespaiements pardessorties nettes de capitaux.

Le nouvel épisode de guerre commerciale qui s'amorce pourrait avoir des
effets plus douloureux sur les exportations et la croissance chinoises.
Certes, l'exposition directe de la Chine au marché américain s'est réduite,
de 19% de ses exportations totales en 2017 a 14,6% en 2024 (soit 2,6% du
PIB). En outre, la Chine va poursuivre la réorganisation de ses chaines
de production et de ses flux commerciaux pour contourner les droits de
douane et continuer a compenser les pertes de part de marché aux Etats-
Unis. Cependant, d'une part, la menace protectionniste s'est étendue, et
les nouvelles barriéres tarifaires ne viendront pas seulement des Etats-
Unis. D'autre part, la marge de manceuvre de la banque centrale pour dé-
précier le yuan s'est réduite par rapport a 2018-2019 (une dépréciation
de 3% a 4% est attendue d'ici fin 2025 dans notre scénario central) et les
profits des entreprises se sont dégradés, réduisant leur capacité a baisser
leurs prixal'exportation pour compenser les hausses de droits de douane.
LaChine pourraitvoirsapartdu marché mondialfléchiren 2025.
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