
La banque
d’un monde 
qui change

7

economic-research.bnpparibas.comEcoWeek numéro 23.17 / 24 avril 2023

CHINE : REBOND 
Au T1 2023, la croissance économique chinoise s’est établie à +2,2% en rythme trimestriel (contre +0,6% au T4 2022) et +4,5% en glissement an-
nuel (contre +2,9% au trimestre précédent). L’activité a rapidement rebondi après l’abandon, en décembre dernier, de l’ensemble des restrictions 
sanitaires. Le taux de croissance en glissement annuel devrait encore se renforcer au T2 2023. 
Comme l’illustre le graphique ci-dessous, le secteur des services a connu le redressement le plus important depuis le début de l’année 2023, 
tandis que l’accélération dans l’industrie a été plus modérée. La croissance dans les services a été tirée par la forte reprise des activités de 
commerce de détail, de transports, de restauration et hébergement, secteurs qui s’étaient contractés en 2022. Le rebond de la consommation 
privée n’a pas généré de tensions inflationnistes. Au contraire, l’inflation des prix à la consommation a ralenti au T1 2023, pour atteindre +1,3% 
en g.a. contre +1,8% au T4 2022, notamment sous l’effet de la hausse moindre des prix alimentaires et de l’essence. L’inflation sous-jacente n’a 
que légèrement accéléré et reste faible (+0,8% au T1 2023 contre +0,6% au T4 2022). 
Grâce à la réouverture de l’économie et aux mesures de soutien mises en œuvre par les autorités, la crise dans le secteur immobilier s’est atté-
nuée : les livraisons de chantiers terminés (mesurées en superficie) ont augmenté en g.a. au T1 2023 après cinq trimestres consécutifs de baisse. 
Les ventes de logement ont continué de chuter, mais à un rythme bien inférieur à celui des mois précédents (-3,5% en g.a. au T1 2023, contre 
-24,3% en 2022), et le prix moyen des logements des 70 principales villes du pays a commencé à se stabiliser. En revanche, les surfaces des 
nouveaux chantiers et l’investissement immobilier ont continué de se contracter. 
Dans l’industrie, l’affaiblissement de l’activité pendant la période de politique zéro Covid a été beaucoup moins sévère que dans les services. 
Le redressement de la production depuis janvier y a logiquement été plus modeste. Toutefois, la croissance du secteur industriel a également été 
freinée par la contraction de la production d’ordinateurs et de semi-conducteurs, conséquence du retournement du cycle électronique mondial, 
ainsi que des contrôles très stricts imposés par Washington sur les ventes de composants électroniques aux entreprises chinoises. Les tensions 
géopolitiques et le ralentissement de la demande mondiale, ajoutés aux incertitudes réglementaires pesant sur le marché intérieur, devraient 
continuer d’alimenter les incertitudes des investisseurs chinois au moins à court terme. Ni l’investissement dans le secteur manufacturier, ni 
l’investissement total n’ont d’ailleurs accéléré au T1 2023.
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Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro 

et leur valeur fluctue ici entre -4 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). 

Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.
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CHINE : ÉVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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