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= Préoccupées par les contrecoups potentiels d’'une augmentation de l'effet
de levier dans I'économie, les autorités chinoises avaient jusqu’ici résisté
aux appels répétés de nombreux économistes en faveur de mesures de
relance plus substantielles visant a endiguer 'un des pires ralentissements
de la croissance en une génération. Mais méme la détermination la plus
forte ne pouvait résister a l'assaut répété d'une série de données
économiques décevantes et, a la fin du mois de septembre, le
gouvernement central a semblé atteindre son point de rupture et a annoncé
une série de mesures visant a relancer la croissance, la plupart d’ordre
monétaire. Dans lattente de plus amples informations au sujet d’'un
possible stimulus budgétaire, nous avons donc décidé de relever notre
prévision de croissance pour la Chine en 2025 (de 4.5% a 4.7%).

= Associée & une croissance plus ferme aux Etats-Unis, cette révision nous
a aussi encouragés a rehausser notre prévision de croissance mondiale
d’un dixieme en 2025, a 2.9%.

Préoccupées par les contrecoups potentiels d’'une augmentation de
I'effet de levier dans I'économie, les autorités chinoises avaient
jusqu’ici résisté aux appels répétés de nombreux économistes en
faveur de mesures de relance plus substantielles visant a endiguer 'un
des pires ralentissements de la croissance en une génération. Et si la
faillite de plusieurs promoteurs immobiliers et la baisse du prix des
maisons n’avaient pas suscité de réaction digne de ce nom en Chine,
nous étions en droit de nous demander ce qu’il faudrait pour convaincre
le gouvernement central d’agir de maniére décisive.

Beijing était jusqu’ici restée coite devant la baisse du prix des maisons...
Indice des prix des immeubles résidentiels de 70 villes, baisse depuis le point culminant précédent
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Méme lorsque les déboires du secteur immobilier ont commencé a se
répercuter ailleurs dans I'économie, entrainant notamment une forte
augmentation du chémage chez les jeunes, les décideurs politiques
chinois sont restés sur leurs positions, ne mettant en ceuvre que des
mesures timides qui n'ont pas suffi a inverser la tendance.

Octobre 2024

... et 'augmentation du chémage chez les jeunes
Taux de chdmage, catégorie des 16-24 ans
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Mais méme la détermination la plus forte ne pouvait résister a 'assaut
répété d’'une série de données économiques décevantes et, a la fin du
mois de septembre, le gouvernement central a semblé atteindre son
point de rupture. Difficile de dire quelle est la goutte qui a fait déborder
le vase. Peut-étre était-ce le rapport d’ao(t sur les bénéfices industriels
qui a révélé un important recul sur les douze derniers mois...

Chine: Le point de rupture atteint en septembre (1)
Profits industriels
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... Ou peut-étre était-ce I'indice PMI de septembre, qui a fait état d’'une
stagnation de l'activité dans le secteur privé.
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Chine : Le point de rupture atteint en septembre (2)
Indice PMI composé de Caixin
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Quoi gu’il en soit, la Banque populaire de Chine a finalement cédé a la
pression et a annoncé le 24 septembre une série de mesures visant a
relancer la croissance. Certaines d’entre elles relévent de la politique
monétaire proprement dite, notamment la réduction des réserves
réglementaires des banques (-0.5%) et la baisse des taux directeurs
(-0.25%).

Chine : La BPdC augmente ses mesures de stimulation monétaire

Ratio de réserve des grandes banques Taux d'intérét de la facilité de moyen terme

(1 an) de la BPdC
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Toutes choses étant égales par ailleurs, il ne fait aucun doute que cet
assouplissement aidera I'économie, mais peut-étre moins que certains
'esperent, a en juger par I'effet mitigé des précédentes vagues de
baisses de taux, qui n’ont pas réussi a relancer le crédit bancaire.

Chine : Une détente monétaire qui peine a se faire sentir
Total des préts des institutions financieres
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Il est vrai que les réductions mises en ceuvre cette fois-ci sont plus
importantes, mais elles pourraient encore étre insuffisantes pour faire
bouger l'aiguille en termes réels. C’est que, au cours des derniers mois,
linflation a baissé presque aussi vite que les taux directeurs, réduisant
ainsi 'impact de I'assouplissement monétaire.

Chine : La chute de I'inflation atténue I'impact des baisses de taux
Indice des prix a la consommation
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Une deuxieme série de mesures introduites par la banque centrale vise
plus précisément a soutenir le marché boursier. Parmi celles-ci,
mentionnons l'autorisation accordée & certains investisseurs institutionnels
d’emprunter des actifs liquides comme des obligations gouvernementales
en utlisant des fonds négociés en bourse comme garantie ou le
programme permettant aux grandes entreprises souhaitant racheter leurs
propres actions d’emprunter & des taux préférentiels. Si ces mesures ont
été accueillies avec un grand enthousiasme par les investisseurs - l'indice
boursier CSI 300 a progressé de prés de 35% dans les jours qui ont suivi
lannonce, avant d’effacer une partie de ces gains -, leur effet sur
I'économie réelle pourrait étre limité.

Les mesures de relance accueillies dans I'’euphorie par les investisseurs
Indice boursier CSI 300 de Shanghai-Shenzhen
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Mais, ne nous méprenons pas. La hausse des cours boursiers contribuera
sans aucun doute & raviver la confiance, mais comme les actions ne
représentent qu’une trés petite partie du patrimoine total des ménages en
Chine, il ne faut pas s’attendre & un revirement complet. A notre avis, le
sort de I'économie sera beaucoup plus étroitement lié a celui du secteur
du logement, ou est concentrée la majeure partie des actifs des Chinois.
Et sur ce front, les mesures mises en ceuvre jusque-ici nous paraissent
trop modestes. Certes, la baisse annoncée des taux payés sur certains
préts hypothécaires existants permettra aux ménages d’économiser
environ US$21 milliards par an, mais elle réduira d’autant les bénéfices
des banques. Et compte tenu du niveau déja trés bas des marges
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bénéficiaires dans ce secteur, cette mesure pourrait finir par décourager
davantage l'octroi de préts par les institutions financieres.

La baisse des taux hypothécaires potentiellement nuisible pour les banques
Marge d'intérét nette des banques
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La réduction de la mise de fonds nécessaire a I'achat d'une résidence
secondaire est également positive, mais elle ne profitera qu’a un petit groupe
d'investisseurs qui pourrait de toute maniéere rester sur la touche en attendant
plus de certitude quant a la stabilisation du marché immobilier. Or, il est peu
probable gu’une telle stabilisation se matérialise tant que le gouvernement
ne s'attaquera pas au probléme principal du secteur du logement, a savoir
le fait qu'environ 20 & 30 millions de personnes remboursent actuellement
des crédits hypothécaires pour des logements qui demeurent inachevés
aprés la faillite de nombreux promoteurs.

En 'absence d’un plan détaillé sur ce front, la meilleure option pour stimuler
la demande et relancer la croissance serait de jumeler 'assouplissement de
la politique monétaire déja en cours & une mesure de stimulation budgétaire
d'importance. Des rumeurs ont bien circulé au sujet d’'une enveloppe
représentant environ 1.5% du PIB, répartie de maniére égale entre des
subventions aux administrations locales et des aides directes aux ménages
ayant plus d’un enfant, mais les détails ne sont pas encore connus.

Dans l'attente de plus amples informations a ce sujet et sur la base des
seules mesures déja annoncées, nous avons décidé de relever notre
prévision de croissance pour la Chine en 2025 (de 4.5% a 4.7%).
Associée a une croissance plus ferme aux Etats-Unis, cette révision
nous a aussi encouragés a rehausser notre prévision de croissance
mondiale d’un dixieme en 2025, a 2.9%.

Perspectives mondiales

2023 2024 2025

Economies avancées 1.8 . :

Etats-Unis 2.9 2.6 1.2
Zone euro 04 0.7 0.7
Japon 1.7 0.0 09
Royaume-Uni 0.1 1.0 1.3
Canada 1.2 1.0 1.3
Australie 2.0 1.2 1.9
Corée du Sud 14 25 2.0
Economies émergentes 4.2 4.2 4.2
Chine 5.2 4.7 4.7
Inde 6.3 7.3 6.5
Mexique 3.2 15 12
Brésil 29 3.0 1.9
Russie 3.6 35 1.8
Monde 3.2 3.1 2.9

FBN Economie et Stratégie (données FBN et Consensus Economics)

Notre prévision pour la zone euro demeure quant a elle assez
pessimiste, les effets pervers d'un assainissement des finances
publiques en France risquant maintenant de s’ajouter aux problémes
persistants du secteur manufacturier de I'Allemagne.

Le redressement des finances de la France pourrait saper la croissance...
Ecart entre les obligations d’Etat de 10 ans allemandes et frangaises
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... tout comme les déboires des usines allemandes
Indice PMI composé S&P Global pour I'Allemagne
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Pressées par un élargissement rapide des écarts de crédit sur sa dette,
les autorités francaises ont en effet annoncé l'intention de réduire le
déficit budgétaire de 6.1% du PIB cette année a 5.0% en 2025. Cela
suppose évidemment que le gouvernement minoritaire actuel trouve
un moyen de faire adopter des mesures impopulaires a I’Assemblée
nationale sans succomber a une motion de censure, ce qui n’est pas
gagné davance. Mais étant donné que I'économie souffrirait
probablement autant de I'inaction du gouvernement (par un nouvel
élargissement des écarts de crédit) que d’une réduction du déficit, on
peut supposer que la situation budgétaire de la France agira comme
un frein & I'expansion de la zone euro en 2025, d’ou notre prévision de
croissance inférieure au potentiel.
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Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de 'OCRI), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du
Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite & la Bourse de Toronto.

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans préavis. Les renseignements sont
ajour ala date indiquée dans le présent document. Nile ou les auteurs ni FBN n'assument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements a jour ou de communiguer tout fait nouveau concernant
les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur l'analyse et linterprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation
ou une offre visant 'achat ou la vente des titres mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement
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d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN
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financiers, dans les valeurs mobiliéres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d’autres instruments de placement qui sont gérés par
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