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les récentes données économiques 
moroses en provenance de Chine 
ne font qu’attiser les craintes. De 

fait, il est probable que la croissance du 
PiB chinois au troisième trimestre sera in-
férieure à l’objectif officiel de 7%. Si cette 
dégradation tient en partie à la diminu-
tion de la demande extérieure liée au ra-
lentissement de la croissance mondiale, les 
difficultés internes constituent vraisem-
blablement la principale raison de la dé-
térioration des données. en premier lieu, 
la politique musclée de lutte contre la cor-
ruption menée par le président Xi Jinping, 
bien que bénéfique sur le long terme, a en-
traîné à court terme un effondrement des 
dépenses intérieures (hôtellerie-restaura-
tion/cadeaux) et, surtout, une paralysie du 
gouvernement car les hauts fonctionnaires 
sont réticents à prendre des décisions par 
craintes de poursuites pénales à l’avenir. 
Notons que les investissements en immo-
bilisations en Chine ont diminué de plus 
de moitié depuis le lancement de la cam-
pagne anti-corruption. 
en second lieu, le rééquilibrage structurel 

d’une économie tirée par les exportations 
vers un modèle davantage tourné vers 
la consommation intérieure a contribué 
au ralentissement de la croissance. alors 
qu’une grande attention est accordée à 
la détérioration des exportations et de la 
production industrielles en Chine, le dé-
veloppement continu du secteur chinois 
des services est passé inaperçu. en témoi-
gne la divergence entre les indices PMi 
manufacturier et des services – celui du 
secteur manufacturier poursuit son recul 
(il est tombé en-dessous de 50 à 49,8 en 
septembre, niveau indiquant une contrac-
tion), alors que le PMi non manufacturier 
continue de grimper (l’indice est resté so-
lide en septembre à 53,4). Ce rééquilibra-
ge structurel est une étape indispensable 
au développement de l’économie chinoise 
et devrait voir la consommation privée re-
présenter une plus grande proportion de 
la croissance du PiB à l’avenir. 
Nous restons d’avis que le gouvernement 
chinois parviendra à arranger un atterris-
sage en douceur de l’économie. la série de 
mesures de stabilisation économique prises 
par les autorités inclut l’assouplissement 
de la politique monétaire – via l’abaisse-
ment des taux d’intérêt et du ratio des ré-
serves obligatoires, des projets de dépenses 
d’infrastructures et des initiatives visant à 
soutenir le secteur immobilier. Cependant, 
il faudra du temps avant que ces politiques 
ne fassent sentir leurs effets. Dès lors, nous 
nous attendons à ce que les données éco-
nomiques chinoises amorcent un redresse-
ment à partir du quatrième trimestre. 
en outre, le marché clé de l’immobilier ré-
sidentiel en Chine demeure bien orienté. 
D’aucuns estiment que le secteur du lo-
gement est plus important que le marché 
des actions local, sachant que la part de 

l’immobilier dans le patrimoine des mé-
nages atteint 66% contre moins de 10% 
pour les actions. ainsi, il est encourageant 
de constater que les prix moyens des lo-
gements ont grimpé en août pour le qua-
trième mois d’affilée, tandis que les ventes 
de logements neufs ont augmenté de 16%, 
entraînant une diminution du niveau des 
stocks. la série de baisses des taux d’inté-
rêt et l’assouplissement des règles afféren-
tes aux prêts immobiliers ont contribué à 
réduire l’endettement pesant sur les pro-
priétaires d’habitations, contribuant à sti-
muler la demande de logement. 
alors que l’économie chinoise bien soute-
nue, il en va tout autrement du sentiment 
des investisseurs. en effet, le sentiment de 
marché à l’égard des actions chinoises est 
très déprimé. les investisseurs particuliers 
semblent avoir perdu confiance envers le 
marché local des actions a. le volume des 
opérations sur marge a ainsi chuté d’un 
sommet de 2500 milliards CNy en juin 
pour atteindre actuellement 1000 mil-
liards CNy, laissant penser que «l’esprit 
animal» s’est en grande partie dissipé. la 
plupart des investisseurs estiment que le 
gouvernement les a trahis, tout d’abord 
en vantant les mérites de la Bourse, puis 
en omettant de prendre les mesures ap-
propriées suite à l’éclatement de la bulle. 
il faudra probablement un certain temps 
avant que les investisseurs particuliers se 
montrent disposés à revenir sur le marché 
des actions a. les actions H ont également 
souffert du sentiment négatif alors que les 
investisseurs internationaux réduisaient 
leurs positions en actions des marchés 
émergents et asiatiques. 
Suite à cette vague de ventes massives, 
les valorisations des actions chinoises affi-
chent désormais des niveaux très attractifs. 
Comme le montre le graphique ci-contre, 
le Per des actions H chinoises se situe 
dans le bas de la fourchette observée ces 
dix dernières années, laissant penser que la 
plupart des mauvaises nouvelles sont déjà 
intégrées dans les cours. les investisseurs 
étant fortement sous-exposés à la Chine, 
toute bonne nouvelle si timide soit-elle 
pourrait suffire à engendrer un redresse-
ment des actions cotées à Hong Kong. 
l’autre catalyseur potentiel pour un re-
dressement des actions chinoises pourrait 
être la tenue prochaine de la 5e session 
plénière du Comité central du Parti com-
muniste chinois, qui sera marquée par un 
remaniement ministériel (avant de possi-
bles changements parmi les membres de 
l’influent Comité permanent du Bureau 
politique en 2017) et par la préparation 
du 13e plan quinquennal. Tout signe in-
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diquant que le président Xi Jinping est 
parvenu à consolider sa position politique 
conduirait à un nouveau mandat pour la 
poursuite des réformes économiques. Ce 
scénario pourrait également engendrer 
une inflexion de la campagne anti-corrup-
tion et mettre fin à la «paralysie» du pro-
cessus décisionnel du gouvernement. Ces 
évolutions pourraient favoriser la reprise 
des investissements en immobilisations 
et la poursuite du programme de réfor-
me des entreprises publiques. le Conseil 
d’état chinois a récemment présenté les 
principales lignes d’une réforme des gran-
des sociétés publiques et bien que le calen-
drier soit encore flou, elle conduira à une 
utilisation plus efficiente du capital, une 
meilleure productivité et une rentabilité 
accrue pour les actionnaires. 
Selon certains experts, le brouillard qui 
enveloppe les pays d’asie du Sud-est 
pourrait perdurer jusque fin novembre, 
du fait de l’effet de sécheresse particu-
lièrement prononcé du courant chaud el 
Nino cette année. le ciel devrait toute-
fois s’éclaircir avec l’arrivée des pluies de 
mousson. D’ici là, l’incertitude entourant 
les perspectives des marchés asiatiques 
devrait également s’être dissipée grâce à 
l’embellie progressive des nouvelles en 
provenance de Chine. 

inVeSTiSSeMenT

Le placement 
le plus snobé

L’assurance-vie a longtemps ap-
porté des revenus confortables aux 
épargnants. Cet âge d’or s’achève.
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l’assurance-vie reste l’un des pla-
cements préférés des européens. 
avec des taux d’intérêt à zéro ou 

presque sur toutes les maturités, avec de 
très faibles rendements obligataires même 
sur des échéances longues, il devient im-
possible d’offrir des rendements attractifs 
aux produits d’assurance-vie. Pire, cela re-
met en cause la rentabilité de ce métier: 
selon le fMi, le quart des compagnies 
d’assurance européennes seraient incapa-
bles de respecter les ratios de solvabilité, et 
cela constitue une «source potentielle de 
déstabilisation» du système financier dans 
son ensemble avertit l’institution interna-
tionale. la plupart des produits distribués 

en europe sont en effet «à taux garantis», 
ce qui signifie que l’assureur s’engage 
par contrat à un rendement minimal sur 
toute la durée du produit souscrit par 
l’épargnant. Cet engagement représente 
désormais une contrainte financière trop 
lourde pour les sociétés d’assurance et le 
fMi préconise carrément de modifier la 
réglementation pour rompre cette obliga-
tion. Nous n’y sommes pas encore, mais 
une première étape sera bientôt franchie 
en allemagne puisqu’à partir de l’année 
prochaine les nouveaux contrats ne seront 
plus obligés de comporter cette clause. 
l’assurance-vie à taux garanti, en allema-
gne, c’est terminé ! 
l’allemagne est la première concernée 
parce que ses obligations souveraines 
(les «bunds») sont très proches de zéro: 
l’emprunt à dix ans rapporte 0,56% par 
an (cours du 14 octobre), il ne reste donc 
vraiment plus grand-chose à reverser au 
souscripteur! Mais gageons que d’autres 
pays vont la suivre dans cette voie, com-
me la france, l’italie, l’espagne, l’europe 
du Nord. et si, comme on peut le prévoir, 
les taux d’intérêt restent scotchés à zéro et 
qu’en conséquence la situation financière 
des assureurs se dégrade encore, on peut 
s’attendre à voir la préconisation du fMi 
mise en œuvre, c’est-à-dire que l’engage-
ment des taux garantis sur les contrats 
existants sera cassé. 
Une telle décision suscitera un scandale 
chez les épargnants floués, les gouverne-
ments tenteront d’enrober la nouvelle en 
expliquant qu’il faut sauver les compa-
gnies d’assurance, mais cela voudra sur-
tout dire que la crise financière a encore 
franchi un palier. 
l’assurance-vie a longtemps apporté des 
revenus confortables aux épargnants, 
mais désormais cet âge d’or s’achève. Seuls 
les contrats anciens, souscrits à l’époque 
où les taux étaient élevés, demeurent in-
téressants, mais leur nombre s’amenuise. 
Ce placement ne propose presque plus 
rien en termes de rendement, tandis qu’il 
devient de plus en plus risqué en termes 
de capital à mesure que les etats conti-
nuent de s’endetter. Souscrire un contrat 
investi dans des bons du Trésor italiens, 
espagnols, français, voici un sacré risque! 
Quant à y inclure une part significative 
d’actions pour espérer en améliorer le ren-
dement, voici un autre risque important 
au moment où les marchés boursiers sont 
au plus haut. 
on y revient: pendant longtemps le mi-
lieu de la finance s’est moqué de l’or en 
expliquant qu’il ne rapporte pas d’intérêts. 
Désormais tout le monde est au même 

niveau, c’est le moment de prendre sa re-
vanche, non? «l’or [physique] ne fait pas 
faillite» dit la formule (qui peut en dire 
autant?), et son cours ne manquera pas 
d’être favorablement impacté au fur et à 
mesure que les dégâts du taux zéro se ré-
pandront dans l’économie. Chacun sait ce 
qu’il lui reste à faire. 

COOPéRATiOn

Les entreprises 
péruviennes aidées

La Suisse a signé deux accords 
de projet bilatéraux avec le Pérou 
dans le cadre du SECO. 

le Programme mondial d’infrastructures 
financières (17,5 millions de dollars) de 
la Banque mondiale entend renforcer les 
infrastructures locales des marchés finan-
ciers dans les pays prioritaires du Secréta-
riat d’etat à l’économie (SeCo), afin de 
faciliter l’accès des PMe à du capital. la 
Suisse participera à deux programmes de 
financement des infrastructures. le Parte-
nariat de l’eau (9 millions de dollars) vise 
l’amélioration de l’approvisionnement en 
eau et en énergie hydraulique dans les 
pays en développement. le Programme 
de soutien du secteur de l’énergie (4 mil-
lions de dollars) de la Banque mondiale 
promeut, quant à lui, des réformes dura-
bles dans ce secteur, et met l’accent sur 
l’efficacité énergétique des villes et la ré-
forme du subventionnement des énergies 
fossiles. 
en tant que pays prioritaire de la coopé-
ration économique au développement du 
SeCo, le Pérou bénéficie d’un soutien 
direct. le Programme bilatéral pour le 
renforcement des finances publiques au 
niveau infranational (6 millions de dol-
lars) a pour objectif de favoriser la mo-
dernisation des administrations locales et 
infranationales, aspect qui a été négligé 
dans le programme de décentralisation 
mené voici environ dix ans. Ce program-
me porte prioritairement sur des finances 
publiques efficientes et transparentes.
le Programme bilatéral pour le renfor-
cement de la compétitivité nationale (6,6 
millions de francs) soutiendra le gouver-
nement péruvien dans l’application de 
son plan d’action national en faveur de la 
compétitivité. l’objectif est de renforcer 
les chaînes de valeur ajoutée agricoles. 
la mise en œuvre du programme sera 
confiée à Helvetas. ///
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