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Analyse Marche

L'incertitude entourant I'Asie devrait se dissiper au 4e
trimestre

Nous jouissons habituellement d'une vue magnifique depuis
nos bureaux a Singapour. Cependant, I'emblématique hotel
Marina Bay Sands est actuellement enveloppé d'un épais
brouillard, tandis que I'Tle toute proche de Sentosa est en-
tierement cachée a la vue. Cette mauvaise visibilité résulte
de la fumée des incendies provoqués chaque année pour
défricher les zones forestieres dans les régions agricoles de
Sumatra et Kalimantan en Indonésie. La mauvaise qualité
de I'air a conduit a la fermeture d'écoles a Singapour et en
Malaisie, et I'on estime qu'elle devrait colter a la région pres
de 14 milliards de dollars.

Les perspectives de I'Asie et des marchés émergents sont
elles aussi incertaines, quelques 40 milliards de dollars
ayant fui la région au troisieme trimestre selon I'Institute
of International Finance, ce qui représente la sortie de capi-
taux la plus importante depuis la crise de 2008. Bloomberg
indique pour sa part que les dégagements hors des actions
d'Indonésie, de Thailande et des Philippines durant la méme
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Vue asiatique de la situation

difficultés internes constituent vraisemblablement la princi-
pale raison de la détérioration des données. En premier lieu,
la politique musclée de lutte contre la corruption menée par
le président Xi Jinping, bien que bénéfique sur le long terme,
a entrainé a court terme un effondrement des dépenses
intérieures (hotellerie-restauration / cadeaux) et, surtout,
une paralysie du gouvernement car les hauts fonctionnaires
sont réticents a prendre des décisions par craintes de pour-
suites pénales a l'avenir. Notons que les investissements
en immobilisations en Chine ont diminué de plus de moitié
depuis le lancement de la campagne anti-corruption.

En second lieu, le rééquilibrage structurel d'une économie
tirée par les exportations vers un modéle davantage tourné
vers la consommation intérieure a contribué au ralentisse-
ment de la croissance. Alors qu'une grande attention est
accordée a la détérioration des exportations et de la pro-
duction industrielles en Chine, le développement continu
du secteur chinois des services est passé inapercu. En té-
moigne la divergence entre les indices PMI manufacturier et
des services - celui du secteur manufacturier poursuit son
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période ont atteint plus de 5 milliards de
dollars alors que la confiance des investis-
seurs vis-a-vis de la région s'effondrait suite
aux craintes liées a la Chine - tant en ce qui
concerne la situation de son économie que
la volatilité des places boursieres et de la
monnaie chinoises. L'incertitude entourant
le relevement imminent des taux de la Fed
contribue également a la nervosité ambiante,
|'épisode du « taper tantrum » de 2013 res-
tant trés présent a I'esprit des investisseurs.
Les conséquences ont été fatales aux mar-
chés asiatiques, qui ont subi une correction de 17,4% au troi-
sieme trimestre, I'une de leurs pires performances trimes-
trielles depuis la crise financiere de 2008, sous l'effet des
ventes massives qui ont frappé les actions chinoises.

Les récentes données économigues moroses en provenance
de Chine n'ont fait qu'attiser ces craintes. De fait, il est
probable gue la croissance du PIB chinois au troisiéme tri-
mestre sera inférieure a I'objectif officiel de 7%. Si cette dé-
gradation tient en partie a la diminution de la demande exté-
rieure liée au ralentissement de la croissance mondiale, les

recul (il est tombé en-dessous de 50 a 49,8 en
septembre, niveau indiquant une contraction),
alors que le PMI non manufacturier continue
de grimper (l'indice est resté solide en sep-
tembre a 53,4). Ce rééquilibrage structurel
est une étape indispensable au développe-
ment de I'économie chinoise et devrait voir
la consommation privée représenter une plus
grande proportion de la croissance du PIB a
I'avenir.

Amélioration des données économiques
chinoises au 4e trimestre

Nous restons d'avis que le gouvernement chinois parvien-
dra a arranger un atterrissage en douceur de I'économie.
La série de mesures de stabilisation économique prises par
les autorités inclut I'assouplissement de la politigue moné-
taire - via I'abaissement des taux d'intérét et du ratio des
réserves obligatoires, des projets de dépenses d'infrastruc-
tures et des initiatives visant a soutenir le secteur immobi-
lier. Cependant, il faudra du temps avant que ces politiques
ne fassent sentir leurs effets. Dés lors, nous nous attendons
a ce que les données économiques chinoises amorcent un




redressement a partir du quatriéme trimestre.

En outre, le marché clé de I'immobilier résidentiel en Chine
demeure bien orienté. D'aucuns estiment que le secteur
du logement est plus important que le marché des actions
local, sachant que la part de I'immobilier dans le patrimoine
des ménages atteint 66% contre moins de 10% pour les
actions. Ainsi, il est encourageant de constater que les prix
moyens des logements ont grimpé en aolt pour le qua-
trieme mois d'affilée, tandis que les ventes de logements
neufs ont augmenté de 16%, entrainant une diminution du
niveau des stocks. La série de baisses des taux d'intérét et
I'assouplissement des regles afférentes aux préts immobi-
liers ont contribué a réduire I'endettement pesant sur les
propriétaires d'habitations, contribuant a stimuler la de-
mande de logement.

Morosité du sentiment de marché

Alors que
va tout autrement du sentiment des
En effet, le sentiment de marché a I'égard des actions
chinoises est tres 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 milliards CNY, laissant penser que «
I'esprit animal » s'est en grande partie dissipé. La plupart
des investisseurs estiment que le gouvernement les a tra-
his, tout d'abord en vantant les mérites de la Bourse, puis
en omettant de prendre les mesures appropriées suite a
I'éclatement de la bulle. Il faudra probablement un certain
temps avant que les investisseurs particuliers se montrent
disposés a 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 a cette vague de ventes massives, les valorisations
des actions chinoises affichent désormais des niveaux trés

|'économie chinoise bien soutenue, il en
investisseurs.
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attractifs. Comme le montre le graphique ci-dessous, le PER
des actions H chinoises se situe dans le bas de la fourchette
observée ces dix derniéres années, laissant penser que la
plupart des mauvaises nouvelles sont déja intégrées dans
les cours. Les investisseurs étant fortement sous-exposés
a la Chine, toute bonne nouvelle si timide soit-elle pourrait
suffire a engendrer un redressement des actions cotées a
Hong Kong. L'autre catalyseur potentiel pour un redresse-
ment des actions chinoises pourrait étre la tenue prochaine
de la 5e session pléniére du Comité central du Parti commu-
niste chinois, qui sera marquée par un remaniement minis-
tériel (avant de possibles changements parmi les membres
de l'influent Comité permanent du Bureau politique en
2017) et par la préparation du 13e plan quinquennal. Tout
signe indiquant que le président Xi Jinping est parvenu a
consolider sa position politique conduirait a un nouveau
mandat pour la poursuite des réformes économiques. Ce
scénario pourrait également engendrer une inflexion de
la campagne anti-corruption et mettre fin a la « paralysie
» du processus décisionnel du gouvernement. Ces évolu-
tions pourraient favoriser la reprise des investissements en
immobilisations et la poursuite du programme de réforme
des entreprises publiques. Le Conseil d' Etat chinois a ré-
cemment présenté les principales lignes d'une réforme des
grandes sociétés publiques et bien que le calendrier soit
encore flou, elle conduira a 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 I'effet de sécheresse particulierement prononcé
du courant chaud EI Nino cette année. Le ciel devrait toute-
fois s'éclaircir avec I'arrivée des pluies de mousson. D'ici 13,
I'incertitude entourant les perspectives des marchés asia-
tiques devrait également s'étre dissipée grace a I'embellie
progressive des nouvelles en provenance de Chine.

Asian Markets Current PE vs 10yr range (2005 - 2015)
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INFORMATION IMPORTANTE
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