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Hong Kong / Bruxelles, 14 mars 2017

Dépréciation du yuan, contrbles des capitaux et nouvelle
politigue monétaire : quelles conséquences pour les entreprises
chinoises ?

La dépréciation potentielle du yuan associée a la mise en ceuvre de mesures de
contrble des capitaux, sont des risques de longue date pour la Chine. Plus
récemment, sa houvelle position concernant la politique monétaire de
“prudence et neutralité”, annoncée au début de I’année et confirmée lors du
Congres National du Peuple, a attiré I’attention.

A Tlavenir, la banque centrale (Banque Populaire de Chine, PBoC) appliquera
vraisemblablement une approche attentiste en réaction au différentiel des taux d’intérét entre
les Etats-Unis et la Chine, d’autant plus que I'administration du Président américain Donald
Trump examinera plus en détails la politique monétaire de la Fed, en ce qui concerne les
politiques fiscale et commerciale et les investissements en infrastructures.

Quel que soit l'impact des Etats-Unis, la PBoC resserrera certainement petit a petit sa
politique monétaire en 2017, en déplacant la fourchette des taux d’intérét de 20 a 30 points de
base vers le haut, principalement pour contrdler les risques financiers et les bulles
spéculatives. Ceci entrainerait des co(ts d’emprunt accrus pour les entreprises chinoises
et éventuellement un coup de fouet au désendettement des entreprises, attendu depuis
longtemps, et par conséquent, des risques de crédit accrus pour les entreprises chinoises,
particulierement celles dont la position financiére est instable.

Du fait de la politiqgue monétaire prudente et des mesures de circulation des capitaux
mises en place par les autorités chinoises, il est probable que le yuan verra le rythme
de sa dépréciation ralentir [égérement, entre 3% et 5%, en 2017. Les sorties de capitaux
depuis la Chine devraient se poursuivre.

La vigilance accrue de la PBoC sur les indices du yuan est le signe d’une plus grande
tolérance de la volatilité du taux de change RMB/USD qui viendra par conséquent modérer
'impact positif de la dépréciation du yuan sur la croissance des exportations chinoises. Dans
le méme temps, il faut s’attendre a une augmentation progressive des coiits des
importations, qui devrait peser sur les entreprises chinoises dont la production dépend
fortement des biens d’importation.

En résumé, la plupart des entreprises chinoises devrait vivre une année éprouvante, marquée
par des colts de financement accrus (suite au déplacement vers le haut de la fourchette des
taux d’intérét) et par une concurrence plus vive sur le marché (a cause de l'ouverture aux
sociétés étrangéres de nouveaux secteurs). Certaines sociétés pourraient de plus voir leurs
colts d’importation augmenter en raison de la dépréciation du yuan. Tous ces facteurs
peseront sans doute sur la rentabilité des entreprises chinoises, a moins qu’ils ne soient
amortis par une reprise de la demande étrangére (a condition qu’elle ne soit pas entravée par
le protectionnisme commercial).
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Coface, un leader mondial de l'assurance-crédit, offre & 50 000 entreprises du monde entier des solutions pour
les protéger contre le risque de défaillance financiére de leurs clients, sur leur marché domestique et a I'export. Le
Groupe, dont 'ambition est de devenir le partenaire assurance-crédit global le plus agile du secteur, est présent
dans 100 pays et compte 4300 salariés. Son chiffre d’affaires consolidé s’éleve a 1,411 Md€ en 2016. Chaque
trimestre, Coface publie ses évaluations du risque pays et du risque sectoriel, en s'appuyant sur sa connaissance
unique du comportement de paiement des entreprises et sur l'expertise de ses 660 arbitres et analystes crédit
localisés au plus pres des clients et de leurs débiteurs.
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