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Talking Point

Par I’équipe de gestion Asie hors Japon

La banque centrale chinoise, la Banque Populaire de Chine a annoncé mardi 19 octobre une
hausse de ses taux directeurs sur les préts et les dépots, un geste surprise qui prend effet le 20
octobre. |l s'agit de la premiére hausse de taux depuis 2007 et bien que la plupart des marchés ont
été pris de court par cette annonce, nous nous attendions a ce que la banque centrale prenne de
nouvelles mesures compte tenu du fait que les récents efforts menés pour contenir I'inflation n’ont
pas complétement porté leurs fruits.

Les taux d’emprunt et les taux de dépbts a un an ont tous les deux été augmentés de 25 points de
base. L'annonce a eu l'effet d’'un choc sur le marché qui était convaincu que la hausse provisoire du
ratio de réserves obligatoires imposée a 6 banques quelques jours plus to6t permettrait d'éviter une
hausse des taux cette année. Par ailleurs, le marché était persuadé que le gouvernement pourrait
utiliser I'appréciation du yuan comme un premier instrument pour apaiser I'économie dans un
contexte de pression politique croissante avant la prochaine réunion du G20. Il reste toutefois une
forte probabilité que cette mesure ne soit qu’'une mesure préventive face a une croissance du PIB
au 3eme trimestre meilleure que prévu et une inflation plus élevée qu’attendu sur la méme période.
Il est également important de noter que malgré cette hausse, les taux de dépbts « réels » restent
négatifs compte tenu des niveaux d'inflation.

Les raisons de la mesure

Il existe 7 taux de dépbts de référence et 5 taux de préts de référence. Bien que la hausse touche a
la fois les taux préteurs et les taux emprunteurs, le niveau des dépbts reste le méme.

Ce sont les implications macro-économiques qui sont I'élément le plus important. S'il s’agit du début
d’un cycle de resserrement (ou une évolution vers une politique monétaire moins accommodante),
alors les risques sur les résultats des entreprises vont commencer a étre plus importants pour les
institutions financieres. Cette conséquence semble étre fort probable car elle est cohérente avec la
conclusion du projet du 12°™ plan quinguennal (c'est-a-dire un moindre accent sur le marché
immobilier, une croissance du PIB et des préts moins élevée a I'avenir). Le graphique ci-apres
montre qu’aprés les derniéres hausses, les taux de référence a un an des préts et des dépdts sont
toujours au niveau qui prévalait avant 2006.

Si la pression inflationniste s’accentue (le second graphigue indique que le marché anticipe une
hausse de I'indice des prix a la consommation a 3-4 % en 2010-2011), il est logique de penser que
les taux devraient davantage progresser apres la hausse de ce début de semaine. .
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Impact sur les secteurs

Pour 'ensemble du marché, le resserrement doit — au niveau macro — étre considéré comme un
élément négatif, car le colt du capital va augmenter pour les sociétés en Chine. Par ailleurs, a plus
long terme, cette hausse est nécessaire pour apporter davantage de stabilité sur le marché et
contribuer a atténuer les pressions dans des domaines dans lesquels des bulles pourraient se
développer (comme I'immobilier). En général, I'impact sera négatif pour des sociétés fortement
endettées (certaines sociétés industrielles, compagnies d’aviation) ainsi que pour des acteurs de

I'immobilier.

Comme pour les secteurs bancaires et de I'assurance; I'impact direct des hausses de taux devrait,
en soi, étre neutre voire positif a court terme. Ces hausses sont soigneusement orchestrées de
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maniere a ce que I'ampleur de la réappréciation soit globalement la méme sur les préts et les
dépbts. L'impact en termes de colts sur les dépbts a long terme sera plus important mais il sera
compensé par le fait qu’'une part tres élevée des dépbts (dépbts actuels) ne fera pas I'objet d’'une
réappréciation a I'avenir. Pour les banques de plus grande taille, il y a aura un peu plus de préts que
de dépbts qui feront I'objet d'une réappréciation en termes absolus, ce qui conduira a une légére
augmentation des marges.

Il faut avoir a I'esprit que la réappréciation des préts tend a étre concentrée sur la premiére partie de
I'année — beaucoup de préts sont comptabilisés en début d’année et les préts avec une durée
supérieure a un an font I'objet d’'une réappréciation a la date anniversaire. Avec le temps, la part des
comptes courants va se réduire et de plus en plus de gens voudront investir leur épargne sur des
dépbts a plus long terme, probablement 1 an. Ceci réduira I'impact positif sur les marges a plus long
terme. Pour les assureurs, les hausses des taux d'intérét de référence sont également légérement
positives a court terme car le taux de réinvestissement sur les dépdts va augmenter en
conséquence, notamment au regard de la forte hausse des taux de dépots a long terme. Le risque a
court terme pour les assureurs serait la volatilité sur les marchés d’actions.

Nous n’envisageons pas d’autres hausses de taux cette année, méme si nous pensons que ce
mouvement indique une tendance a plus long terme.
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