
 

  

 

 

Analyse de marché 
Octobre 2023 
 

Jie Lu 
Head of Investments China 
 
Helen Keung 
Client Portfolio Manager 
 
A destination des investisseurs 
professionnels 
 

 

Le lent désendettement du secteur immobilier 

pèse encore sur le sentiment à l'égard des marchés 

actions chinois. 

 

Mais le large éventail de mesures de relance du 

gouvernement commence à se refléter dans les 

dernières données, et les investisseurs devraient 

se positionner en anticipation d'un changement de 

sentiment. 

 

 

 

 

 

 

 

Analyse de marché 

Les données de la Chine se stabilisent, 

alors que les mesures politiques 

s’accélèrent  

 

 

 La série de mesures de relance commence à contrer la pression déflationniste 

 L'indice PMI, les échanges commerciaux, l'inflation, le crédit et les ventes au 

détail se sont tous stabilisés 

 La domination des VE et la percée des puces symbolisent la croissance 

économique sous-jacente 
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Le changement de politique favorable à la croissance commence à porter ses fruits 

 

Un nombre record de voyageurs a transité par les aéroports, les hôtels et les gares de Chine pendant les 

vacances de la fête nationale au cours de la première semaine d'octobre 2023. Le nombre de passagers 

intérieurs en Chine s'élevait à 71,4 millions pour le transport ferroviaire et à 8,3 millions pour le transport 

aérien au cours des quatre premiers jours de la semaine d’or qui dure huit jours, soit une hausse de 25,7 

% et de 11,4 % respectivement par rapport à 2019.  

 

À l'inverse de cette image de l'économie chinoise, le lent désendettement du secteur immobilier, après 

une décennie et demie d'excès, pèse sur le sentiment. La situation est contrastée, mais nous pensons que 

les investisseurs devraient tenir compte de l'amélioration progressive et envisager de saisir les 

opportunités d'investissement à mesure que l'économie dans son ensemble se stabilise. 

 

La bonne nouvelle est que les ventes au détail sont stables et que le secteur manufacturier chinois a 

rebondi en septembre avec un indice PMI de 50,2, entrant ainsi dans la zone d'expansion pour la première 

fois depuis le mois d'avril, tandis que l'indice PMI non manufacturier a progressé à 51,7, ce qui indique 

également une croissance.  

 

Les données de l'indice PMI en septembre ont montré une hausse des prix des intrants et des extrants, ce 

qui indique que les mesures d'assouplissement pourraient déjà porter leurs fruits. C'est un signe 

encourageant suggérant que les changements de politique progressifs produisent leurs effets et que 

l'objectif de croissance de 2023 fixé à « environ 5 % » n'est pas hors de portée. 

 

Le déploiement de la politique s'accélère 

 

La Chine accélère la mise en œuvre des divers changements de politique sectoriels et ciblés pour soutenir 

la croissance. Les mesures prises depuis le mois d'août sont résumées ci-dessous. Nous pensons que les 

autorités chinoises ressentent également des pressions pour maintenir les niveaux d'emploi et lutter 

contre le chômage des jeunes. Chaque baisse d'un point de la croissance du PIB se traduit par une perte 

significative d'emplois, ce qui peut avoir un impact sur les salaires, le revenu et le sentiment des 

consommateurs. 

 

Immobilier 

 

Shanghai, Pékin, Shenzhen et Guangzhou ont assoupli les critères d'identification des prêts 

hypothécaires, ce qui permet aux acheteurs potentiels d'obtenir plus facilement de meilleures 

conditions. Des mesures d'assouplissement en matière de prêts hypothécaires ont été prises à 

l'échelle nationale, tant pour les résidences principales que pour les résidences secondaires, 

notamment la réduction des ratios d'acompte et des taux hypothécaires. Des incitations fiscales 

ont également été mises en place, telles que l'augmentation des abattements de l'impôt sur le 

revenu des personnes physiques pour l'éducation et la prise en charge des enfants, afin d'alléger 

la pression financière qui pèse sur les acheteurs potentiels de biens immobiliers. Guangzhou, une 

ville de 1er rang, a levé les restrictions à l'achat dans deux districts secondaires en septembre. 
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Dette des gouvernements locaux 

 

Un autre problème structurel est le niveau d'endettement des gouvernements locaux qui 

empêche la transmission d'une politique budgétaire expansionniste. En septembre, la Mongolie 

intérieure a émis des obligations de refinancement pour rembourser les dettes contractées 

auprès des entreprises. Cette solution pourrait servir de modèle à d'autres provinces et faire 

l'objet d'un examen plus approfondi en tant que solution globale potentielle au cours du 

quatrième trimestre. 

 

Marchés des capitaux 

 

Les mesures visant à stimuler les marchés des capitaux comprennent la réduction de moitié du 

droit de timbre sur les transactions boursières, la réduction des ratios de marge pour les 

transactions sur marge, ainsi que le ralentissement du rythme des introductions en bourse. 

 

Secteur privé 

 

Le secteur privé bénéficie d'un répit par rapport à la pression réglementaire, avec des signes de 

détente dans des secteurs tels que les technologies de l'Internet. Les « trois grandes montagnes 

» auxquelles sont confrontés les citoyens chinois moyens – 

le secteur immobilier, l'éducation et la santé – ne font plus l'objet d'une surveillance 

réglementaire aussi étroite que dans les années précédentes. La prochaine introduction en bourse 

du groupe logistique Cainiao, qui constitue la plus importante de l'année au niveau mondial, est 

également un signe d'encouragement pour les entreprises du secteur privé. 

 

Politique monétaire 

 

La politique monétaire de la Chine devrait être accommodante à l'avenir, contrairement aux États-

Unis et à l'Europe qui sont confrontés à des banques centrales offensives et à un durcissement 

rapide des conditions de crédit. La Banque populaire de Chine (PBoC) a abaissé ses taux directeurs 

en août, réduisant plus tôt que prévu le taux de la facilité de prêt à moyen terme (MLF) à un an 

de 15 pb à 2,5 %. Elle a également procédé à une réduction de 10 pb du taux préférentiel de prêt 

à un an (LPR) et à une réduction de 25 pb du taux de réserves obligatoires (RRR). 

 

Percée technologique de la Chine et signes de dégel dans les relations entre les États-Unis et la Chine 

 

Le principal frein au changement du sentiment à l'égard du marché actions chinois, outre le marché 

immobilier, a été la détérioration constante des relations entre les États-Unis et la Chine. Les investisseurs 

craignent que les progrès technologiques de la Chine ne soient paralysés par des sanctions commerciales, 

ce qui ne semble pas être le cas jusqu'à présent.  

 

La percée de Huawei dans le secteur des semi-conducteurs témoigne de la volonté de la Chine de devenir 

autosuffisante dans cette technologie essentielle, malgré les restrictions imposées par les États-Unis. La 

part de marché croissante du pays dans le secteur des véhicules électriques (VE), qui dépasse le Japon en 

tant que premier exportateur de voitures, pourrait également inciter les investisseurs à réévaluer les 

perspectives de la Chine.  
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En outre, les relations officielles entre les États-Unis et la Chine se sont légèrement améliorées, avec la 

mise en place de groupes de travail sur les questions économiques et financières, en vue de faciliter les 

communications en matière de politique. 

 

Le marché actions reste calme, mais des catalyseurs potentiels se profilent à l'horizon 

 

Parmi les principaux catalyseurs potentiels du marché qu'il faut surveiller figurent les données du marché 

immobilier qui reflètent la confiance des acheteurs, la troisième session plénière du Parti communiste 

chinois (probablement prévue en novembre) qui portera sur les politiques et les réformes économiques, 

et le sommet de l'APEC qui réunira Xi Jinping et Joe Biden à San Francisco en novembre.  

 

Nous pensons qu'un nouvel assouplissement de la politique en matière budgétaire et en matière de 

logement est probable, tandis que les mesures de politique monétaire dépendront des données, à mesure 

que l'économie se prépare pour une reprise plus durable. 

 

Le sentiment du marché a été au plus bas, mais l'amélioration continue des données pourrait conduire à 

un rebond du marché actions chinois, en particulier dans le contexte saisonnier favorable du quatrième 

trimestre. Dans le cadre de nos stratégies spécifiques à la Chine, nous continuons de privilégier des 

thèmes comme l'économie verte, l'innovation technologique et la mise à niveau technologique de la base 

industrielle de la Chine.  

 

La tendance des bénéfices est restée modérée, mais une reprise des bénéfices constituerait un catalyseur 

majeur pour les marchés actions chinois, et les investisseurs à long terme devraient se positionner en 

anticipation d'une telle reprise. 
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À propos de Robeco  

Robeco est un spécialiste international de la gestion d'actifs. L'entreprise fondée en 1929 est basée à Rotterdam, 

aux Pays-Bas, et compte 16 bureaux dans le monde entier. Leader mondial de l'investissement durable depuis 1995, 

son intégration de recherches durables, fondamentales et quantitatives lui permet d'offrir aux investisseurs 

institutionnels et privés une vaste gamme de stratégies d'investissement actives couvrant un large éventail de 

classes d'actifs. Au 31 mars 2023, Robeco disposait de 179 milliards d'euros d'actifs sous gestion, dont 176 milliards 

d'euros intégrant les critères ESG. Robeco est une filiale d'ORIX Corporation Europe N.V. Pour plus d'informations, 

consultez www.robeco.com. 
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Important Information  
Robeco Institutional Asset Management B.V. has a license as manager of Undertakings for Collective Investment in Transferable  Securities (UCITS) and Alternative Investment Funds 
(AIFs) (“Fund(s)”) from the Netherlands Authority for the Financial Markets in Amsterdam. This marketing document is intended solely for professional investors, defined as investors 
qualifying as professional clients, who have requested to be treated as professional clients or are authorized to receive such information under any applicable laws. Robeco Institutional 
Asset Management B.V. and/or its related, affiliated and subsidiary companies, (“Robeco”), will not be liable for any damages  arising out of the use of this document. Users of this 
information who provide investment services in the European Union have their own responsibility to assess whether they are allowed to receive the information in accordance with 
MiFID II regulations. To the extent this information qualifies as a reasonable and appropriate minor non-monetary benefit under MiFID II, users that provide investment services in the 
European Union are responsible for complying with applicable recordkeeping and disclosure requirements. The content of this document is based upon sources of information believed 
to be reliable and comes without warranties of any kind. Without further explanation this document cannot be considered complete. Any opinions, estimates or forecasts may be 
changed at any time without prior warning. If in doubt, please seek independent advice. This document is intended to provide the professional investor with general information about 
Robeco’s specific capabilities but has not been prepared by Robeco as investment research and does not constitute an investment recommendation or advice to buy or sell certain 
securities or investment products or to adopt any investment strategy or legal, accounting or tax advice. All rights relating to the information in this document are and will remain the 
property of Robeco. This material may not be copied or shared with the public. No part of this document may be reproduced or published in any form or by any means without Robeco's 
prior written permission. Investment involves risks. Before investing, please note the initial capital is not guaranteed. Investors should ensure they fully understand the risk associated 
with any Robeco product or service offered in their country of domicile. Investors should also consider their own investment objective and risk tolerance level. Historical returns are 
provided for illustrative purposes only. The price of units may go down as well as up and past performance is no guarantee of future results. If the currency in which the past performance 
is displayed differs from the currency of the country in which you reside, then you should be aware that due to exchange rate fluctuations the performance shown may increase or 
decrease if converted into your local currency. The performance data do not take account of the commissions and costs incurred when trading securities in client portfolios or for the 
issue and redemption of units. Unless otherwise stated, the prices used for the performance figures of the Luxembourg-based Funds are the end-of-month transaction prices net of fees 
up to 4 August 2010. From 4 August 2010, the transaction prices net of fees will be those of the first business day of the month. Return figures versus the benchmark show the investment 
management result before management and/or performance fees; the Fund returns are with dividends reinvested and based on net asset values with prices and exchange rates as at 
the valuation moment of the benchmark. Please refer to the prospectus of the Funds for further details. Performance is quoted net of investment management fees. The ongoing charges 
mentioned in this document are the ones stated in the Fund's latest annual report at closing date of the last calendar year. This document is not directed to or intended for distribution 
to or for use by any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, country or other jurisdiction where such distribution, document, availability or use 
would be contrary to law or regulation or which would subject any Fund or Robeco Institutional Asset Management B.V. to any registration or licensing requirement within such 
jurisdiction. Any decision to subscribe for interests in a Fund offered in a particular jurisdiction must be made solely on the basis of information contained in the prospectus, which 
information may be different from the information contained in this document. Prospective applicants for shares should inform themselves as to legal requirements which may also 
apply and any applicable exchange control regulations and taxes in the countries of their respective citizenship, residence or domicile. The Fund information, if any, contained in this 
document is qualified in its entirety by reference to the prospectus, and this document should, at all times, be read in conjunction with the prospectus. Detailed information on the Fund 
and associated risks is contained in the prospectus. The prospectus and the Key Investor Information Document for the Robeco Funds can all be obtained free of charge from Robeco’s 
websites. 
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no-action guidance. Employees identified as associated persons of RIAM US perform activities directly or indirectly related to the investment advisory services provided by RIAM US. In 
those situations these individuals are deemed to be acting on behalf of RIAM US, a US SEC registered investment adviser. SEC regulations are applicable only to clients, prospects and 
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Additional Information for investors with residence or seat in Australia and New Zealand 
This document is distributed in Australia by Robeco Hong Kong Limited (ARBN 156 512 659) (“RIAM BV”), which is exempt from the requirement to hold an Australian financial services 
license under the Corporations Act 2001 (Cth) pursuant to ASIC Class Order 03/1103. Robeco is regulated by the Securities and Futures Commission under the laws of Hong Kong and 
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Additional Information for investors with residence or seat in Austria 
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No securities commission or similar authority in Canada has reviewed or in any way passed upon this document or the merits of the securities described herein, and any representation 
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Additional information for investors with residence or seat in the Republic of Chile 
Neither Robeco nor the Funds have been registered with the Comisión para el Mercado Financiero pursuant to Law no. 18.045, the Ley de Mercado de Valores and regulations thereunder. 
This document does not constitute an offer of or an invitation to subscribe for or purchase shares of the Funds in the Republic of Chile, other than to the specific person who individually 
requested this information on their own initiative. This may therefore be treated as a “private offering” within the meaning of article 4 of the Ley de Mercado de Valores (an offer that 
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Additional Information for investors with residence or seat in Colombia 
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Additional Information for investors with residence or seat in Germany 
This information is solely intended for professional investors or eligible counterparties in the meaning of the German Securities Trading Act. 
Additional Information for investors with residence or seat in Hong Kong  
The contents of this document have not been reviewed by the Securities and Futures Commission (“SFC”) in Hong Kong. If there is in any doubt about any of the contents of this 
document, independent professional advice should be obtained. This document has been distributed by Robeco Hong Kong Limited (“Robeco”). Robeco is regulated by the SFC in Hong 
Kong.  
Additional Information for investors with residence or seat in Indonesia  
The Prospectus does not constitute an offer to sell nor a solicitation to buy securities in Indonesia. 
Additional Information for investors with residence or seat in Italy 
This document is considered for use solely by qualified investors and private professional clients (as defined in Article 26 (1) (b) and (d) of Consob Regulation No. 16190 dated 29 October 
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Additional Information for investors with residence or seat in the United Arab Emirates 
Some Funds referred to in this marketing material have been registered with the UAE Securities and Commodities Authority (the Authority). Details of all Registered Funds can be found 
on the Authority’s website. The Authority assumes no liability for the accuracy of the information set out in this material/document, nor for the failure of any persons engaged in the 
investment Fund in performing their duties and responsibilities.  
Additional Information for investors with residence or seat in the United Kingdom 
Robeco is temporarily deemed authorized and regulated by the Financial Conduct Authority. Details of the Temporary Permissions Regime, which allows EEA-based firms to operate in 
the UK for a limited period while seeking full authorization, are available on the Financial Conduct Authority’s website. 
Additional Information for investors with residence or seat in Uruguay 
The sale of the Fund qualifies as a private placement pursuant to section 2 of Uruguayan law 18,627. The Fund must not be off ered or sold to the public in Uruguay, except under 
circumstances which do not constitute a public offering or distribution under Uruguayan laws and regulations. The Fund is not and will not be registered with the Financial Services 
Superintendency of the Central Bank of Uruguay. The Fund corresponds to investment funds that are not investment funds regulated by Uruguayan law 16,774 dated September 27, 
1996, as amended. 
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