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Perspectives
Marchés émergents

4e trimestre 2025 

A retenir 

 Malgré les risques (géo)politiques, les pays émergents font preuve de résilience économique 

 Chine : l’inversion de la tendance déflationniste se fait attendre  

 Inde : les tensions avec Washington pourraient entraîner une réorientation géopolitique 

En un chiffre 

Le 10 novembre, la trêve douanière en vigueur entre les 
Etats-Unis et la Chine prendra fin. Actuellement, la 
taxe moyenne effective sur les produits chinois est 
d’environ 40%. Même si, pour l’heure, nous ne tablons 
pas sur une flambée des droits de douane, plusieurs 
thèmes économiques et géopolitiques sont suscep-
tibles de peser sur un climat jusqu’ici conciliant – et 
notamment de servir de leviers stratégiques pour mé-
nager des marges de négociation. Parmi ces thèmes fi-
gurent les restrictions du secteur technologique, les 
pratiques commerciales de Pékin ainsi que les impor-
tations chinoises de pétrole russe. 
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En un graphique 

En août, plusieurs pays émergents ont conclu un ac-
cord commercial avec les Etats-Unis, offrant une meil-
leure visibilité aux entreprises. Cette évolution se tra-
duit dans les indices des directeurs d’achat (PMI), qui 
pourraient avoir passé leur plus bas. Le PMI agrégé du 
secteur industriel des pays émergents a allègrement 
franchi la barre des 50 points en août, indiquant une 
expansion. Certes, une poignée de sous-indicateurs 
comme l’emploi et les commandes à l’exportation res-
tent en deçà du seuil de croissance, mais les indicateurs 
illustrant la dynamique de l’économie intérieure se 
sont avérés robustes. 
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Expansion malgré les tariffs

Le 1er août dernier, D. Trump a annoncé de nouvelles 
taxes à l’échelle mondiale, entrées en vigueur le 7 août. 
Pour de nombreux pays émergents, le bilan est moins 
mauvais que prévu. Des nations comme la Co-
rée du Sud, le Vietnam, l’Indonésie, les Philippines, la 
Malaisie et la Thaïlande ont mené de fructueuses négo-
ciations avec Washington et conclu de nouveaux ac-
cords commerciaux. Si ces derniers ne sont pas la pa-
nacée (les taxes en sus devraient pénaliser les 
exportations et les concessions sont majoritairement 
unilatérales), ils ont entraîné une nette réduction des 
pourcentages brandis comme une menace le 2 avril. A 
l’avenir, de nombreux pays émergents seront confron-
tés à des droits de douane évoluant principalement 
entre 10% et 20% – un poids que les économies concer-
nées pourront en principe supporter. Le cadre doua-
nier désormais fixé donne de la visibilité aux entre-
prises, ce qui se reflète déjà dans les dernières enquêtes 
auprès d’elles (voir En un graphique). Ces sondages ré-
vèlent également que le ralentissement de la demande 
américaine se trouve en regard d’une solide conjonc-
ture intérieure. Le repli de l’inflation est un élément clé, 
car il renforce le pouvoir d’achat et soutient la consom-
mation. Les conditions-cadres externes restent celles 
d’un environnement de prix modérés. En effet, de nom-
breuses devises de pays émergents se sont appréciées-
dans le cadre de la diversification par rapport au dollar 
américain. De plus, les importations chinoises avanta-
geuses ont contribué à réduire la pression inflation-
niste. Les taux d’inflation stables octroient une plus 
grande marge de man uvre en matière de politique 
monétaire. Dès la mi-2023, de nombreuses nations 
émergentes ont réduit leurs taux, la pression sur les 
prix refluant et la conjoncture ayant besoin de soutien.

Ces baisses de taux produisent désormais leur effet : 
l’investissement et la consommation repartent de 
l’avant et les dernières données de PIB sont jusqu’ici 
toutes positives. Sur le front politique en revanche, la 
situation reste agitée dans les pays émergents. Au Bré-
sil, la condamnation de l’ex-président Jair Bolsonaro à 
27 ans et 3 mois de prison est certes une preuve de l’in-
dépendance de la justice auriverde ; mais cette décision 
pourrait entraîner un regain de tension avec Washing-
ton, qui a déjà frappé Brasilia de droits de douane de 
50% pour des motifs purement politiques. En Indoné-
sie, le limogeage de la ministre des finances – garante 
essentielle de la discipline budgétaire – sape la con-
fiance des investisseurs, notamment eu égard au pro-
gramme populiste de dépenses du président Pra-
bowo Subianto. Actuellement, l’Inde se trouve sous la 
pression douanière américaine. Tandis que l’adminis-
tration Trump a annoncé de nouvelles négociations, 
elle exige de l’Europe une taxe punitive de 100% sur les 
importations indiennes, en rétorsion à la poursuite des 
achats de pétrole russe par New Delhi. En parallèle, au-
cune issue ne se profile ni en Ukraine ni à Gaza.  

La fin de la spirale déflationniste 
chinoise ? 

Depuis le début du second semestre, les données con-
joncturelles chinoises déçoivent et sont plus faibles que 
prévu. Cela n’est toutefois pas dû aux exportations : ces 
dernières conservent, grâce à une base largement diver-
sifiée, une étonnante robustesse. En août, elles ont aug-
menté de 4,4%, malgré les taxes américaines autour de 
40%. Les principales causes du repli de la dynamique 
résident bien davantage dans la correction persistante 
du marché immobilier et dans une nouvelle initiative 
dee

Graphique 1 : dès 2023, les banques centrales des 
pays émergents ont entamé un cycle de baisses

Graphique 2 : la campagne chinoise anti-involution 
et le secteur immobilier freinent les investissements



© Swiss Life Asset Management AG – Perspectives – Marchés émergents Achevé de rédiger le: 23.09.2025 – page 3 / 4 

de l’exécutif, la campagne « anti-involution ». Son ob-
jectif est d’endiguer les surcapacités et la concurrence 
délétère dans les branches industrielles, pour stopper 
la chute des prix et des marges des entreprises. Depuis 
plus de 30 mois, les prix à la production sont en repli. 
Mais les mesures prises jusqu’ici sont timides : elles ne 
se concentrent pas sur des baisses de production géné-
ralisées, mais sur l’expiration des subventions des gou-
vernements locaux et sur des règles plus strictes d’accès 
au marché (qualité des produits, indicateurs financiers 
et standards de travail p. ex.). Parmi les secteurs con-
cernés figurent l’acier, la chimie, le ciment et des indus-
tries d’avenir comme les véhicules électriques, les bat-
teries et l’énergie solaire. A court terme, la campagne 
pèse sur l’activité d’investissement dans l’industrie ma-
nufacturière. Sur le moyen à long terme, elle pourrait 
toutefois favoriser des prix stables et aider à consolider 
les entreprises rentables. Ses premiers effets sont déjà 
visibles : en août, pour la première fois en neuf mois, 
les prix à la production en comparaison mensuelle 
n’ont pas reculé. Dans l’ensemble, il s’agit d’une tenta-
tive prudente d’améliorer la durabilité de la croissance 
industrielle. Le secteur high tech en particulier, épine 
dorsale de la dynamique économique chinoise, affiche 
toujours d’impressionnants taux de croissance. Les 
mesures actuelles devraient encore renforcer ce secteur. 
Mais elles restent timides, et avec un niveau de produc-
tion supérieur à la demande, il ne faut pas s’attendre à 
un net revirement de tendance ou à une trajectoire dé-
flationniste des prix à court terme. Sur le plan mondial 
également, la Chine va contribuer à la baisse des prix 
des marchandises.  

Réorientation géopolitique pour 
l’Inde ? 

L’Inde s’affirme toujours comme l’économie qui croît 
le plus vite au monde. Au 2e trimestre, son PIB a pro-
gressé de 7,8% et ainsi allègrement dépassé la prévision 
du consensus de 6,8%. Le secteur tertiaire vigoureux, 
qui souligne l’orientation structurelle de l’économie 
indienne, en demeure le principal moteur. L’industrie 
donne certes quelques premières impulsions, mais sa 
contribution à la croissance reste limitée. L’espoir que 
l’Inde gagne en importance comme site de production 
alternatif dans le cadre de la stratégie Chine+1, et vive 
ainsi un essor industriel, reste jusqu’ici freiné par des 
obstacles réglementaires. Les récentes taxes douanières 
américaines de 50% sur les importations indiennes ont 
aggravé la situation, surtout par rapport à des concur-
rents comme le Bangladesh ou le Vietnam qui jouis-
sent de meilleures conditions commerciales. Outre des 
conséquences économiques, la dégradation des rela-
tions avec Washington recèle également des risques 
géopolitiques. La première rencontre bilatérale en 
sept ans entre le Premier ministre Narendra Modi et le 
président Xi Jinping témoigne d’un possible rappro-
chement avec la Chine. S’il devait se concrétiser, de 
nouveaux investissements chinois pourraient renforcer 
l’industrie indienne et, à moyen terme, amortir l’im-
pact des taxes américaines. Par conséquent, les perspec-
tives économiques de l’Inde restent positives à moyen 
terme. Toutefois, sur le plan géopolitique, il existe le 
risque que la plus grande démocratie au monde se dis-
tancie de l’Occident et se tourne vers des Etats plus 
autoritaires. 

Graphique 3 : la déflation chinoise dans les prix à la 
production recule légèrement

Graphique 4 : l’économie indienne reste principale-
ment portée par le secteur tertiaire
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