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G En bref

Asie du Sud : Publication du World Economic Outlook par le FMI.
Afghanistan : Réunion du G20 sur I'aide humanitaire en Afghanistan.
Bangladesh : La reprise de |'activité boursiére se confirme au T1 2021/22.
Bhoutan : Inauguration du projet de premiére centrale solaire.

Inde : Indicateurs macro-economiques: Le FMI et la Banque centrale maintiennent la projection de
croissance du PIB a 9,5% pour I'exercice 2021/22 tandis que la FICCI révise a la hausse ses prévisions de
croissance a 9,1% dans le méme temps. Poursuite du fléchissement de l'indice des prix a la
consommation au mois de septembre. La RBI réduit ses prévisions d'inflation pour I'exercice 2021/22 a
5,3%. L'indice de production industrielle augmente de 11,9% en ao(t. L'utilisation des capacités tombe
a 60% au T1 2021/22. Finances publiques : Lettre d’intention envoyée au groupe Tata pour la vente
d’'Air India. Politique monétaire, secteur bancaire et financier : Taux directeurs inchangés et maintien
de la politique monétaire accommodante. La Banque centrale met un terme aux injections de liquidités
via les achats de titres d’Etats. La RBI vient d’annuler les licences d’exploitation de six NBFC.

Maldives : Reprise du tourisme aux Maldives. Prévision de croissance de 22,3% en 2021 par la Banque
mondiale.

Népal: Les gouvernements locaux tardent a présenter leurs budgets. Objectif de vaccination non
atteint.

Pakistan : Grands indicateurs économiques. Plaidoyer du ministre de la Planification en faveur du
créancier chinois. La concession chinoise de Gwadar trop favorable a la Chine. Progrés des paiements
numériques pakistanais et projet pilote de ville « sans réglement en numéraire » avec Mastercard. Boom
des financements dans les start-ups au cours du premier trimestre 2021/22. Echec d’'un appel d’offres
de GNL qui suscite des tensions sur les marchés.

Sri Lanka : Lancement de trois projets d’approvisionnement en eau. Fin du plafonnement des prix pour
certains produits de base. Mission de surveillance de I'Union européenne relative au SPG+. Prévision de
croissance de 3,3% en 2021 par la Banque mondiale.
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Publication du World Economic Outlook par le
FMI

2021
2020 2021 2022 écarts
avrilfoct.

Afghanistan -2,4 n/a n/a n/a
Bangladesh 3,5 46 6,5 -0,4
Bhoutan -0,8 -1,9 4,2 0
Inde 7.3 9,5 8,5 -3
Maldives -32 18,9 13,2 0
Népal -2 1,8 4.4 1,1
Pakistan -0,5 3,9 4,0 2,4
Sri Lanka -3,6 3,6 3,3 -0,4

Réunion du G20 sur l'aide humanitaire en

Afghanistan

Les pays membres du G20 se sont réunis a
distance pour s’accorder sur l'aide a apporter a
I’Afghanistan mais les avis divergent. Les
Occidentaux soutiennent la mise en place d'une
aide d’'urgence mais conditionnent le déblocage
de |'aide au développement au respect des droits
humains et a la rupture des liens entre les
Talibans et les organisations terroristes. Au
contraire, la Chine et la Russie se sont dites
prétes a collaborer avec les nouvelles autorités.
Par ailleurs, le sujet du dégel des avoirs de la
Banque centrale afghane, pour I'essentiel
hébergés aux Etats-Unis, n'a pas été abordé.
Enfin de son c6té I’'Union européenne a confirmé
I'octroi d'un plan de soutien de 1 Md EUR a
destination de I’Afghanistan et des pays voisins.
Ce plan inclut les 300 M EUR d’aide humanitaire
déja annoncés, en plus d'une aide a la
vaccination, a I'hébergement et a la protection
des plus vulnérables.

La reprise de l'activité boursiére se confirme au
T12021/22

Les recettes de |'Etat sur les transactions de la
bourse des valeurs de Dhaka (DSE) ont progressé
de 85% en g.a. sur la période juillet-septembre
2021 pour atteindre 1311 M BDT (11,3 M EUR)
contre 709 M BDT un an plus t6t. La collecte de
la taxe sur les transactions financiéres (0,05% sur
les Trading Right Entitlement Certificates ou
TREC), trés corrélée a l'activité quotidienne,
représente a elle seule 1191 M BDT, et celle sur les
cessions d’actions des actionnaires administra-
teurs (5%) 120 M BDT.

Aprés étre tombées a un étiage historiquement
bas de 1 Md BDT sur l'exercice 2019/20, les
recettes liées aux taxes pergues sur les
transactions boursiéres se sont élevées a 2,7 Mds
BDT (26 M EUR) en 2020/2021, le plus haut niveau
depuis 9 ans ; la taxe sur les commissions de
courtage atteint 1,8 Mds BDT (67%).

Ces bons résultats sont liés a la performance
globale du Dhaka Stock Exchange, dont |'indice
de référence (DSEX) a progressé de 54% entre le
30 juin 2020 et le 30 juin 2021 pour atteindre
6150 points, et de 19% (+1179 points) sur le
premier trimestre de I'exercice en cours.

L'activité moyenne quotidienne (Turnover), le
principal critére de performance, s'est élevée a
21,6 Mds BDT sur les 3 derniers mois contre 19,8
Mds TK sur I'exercice 2020/21.

Inauguration du projet de premiére centrale
solaire

Le projet de centrale d’électricité solaire d'une
capacité de 180 kW a été inauguré dans le
Wangdue a 70 km de la capitale Thimphou. I
s'agit du premier projet de ce type au Bhoutan
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qui comptera 464 panneaux solaires et alimen-
tera 90 foyers.

Selon le Département  des  Energies
Renouvelables, le Bhoutan a une capacité de
production d’électricité solaire de 12000 MW
encore largement inutilisée. L'exploitation de
I'électricité solaire permettrait au Bhoutan de
diversifier sa production d’électricité,
aujourd’hui majoritairement hydroélectrique.

La production hydroélecrique bhoutanaise
dépend grandement des investissements indiens
et la construction de centrales induit une dérive
de la dette publique. Cependant, compte tenu
de l'importance de I'hydroélectricité, il sera bien
difficile pour le royaume Himalayen d’équilibrer
son mix-énergétique avec d’'autres sources
d’énérgies renouvelables et de garantir un
approvisionnement en hausse pour accompag-
ner son développement, qu'il souhaite égale-
ment assurer dans le numérique.

~Inde

Indicateurs macro-économiques

Le FMI et la Banque centrale maintiennent la
projection de croissance du PIB a 9,5% pour
I'exercice 2021/22

Selon les chiffres du World Economic Outlook
paru cette semaine, le Fonds monétaire
international (FMI) a maintenu les prévisions de
croissance du PIB réel de I'Inde pour 2021/22 a
9,5%, inchangées par rapport a ses projections de
juillet. Le Fonds a également retenu sa projection
pour 2022/23 a 8,5%.

Le FMI a également prévu que le taux d'inflation
indien basé sur l'indice des prix a la
consommation (IPC) fléchirait a 5,6% pour
2021/22, contre 6,2% en 2020/21. Pour 2022-
2023, il prévoit une nouvelle baisse a 4,9% soit 1,4
point de pourcentage de moins que la projection
précédente de 6,3%. Il a en outre déclaré que le
solde du compte courant de I'Inde enregistrerait
un déficit de 1% du PIB lors de cet exercice,
contre un excédent de 0,9% I'an dernier.

A l'occasion du comité de politique monétaire
tenu du 6 au 8 octobre, la Reserve Bank of India
(RBI) a maintenu sa projection de croissance du
PIB pour l'exercice 2021/22 inchangée a 9,5%.
Dans le détail, la RBI s'attend a ce que le PIB
augmente de 7,9% au T2 2021/22, de 6,8% au T3
et de 6,1% au T4.

La demande rurale devrait rester dynamique
compte tenu d'une récolte de kharif au-dessus
de la moyenne et des perspectives, pour la saison
rabi qui s'ensuit, tout aussi prometteuses. Le
lancement de la saison des fétes (octobre-
novembre), traditionnellement propice a la
consommation, devrait davantage stimuler la
demande alors que la situation sanitaire reste
stable et que la vaccination de la population se
poursuit. Enfin, la RBI s'attend a ce que les
récentes réformes  entreprises par le
gouvernement central stimulent la croissance
économique.

La FICCI révise a la hausse ses prévisions de
croissance du PIB a 9,1% pour 2021/22

La Fédération des chambres de commerce et
d'industrie indiennes (FICCI) a révisé a la hausse
les prévisions de croissance du PIB réel de I'Inde
pour 2021/22 a 9,1% (contre 9% estimés en juillet
2021). La FICCI estime que la saison des fétes en
cours soutiendrait cet élan mais avertit qu'une
augmentation probable des mouvements de
personnes pourrait a nouveau entrainer une
augmentation du nombre de cas de Covid-19.

Poursuite du fléchissement de |'indice des prix a
la consommation au mois de septembre

Le taux d‘inflation ressort a 4,4% en g.a.,
largement en-deca du chiffre enregistré en ao0t
(5,3% en g.a). Les facteurs a l'origine de ce
fléchissement paraissent toutefois de nature
transitoire, et tiennent principalement au net
recul (+1,6% en septembre en g.a. — plus faible
hausse en deux ans et demi — contre +3,8% en
ao(t) de la composante volatile des prix
alimentaires, dont la pondération dans l'indice
est élevée, a 46%. Les prix des denrées
alimentaires sont restés stables en glissement
mensuel  (+0,1%). En revanche, [|'autre
composante volatile, celle des prix des
carburants, dont la pondération dans l'indice est
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nettement plus faible (7%) a enregistré une

légére accélération, a +13,6% en g.a. en aolt,
contre 12,9% en g.a. en ao(t.

Pour autant, l'inflation sous-jacente (hors prix des
composantes alimentaires et des carburants,
considérées comme volatiles) reflete bien Ia
rigidité des prix, car elle demeure a 5,8%. En
glissement mensuel, la progression de l'inflation
sous-jacente ralentit (+0,2% en septembre aprés
+0,5% en ao(t).

Evolution de I'IPC en glissement annuel
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La RBI réduit ses prévisions d'inflation pour
I'exercice 2021/22 a 5,3%

La Reserve Bank of India (RBI) a révisé a la baisse
ses projections d'inflation des prix de détail (IPC)
pour 2021/22 a 5,3% contre 5,7% auparavant.
Dans le détail, elle a abaissé sa projection pour le
T2 2021/22 a 51% contre 5,9%, pour le T3 a 4,5%
contre 5,3%, tout en laissant la projection pour le
T4 inchangée a 5,8%. La RBI, cependant, a
légérement augmenté sa projection d'inflation
pour le T1 2022/23 a 5,2% contre 51%
précédemment.

La révision a la baisse des prévisions est
intervenue a la lumiére de la baisse des prix des
denrées alimentaires (qui représentent 46% du
total de I'indice), a I'exception de celle des huiles
alimentaires. La RBI a fait valoir que la hausse des
prix des métaux et de I'énergie, la pénurie aigué
de composants industriels clés et les coOts
logistiques élevés ont créé une pression sur les
colts des intrants, mais la répercussion a été
faible en raison de la faiblesse de la demande.

L'indice de production industrielle augmente de
11,9% en ao(t

La production industrielle, mesurée par l'indice
de la production industrielle (11P), a augmenté de
11,9% en glissement annuel en ao0t 2021. Cette
croissance est intervenue aprés une contraction
de 7,1% subie en ao(t 2020. Toutefois, sur une
base mensuelle, I'lIP s’est contracté de 0,2 % en
ao(t, aprés une hausse de 7,2 % en juillet.

Le secteur manufacturier (77,6% de l'indice) a
enregistré une croissance de la production de
9,7% en aoUt 2021, contre une baisse de 7,6% un
an auparavant. L'amélioration de la performance
du secteur manufacturier a été généralisée, 20
des 23 sous-groupes faisant état d'une
augmentation de la production.

L'exploitation miniére (14,4% de [l'indice) a
augmenté de 23,6% a comparer avec une
contraction de 8,7% en g.a. un an auparavant. La
production d'électricité (8% de I'indice) a
augmenté de 16% contre une chute de 1,8% en
g.a. en juillet 2020, synonyme d‘une reprise au
moins partielle de l'activité.

Par typologie de biens, la production de biens
primaires (34% de l'indice) a augmenté de 17% et
celle de biens intermédiaires (17,2% de l'indice)
de 10,3%. La production de biens d'équipement
(8,2% de l'indice) a augmenté de 19,9% et celle
des biens d'infrastructure/de construction
(12,3% de l'indice) de 11,1%. Parmi les biens de
consommation, la production de biens durables
a augmenté de 8%, tout comme celle de biens
non-durables (+5,2%). L'indice cumulé d'avril a
ao0t 2021 a augmenté de 28,6%, contre une
baisse de 25% enregistrée au cours de la méme
période ily a un an.

L'utilisation des capacités tombe a 60% au T1
2021/22

Selon une enquéte de la Reserve Bank of India
(RBI), I'utilisation des capacités des entreprises
manufacturiéres est tombée a 60% au cours du
trimestre clos en juin 2021. Ce taux était inférieur
aux 69,4% d'utilisation enregistrés au cours du
trimestre achevé en mars 2021. En raison de la
deuxieme vague de pandémie de Covid-19,
diverses restrictions ont été imposées dans de
nombreuses régions du pays, ce qui a nui a
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['utilisation des capacités dans le secteur
manufacturier indien. Cependant, la RBI a
précisé que l'impact était moins grave que celui
observé au cours du trimestre de juin 2020 a la
suite des blocages et autres restrictions lors de la
premiére vague. L'enquéte a porté sur 671
entreprises manufacturiéres.

Les nouvelles commandes moyennes ont
augmenté de 106 % en glissement annuel au
cours du trimestre clos en juin 2021 en raison
d’'un effet de base trés favorable. Le carnet de
commandes moyen et la moyenne des
commandes en cours ont enregistré une
croissance respectivement de 11,8 % et 17,3 % en
glissement annuel. Les stocks totaux en
proportion des ventes ont atteint 78,6 % au cours
du trimestre clos en juin 2021, contre 57,5 % au
cours du trimestre clos en mars 2021.

Finances publiques

Lettre d'intention envoyée au groupe Tata pour
la vente d'Air India

Selon le Secretary du Département de
I'Investissement et de la Gestion des actifs
publics (qui dépend du ministére des Finances),
le gouvernement a signé le 11 octobre 2021 une
lettre d’intention (Letter of Intent) confirmant la
vente de sa participation de 100% dans Air India
a Tata Group pour 180 Mds INR (2,4 Mds USD). La
prochaine étape sera la signature de la
convention d’achat d’actions (Share Purchase
Agreement). Une fois les approbations
réglementaires obtenues, le processus de
transfert pourra débuter et s'achever idéalement
d’ici fin décembre.

La semaine derniére, le gouvernement avait
accepté une offre de Talace Pvt Ltd, filiale de
Tata Sons, comprenant un paiement de 27 Mds
INR et le transfert de la dette de la compagnie
estimée a 153 Mds.

Enfin, le Secretary a annoncé que le plafond de
limite des investissements directs étrangers (IDE)
serait maintenu a 49% pour Air India.

Politique monétaire, secteur bancaire
et financier

Taux directeurs inchangés et maintien de la
politique monétaire accommodante

La Reserve Bank of India (RBI), au terme de son
comité de politique monétaire, tenu du 6 au 8
octobre, a annoncé:

- le maintien du taux de pension (repo rate) a 4% ;
- le maintien du taux de prise en pension (reverse
repo rate) a 3,35%;

- le maintien du taux d'escompte et du taux de
facilité marginale permanente a 4,25 %.

Le Comité de politique monétaire (MPC) a décidé
de maintenir sa politique « accommodante »
aussi longtemps que nécessaire pour relancer et
soutenir la croissance sur une base durable et
continuer a atténuer l'impact de Covid-19 sur
|'économie, tout en veillant a ce que l'inflation
reste dans les limites de |'objectif de 4% avec une
fourchette de +/- 2 pour cent.

Les six membres du MPC ont voté a I'unanimité
en faveur du maintien du taux directeur. Le
professeur Jayanth Varma a exprimé des réserves
sur le maintien de l'orientation de la politique
accommodante.

La Banque centrale met un terme aux injections
de liquidités via les achats de titres d’Etats

Le gouverneur de la RBI Shaktikanta Das a
déclaré que la Banque centrale ne procéderait
plus a l'injection de liquidités via I'achat de titres
dans le cadre du G-SAP (governement securities
acquisition programme), étant donné I'excédent
de liquidités existant, l'absence de besoin
d'emprunts supplémentaires pour la compensa-
tion de la GST et |'expansion attendue des liqui-
dités dans le systéme a mesure que les dépenses
publiques augmentent conformément aux prévi-
sions budgétaires.

Pour rappel, la RBI a injecté 2370 Mds INR (31,4
Mds USD) de liquidités au cours des six premiers
mois de I'exercice 2021/22 par le biais
d'opérations d'open market (notamment via le
G-SAP), contre une injection de 3100 Mds INR (41
Mds USD) sur I'ensemble de |'exercice 2020/21. La
RBI pourrait en revanche continuer a mener
d'autres opérations de gestion des liquidités
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(opérations twist, opérations réguliéres d'open
market) et ne reprendra le G-SAP que si besoin.
Le dispositif devrait entrafiner une tension sur les
taux a long terme.

La RBI vient d’annuler les licences d’exploitation
de six NBFC

Les NBFC (institutions financieres non bancaires)
constituent |'un des éléments les plus vulnérables
du systéme financier indien, et représentent
quelque 20% de l'intermédiation financiére, en
étant notamment spécialisés dans les risques que
ne veulent pas assumer les autres institutions
financiéres, notamment bancaires; contraire-
ment aux banques, elles ne sauraient collecter
des dépdts et se financent principalement
auprés des banques pour le funding de leurs
opérations. Depuis plusieurs années, elles font
I'objet d'une restructuration en cours.

Le 12 octobre, six institutions se sont ainsi vu
retirer leur agrément. Il s'agit de Cartel Finance
and Investments Private Ltd, Alamgir Motor
Finance Ltd, Nau-Nidh Finance Ltd, Kim
Investment Ltd, Sambandh Finserve Private Ltd,
et BTL Holding Company Ltd. A priori, ces NBFC
ne font pas partie des plus importantes, mais la
récession consécutive au Covid-19 a
probablement révélé au grand jour les difficultés
de ces sociétés et les lacunes de leur modele
économique, méme si elles jouent un réle
essentiel dans l'allocation de crédit des
personnes vivant dans l'informalité.

Reprise du tourisme aux Maldives

D'aprés le Ministére du Tourisme, 890 363
touristes ont visité les Maldives entre le 1°" janvier
et le 6 octobre 2021, dont 19 501 entre le 1¢" et le
5 octobre. Le pays se rapproche de son objectif
d"1,3 million d'arrivées en 2021. Alors que le
tourisme aux Maldives s’'était effondré de 67,4%
en 2020 par rapport a 2019, année record au
cours de laquelle le pays avait regu prés de 1,7
million de visiteurs, les 870682 visiteurs recus
entre janvier et septembre 2021 représentent

une hausse de 116,8% en glissement annuel. Ce
chiffre reste en-deca (-30,4%) des 1251 691
visiteurs entrés dans le pays entre janvier et
septembre 2019, mais le niveau des entrées
pendant les mois d'ao0t et septembre 2021 a
retrouvé celui de ces mémes mois en 2019
(+0,6%). L'Inde contribue pour 23% des arrivées
de touristes en 2021, la Russie pour 19,7% et
I’Allemagne pour 6,3%. La France arrive en 11°
position avec 1,9% des arrivées. En 2022, les
Maldives célébreront les 50 ans de la création de
I'industrie du tourisme dans le pays.

Entrées de touristes aux Maldives (en milliers)
180 m 2019 m 2020 m2021
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Prévision de croissance de 22,3% en 2021 par la
Banque mondiale

Dans son bulletin semestriel régional pour I'Asie
du Sud, la Banque mondiale prévoit une reprise
de la croissance a 22,3% pour 2021, aprés une
chute de 33,6% en 2020, essentiellement due a
I'effondrement du tourisme. Le PIB réel rejoindra
son niveau de 2019 en 2023. La reprise de
I"activité, les effets de rattrapage et la hausse des
prix de l'essence tirent l'inflation a la hausse,
estimée a 2,5% en 2021 contre -1,4% en 2020 et
0,2% en 2019. Le déficit de la balance courante
s'établira a 26% du PIB en 2021, a son niveau de
2019 (26,4%), en raison des importations liées au
tourisme et au secteur de la construction. Le
déficit budgétaire atteindra quant a Iui 16,2% du
PIB, en amélioration par rapport a 2020 (22,4%)
mais nettement au-dessus du niveau de 2019
(6,6%). La dette publique (y compris celle
garantie par I'Etat) représentera 131,6% du PIB,
un ratio en baisse par rapport a 2020 (144%) mais
trés supérieur a celui de 2019 (78,3%). Associé au
faible niveau des réserves brutes (3,17 mois






