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AMIT BAKHIRTA,
Fondateur et CEO, Anneau

LA CROISSANCE de la VAB (Va-
leur Ajoutée Brute) pour 2021
est estimée a +4,8 % et ce chiffre
estencore une fois plus faible que
laplupart des prévisions au début
de ladite année derniere.

Meme les statistiques pré-
tendues ‘indépendantes”  (des
bruits courent dans les vignes) de
I'le Maurice, au milieu de I'annee,
avaient été plus confiantes mais
récemment rétractées, comme
cité ici "sur la base des informa-
tions recueillies sur les secteurs clés
de Iéconomie, les performances
observeées aux premiers neuf mois
de 2021 et des indicateurs dis-
ponibles pour le dernier trimestre
2021, tant le PIB aux prix du mar-
ché que la VAB aux prix de base
croitraient de 4,8 % en 2021 au
lieu de 5,4 % comme prévu en juin
2021. Il convient de noter que ces
chiffres ont été élaborés au milieu
des incertitudes entourant limpact
€économique de la nouvelle variante
dOmicron COVID-19".

Nous soutenons que cette
année encore, en 2022, alors
que les chiffres sont encore trés
susceptibles de dépasser ceux
de 2021, il existe des risques
palpables que la plupart des
objectifs de croissance du PIB
faiblissent (il est vraisemblable
que les notres également), princi-
palement en raison des tensions
geopolitiques mondiales, des prix
€éleves des matieres premieres et
lenvironnement  inflationniste

«ILEST PEU
PROBABLE QUE
LECONOMIE
NATIONALE
ATTEIGNE SES
NIVEAUX DE
2019 EN 2022»
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~ TAUX DE CROISSANCE

DE LA VAB REELLE
REVISES A LA BAISSE

persistant (non aidés par des
contraintes de perturbations
dans des chaines d'approvision-
nement mondiales) avec des re-
pliques de politique monétaire
inadéquate.

Alors que nous nous enga-
geons dans cette deuxieme an-
née de reprise économique, e
succés est & quel point vous rebon-
dissez lorsque vous avez touché le
fond... George S. Patton’]le premier
objectif économique, selon nous,
est de dépasser les niveaux réels
de valeur ajoutée brute de 2019,
en USD (les niveaux du PIB nomi-
nal de la roupie doivent étre ajus-
tés & la dépreciation de -25 % de
laroupie).

LA CROISSANCE
ECONOMIQUE MONDIALE
REVISEE A LA BAISSE
D'UN DEMI-POINT DE
POURCENTAGE

La croissance économique
mondiale pour 2022, précédem-

ment prévue a4,9%, a été revue
ala baisse (de -0,5% par rapport
aux prévisions du FMI d'octobre
2021) a 4,40%. En somme, le
FMI énonce les arguments cités
ici : «économie mondiale entre en
2022 dans une position plus faible
que prévu. Alors que la nouvelle
variante Omicron Covid-19 se ré-
pand, les pays ont réimposé lesres-
trictions de mobilité. La hausse des
prix de Iénergie et les perturba-
tions de Ilapprovisionnement ont
entrainé une inflation plus élevée
et plus generalisée que prévu, no-
tamment aux Etats-Unis et dans
de nombreux pays émergents et en
développement. Le repli en cours
du secteur immobilier chinois et
la reprise plus lente que prévu de
la consommation privée ont éga-
lement limité les perspectives de
croissance».

ces  commentaires
louables, nous ajouterons hum-
blement I'élément de pressions
inflationnistes plus élevées ali-
mentant un environnement mo-

“Il est peu probable que I'économie nationale atteigne ses niveaux de 2019 en 2022"
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nétaire relativement plus strict
a travers le monde (éventuelle-
ment & Maurice) ; et donc des
risques de défaut plus élevés a
mesure que les taux d'intérét se
normalisent et donc une crois-
sance des bénéfices nette légére-
ment plus faible.

Par conséquent, alors que
I'économie mondiale  devrait
croitre a un rythme plus lent que
prévu, notre économie nationale
est plus susceptible qu'impro-
bable de ressentir un ralentisse-
ment de la croissance importée.

A cette croisée, chez An-
neau, nous modifions ainsi donc
également nos estimations de
croissance, en alignement avec
I'economie mondiale, mais sur-
tout, nous restons raisonnable-
ment positifs sur le fait que les
tensions russo-ukrainiennes de-
vraient, espérons-le, satténuer
dici le second semestre ; comme
nous ne voyons point «Poutine
comme le fin’ stratége qui se tire
une balle dans le pied».




Lindustrie manufacturiere
devrait ressentir le pincement
de laroupie matériellement plus
faible avec des couts d'intrants
plus éleves contrecarrant la
plupart des ajustements de prix
(en particulier pour les exporta-
tions) tandis que la consomma-
tion intérieure, dans le contexte
actuel d'inflation véloce, com-
mence a ressentir le pingon.

La construction fait face
a des vents antonymes au fur
et a mesure que les projets
précédemment commandés
sont finalisés, mais les nou-
veaux ne parviennent pas a
reprendre aussi rapidement,
en particulier dans les espaces
bureaux et commerciaux, ac-
tuellement au milieu d'une
surabondance «dangereuse»
(nous publierons a ce sujet en
détail au cours du mois). Le
résidentiel et le résidentiel de
luxe, compte tenu des mesures
budgétaires accommodantes
et de I'environnement de taux
d'intéret anormalement bas,
devraient continuer de croitre,
bien que dans un environne-
ment fortement inflationniste,
la demande devrait etre af-
fectée au cours des prochains
mois (surtout, nous prévoyons
que la Banque de Maurice de-
vant relever rapidement ses
taux d'intéret au cours des
prochains mois — cela devrait
encore freiner lallocation de
crédit, a treés court terme).

Les dépenses axées sur
les infrastructures doivent se
poursuivre (Metro Express,
programme de déconges-
tion routiere, projets de drai-
nage, nouvel hopital a Flacq,
construction du terminal de
croisieres et du parc techno-
logique des donnees a Cote
d'Or) ainsi que des projets de
construction privés (projets
de villes intelligentes, terminal
urbain) mais le fait que celles-
ci restent des dépenses rai-
sonnablement «a court terme»,
la productivité €économique
plus long-termiste et plus pro-
ductive est peu susceptible
detreaccrue.

TENSIONS GEOPOLITIQUES

Commerce de gros et de dé-
tail : la réparation de véhicules
a moteur et de motos devrait
sous-performer par rapport a
2019, car les pressions inflation-
nistes (en particulier des prix du
pétrole et du gaz plus élevés que
prévu et une roupie nettement
plus faible) freinent plausible-
ment I'activité de consommation.

Transport et stockage : nous
nous attendons un rebond, en
alignement avec I'activité écono-
mique mais les taux de croissance
sont a nouveau susceptibles
d'etre plus faibles que prévu car
la dynamique s'essouffle de jour
enjour.

Les activites d'hébergement
et de restauration devraient se
redresser en 2022, contraire-
ment aux attentes irréalistes de
2021. Nous avons finalement
terminé 2021 avec seulement
178 780 touristes contre 308
980 arrivees en 2020 et ces
chiffres sont pour le moins in-
quiétants. Les prix plus €levés
des billets d'avion, des pressions
inflationnistes persistantes sont
susceptibles de freiner la crois-
sance du revenu disponible sur
nos marcheés clés et les tensions
géopolitiques en Europe (espe-
rons-le plus tard dans l'année,
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pas en Chine et en Asie-Pacifique
— les problemes sino-taiwanais
ne doivent pas étre ignorés)
risquent de circonscrire les
Vvoyages internationaux, et donc
nos perspectives prudentes pour
lindustrie du tourisme domes-
tique s'extrapolent en 2022.

Alors que la Russie et
I'Ukraine représentent générale-
ment 3% (etenaugmentationen-
courageante depuis la derniere
décennie) des arrivées de tou-
ristes dans une année 'normale;
nous prévoyons naturellement
que ce nombre sera nettement
plus faible en 2022. Singuliere-
ment, nous avons besoin de com-
prendre que le REVPAR et les
dépenses touristiques de ces
sources sont susceptibles d'étre
plus élevés que ceux dautres
sources (non officielles). Notre
principale inquiétude est que les
ramifications sur les voyageurs
en provenance d'Europe en
genéral soient pires que prévu
(dans un contexte ot ce conflit
reste non résolu au troisieme tri-
mestre de cette année).

Alors que nous prévoyons
que l'information et la commu-
nication maintiendront leur tra-
jectoire de croissance en 2022,
les activités financieres et d'assu-
rance devraient a nouveau faire
preuve de résilience mais aussi
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de croissance inhérente, dans un
environnement de taux d'interet
de plus en plus tendu.

Ici, notre nette préférence
tourne autour du secteur ban-
caire, toujours soumis a une pres-
sion accrue sur les défauts de
crédit des particuliers, et en par-
ticulier des entreprises, alors que
les taux d'intéret commencent
a augmenter, mais dans lequel
nous prévoyons des marges d'in-
téret beaucoup plus elevees pour
contrer toute augmentation des
pertes attendues.

Activités  professionnelles,
scientifiques et techniques et
administration publique et dé-
fense ; la sécurité sociale obli-
gatoire ; dautre part, nous nous
attendons a étre limités par
des contraintes budgétaires, en
particulier a la lumiere de tout
examen de la notation de credit
souverain de Moody's.

La population a et conti-
nuera probablement a ressentir
I'impact de notre roupie sensi-
blement plus faible, des prix des
matieres premieres nettement
plus élevés (en particulier du
pétrole et du gaz mais aussi de
la construction) et des prix de
vente plus élevés sur le marché
intérieur.

Deja, ces prix €leveés des ma-
tieres premieres et du fret sont
loin davoir ralenti. La popula-
tion est soumise a une pression
énorme et alors quen 2021,
nous avons peut-étre constatée
un effet positif décalé (des éco-
nomies de consommation et de
dépenses soutenues par des dé-
penses sous-payées pendant les
différentes périodes de confine-
ment), I'épargne intérieure brute
est susceptible détre affectée
de maniére significative (3 pire,
apres des années, nous pourrions
tout aussi bien assister a un recul
des chiffres, surtout si les ten-
sions géopolitiques mondiales
et les problemes non résolus de
la chaine dapprovisionnement
mondiale ne satténuent pas au
deuxieme semestre de 2022 etau
debut de 2023).
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La formation brute de ca-
pital fixe est susceptible d'étre
a nouveau raisonnablement
durable car les dépenses d'in-
frastructure sont maintenues
(malgré le fait que nous nous
attendons maintenant a ce
que la part totale des inves-
tissements du secteur public
diminue & moins de 20 % des
investissements totaux) et
que les nouveaux investisse-
ments, quoique plus faibles,
soient soutenus.

POLITIQUE
MONETAIRE INADEQUATE

Nous avons fait valoir,
avec des justifications, que la
Banque de Maurice pourrait
étre en retard d’au moins 2
points de pourcentage et que
nous continuons a permettre
a notre monnaie de se dépré-
cier, a linflation de monter
en fleche et a notre pays de
souffrir car les taux d'intérét
réels restent trop négatifs
et cela pour une période ac-
crue. Limpact «choquant» sur
la  consommation intérieure
risque probablement de se
faire sentir en 2022. Nous
comprenons  intellectuelle-
ment les problémes entou-
rant les bilans de la Banque

«ALORS QUE LECONOMIE MONDIALE
DEVRAIT CROITRE A UN RYTHME PLUS LENT
QUE PREVU, NOTRE ECONOMIE NATIONALE
EST PLUS SUSCEPTIBLE QU'IMPROBABLE

centrale et les inefficacités
des mécanismes de nos trans-
missions monétaires dans un
environnement de liquidité
relativement élevée.

Cela étant dit, un taureau
doit &tre appelé un taureau.

Le moment auquel la
hausse se produit dépend de
l'intelligence du MPC et de
I'évolution de I'économie mon-
diale mais aussi et surtout des
niveaux de prix, et nous nous
attendons maintenant a ce
que la FED contienne de ma-
niére raisonnablement plau-
sible son rythme (quantum)
de resserrement en 2022 (en
particulier face a un conflit
prolongé en Ukraine - espé-
rons-le n'impliquant pas trop
les Américains ; ce qui peut
encore affecter la croissance
économique mondiale ; et
évidemment celle des Etats-
Unis).

Nous voyons déja des pa-
ris haussiers sur les hausses
de taux aux Etats-Unis com-
mencer a refluer et cela pour-
rait bien étre le cas au niveau
national, bien qu’a ce stade,
nous constatons toujours une
augmentation d’au moins 1
point de pourcentage du Repo
(a2 2,85 %) ; ce qui sera loin
d'étre déraisonnable et adé-

DE RESSENTIR UN RALENTISSEMENT
DE LA CROISSANCE IMPORTEE»
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quat dans le contexte de notre
prévision de croissance réelle
delaVABde +5,8 % en 2022.

MAURICE SERA EN
RETARD SUR LES NIVEAUX
DE VAB DE 2019 AVEC
UNE FOURCHETTE DE
CROISSANCE DE +5,8 %
A +6,1%EN 2022

Alors que nous pensons
que la plupart des entreprises
et des institutions publiques
concernées  dépassent la
croissance économique de
notre pays en 2022, nous
espérons sincérement que
nous finirons par sous-esti-
mer la capacité de notre pays
a prendre de la vélocité en
2022 (ce que nous attendons
toujours).

A ce carrefour, nous ne
nous attendons pas a ce que
les tensions ukrainiennes
s'éternisent au second se-
mestre de I'année. Sans doute,
nous comprenons dans une
certaine mesure les motiva-
tions défensives géostraté-
giques des Russes (et éven-
tuellement des Chinois) face
a une présence armée accrue
de 'OTAN et des Américains.
Tout stratége de guerre mo-
derne sensée aurait épinglé ce
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besoin de sécuriser «/ alliance»
ukrainienne (et vraisembla-
blement taiwanaise pour la
Chine) - nous considérons
ces mouvements comme «de-
fensifs» plutdt quioffensifs -
la maniére, cependant, reste
inacceptable tant que des vies
civiles sont perdues et donc
espérons que ces conflits sont
résolus autour de discussions
et de négociations sensées.

Maintenant, si (déso-
lé, plutét quand) I'Ukraine
tombe, cela pourrait inciter
les Chinois a se déplacer vers
Taiwan et a aligner la stra-
tégie et le calendrier "inva-
sifs” russes (mais cela reste,
d'un point de vue macroé-
conomique plus global ; une
manceuvre géopolitiquement
"defensive’).

Cela étant dit, al'approche
de la fin du premier trimestre
de l'année, nous révisons donc
a la baisse notre fourchette
de croissance pour I'écono-
mie nationale ; estimée (la
VAB réelle) de +5,8 % a +6,1
% en 2022, malgré certaines
améliorations de la macro-va-
riable géopolitique, inflation-
niste et monétaire soulignées
ici.

«Joute guerre est basée sur
la déception.» Sun Tzu.




