
Le début du mois de mai a été contrarié par les 
statistiques d’inflation. Les effets de base 
provoqués par un prix du baril à 0$ il y a un an 
sont à l’origine de cette poussée qui a rendu 
nerveux les marchés. Une fois ces craintes 
digérées les marchés actions ont repris leur 
marche en avant et terminent le mois 
positivement. La Suisse qui était en retard 
comble une partie de ce déficit à la faveur 
d’excellents résultats de la part des horlogers. 
L’Europe, après une année 2020 difficile, est le 
meilleur marché actions de cette année 2021.  

Les taux d’intérêts sont au centre des 
discussions depuis 3 mois. Les menaces 
inflationnistes pèsent sur les taux long terme 
même si la détente de fin de mois permet aux 
marchés obligataires de respirer quelque peu. 
Avec des performances neutre les obligations se 
stabilisent après un début d’année compliqué.  
L’immobilier est sous pression en mai et affiche 
une performance nulle depuis le 1er janvier. 

Les matières premières réalisent un bon mois. 
L’or effectue un large rebond lui permettant 
d’effacer les moins-values du début d’année. 

Nos indicateurs de risque restent extrêmement 
faibles, à l’exception des taux d’intérêts.  

 

 

 

0
6

.2
0

0
7

.2
0

0
8

.2
0

0
9

.2
0

1
0

.2
0

1
1

.2
0

1
2

.2
0

0
1

.2
1

0
2

.2
1

0
3

.2
1

0
4

.2
1

0
5

.2
1

N
iv

e
a

u
 d

'a
v

e
rs

io
n

a
u

 r
is

q
u

e

XO Risk Aversion Index - Com posite 250J
Devises

Financiers

Créd it

Act ionsTaux

Marchés EM

Mat ières
p rem ières

XO Risk Aversion Index - Com posants

Dern ier
-20J

Valeur M ai 2021

M archés act ions

Suisse (SM I) 11 363 3.09% 6.17%

Etats-Unis (S&P500) 4 204 0.55% 11.93%

Europe (Euro Stoxx 50) 8 870 2.30% 15.27%

Japon (Nik k ei) 28 860 0.16% 5.16%

Chine (Shang hai SE) 3 615 4.89% 4.10%

Brésil (Bovespa) 126 216 6.16% 6.05%

M onnaies

USD/CHF 0.899 -1.57% 1.54%

EUR/CHF 1.099 0.13% 1.67%

GBP/CHF 1.278 1.28% 5.65%

EUR/USD 1.223 1.73% 0.02%

Autres classes d 'act ifs

Im m obilier suisse (coté) -0.43% 0.95%

Oblig ations suisses -0.25% -1.61%

Oblig ations m onde 0.14% -2.48%

M atières prem ières 2.52% 25.99%

Pétrole 66.32 4.31% 36.69%

Or 1 906.75 7.78% 0.65%

Taux / Indicateurs Δ

Tx suisse à 10 ans -0.16% 0.39%

Tx US à 10 ans 1.59% 0.68%

Chôm ag e US 6.10% -0.60%

PIB US 0.40% 2.80%

IPC US 3.00% 1.40%

COMMENTAIRE 
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Mai 2021 
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La croissance de la population ralentit 

Avec près d’un mois de retard, la Chine a livré au 
mois de mai les résultats de son dernier 
recensement décennal. Près de 7 millions de 
volontaires ont participé à ce travail à travers 
tout le pays. 

Ce recensement met en lumière la poursuite de 
tendances fortes chez ce géant démographique. 
La population chinoise est toujours plus urbaine 
avec près de 60% de la population vivant dans 
des villes, dont près de la moitié dans des villes 
de plus d’un million d’habitants. 

Population urbaine (%) 

 
Source : Banque mondiale, XO Investments SA 

Le niveau d’éducation poursuit sa croissance. 
Alors qu’en 1982 seul 6% de la population avait 
un niveau secondaire, aujourd’hui 15% de la 
population est au bénéfice d’un diplôme 
universitaire.  

La Chine poursuit donc sa mue d’un pays qui 
produisait pour les autres à un pays qui veut 
innover et produire des services et biens à haute 
valeur ajoutée.  

Les résultats de l’étude lèvent en partie les 
inquiétudes des dirigeants chinois puisque la 
population a continué de croitre à raison de 
0.53% par an sur la période. Avec une population 
de 1.411 milliards d’habitants, la Chine reste le 
pays le plus peuplé au monde. 

 

 

Population (millions) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Néanmoins la croissance de la population est en 
baisse constante depuis 50 ans.  Ceci fait 
craindre une baisse de la population dès 2021 
selon l’académie des sciences de Shanghai.  

Croissance de la population (%) 

 
Source : Banque mondiale, XO Investments SA 

La mise en place de la politique de l’enfant 
unique en 1979 continue d’impacter la 
dynamique démographique du pays. Bien que 
cette politique eût été flexibilisée en 2015 en 
autorisant un deuxième enfant, le taux de 
natalité continue inexorablement de baisser. Il 
dépasse à peine 10 enfants pour 1000 habitants, 
soit un chiffre légèrement inférieur à la Suisse. 
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Taux de natalité (pour 1000 habitants) 

 
 
Le taux de fécondité baisse également pour 
atteindre en 2020 le chiffre de 1.3 enfant par 
femme en âge de procréer. Certains 
démographes estiment donc qu’en 2021 la 
Chine pourrait avoir 10 millions de naissances 
pour 10 millions de décès, basculant ainsi dans 
une période de baisse de population. 

Taux de fécondité 

 
Source : Banque mondiale, XO Investments SA 

Des changements structurels majeurs 

Les projections de l’ONU font donc craindre une 
baisse de la population en Chine dans les 
décennies à venir. 

Selon une projection médiane, la Chine pourrait 
voir sa population décroître d’environ 400 
millions d’habitants sur un siècle. Les prévisions 
plus pessimistes conduisent même à une baisse 
de l’ordre de 700 millions d’individus sur la 
période. 

L’Inde serait dans une projection médiane le 
pays le plus peuplé et la Chine serait talonnée 
par le Nigéria.  Plus problématique, la différence 
démographique avec les Etats-Unis serait moins 

favorable à l’empire du milieu. De quoi alimenter 
les futures tensions commerciales et politiques.  

Projection de population (milliers) 

 
Source : ONU, XO Investments SA 

Outre la baisse de la population, la Chine fait face 
également à une modification rapide de sa 
structure démographique. 

En effet la baisse des naissances et le 
vieillissement de la population font baisser le 
taux de participation à la force de travail.  

Taux de participation à la force de travail (%) 

 
Source : Banque mondiale, XO Investments SA 

Bien que supérieur aux pays occidentaux, ce 
taux de participation est en baisse de 8% sur 30 
ans. Le taux de dépendance, soit le pourcentage 
de la population ne travaillant pas, qu’ils soient 
trop jeunes ou retraités, s’accroit depuis plus de 
10 ans. Il atteint 41% de la population mais avec 
un changement de structure puisque la 
proportion de dépendants âgés va bientôt 
dépasser la proportion de dépendants jeunes. 
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Taux de dépendance (%) 

 
Source : Banque mondiale, XO Investments SA 

Les projections quant à l’évolution de la 
structure par âge sont sans appel, la population 
chinoise va non seulement baisser dans les 
décennies à venir, mais elle va également vieillir. 
Avec une proportion de plus de 65 ans à 12% en 
2020, soit le double de 2000, ce chiffre pourrait 
atteindre 24% en 2040 et 30% en 2060. 

Projection de la structure par âge 

 
Source : ONU, XO Investments SA 

Les jeunes adultes actuels appartenant à la 
génération de la politique de l’enfant unique, 
bien que diplômés, bénéficient de salaires plus 
élevés et de conditions de vie plus agréables que 
leurs aînés. Il semble fort probable qu’ils devront 
subvenir à terme aux besoins de leur parents et 
grands-parents.  

Des défis à la taille du pays 

La Chine, après avoir été l’usine du monde, 
repositionne depuis 20 ans son économie vers la 
demande intérieure. Rien de moins étonnant 
que de voir des sociétés technologiques comme 
Tencent ou Alibaba émerger dans un pays 
encore jeune. Mais la démographie 
problématique du pays pourrait à son tour 
affecter l’économie chinoise. La Chine pourrait 
se trouver dans une situation aussi inconfortable 
que ses voisins nippons ou sud-coréens.  

La baisse de la population, synonyme de frein 
potentiel à la croissance, est un défi majeur que 
doit relever ce géant. Le coût du logement, de 
l’éducation, la politique de l’enfant unique ou 
l’augmentation du niveau de vie sont autant de 
raisons expliquant cette baisse du taux de 
natalité.  

La Chine doit trouver rapidement des solutions 
à ce problème. Le pays pourrait faciliter l’accès à 
la main d’œuvre étrangère mais la crise du Covid 
et la méfiance à l’égard de l’Occident ne plaident 
actuellement pas en faveur de ce changement 
de politique gouvernementale. La limitation du 
nombre d’enfants par femme pourrait être 
totalement levée en supprimant le seuil de 2 
enfants. Le gouvernement pourrait finalement 
devoir légiférer sur l’âge de la retraite 
actuellement fixé à 55 ans pour les femmes et 60 
ans pour les hommes. En mars 2021 le parlement 
a dans cette optique adopté un projet de 
relèvement progressif de l’âge de la retraite de 5 
ans.  

Si rien n’est entrepris pour enrayer tant la baisse 
de la population que son vieillissement, le 
marché intérieur chinois se réduira et affectera 
par voie de conséquence la compétitivité 
économique du pays. La Chine est face à un défi 
qui peut la faire vaciller tel un colosse aux pieds 
d’argile. 
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