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LE NIKKEI S’ATTAQUE A SON RECORD HISTORIQUE DE 1989

Le Japon est en récession. Début d'année 2024 encore difficile. L'inflation chute
enfin. Pas de solution pour la devise japonaise. La politique monétaire restera
accommodante. Le Nikkei s’atftaque au record historique de 1989.
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Le PIB du T4 confirme notre prévision de récession
modérée au Japon en fin d’année 2023

Notre prévision de croissance négative du PIB japonais en fin
d'année semble se concrétfiser G I'analyse des chiffres
préliminaires  publiés pour le dernier trimestre  2023.
Nous attendions une poursuite de la tendance négative du
précédent trimestre en raison notamment d'une demande
internationale  tfoujours faible et d'une consommation
domestique peu dynamique. Le chiffre publié de -0.1% sur le
T4 et de -0.4% annualisé, n'est en soi pas dramatique, mais il
maintient le Japon en phase de décroissance économique
aprés un 3éme trimestre particulierement négatif (-3.3%).
Le consensus des prévisionnistes a ainsi & nouveau été pris a
confre-pied par ce résultat nettement inférieur aux attentes
d'une croissance prévue de +1.1%, alors que seul un
économiste sur frente-quatre avait également annoncé une
possible récession.

La consommation privée a été décevante et a pesé sur la
performance de I'économie japonaise en enregistrant une
baisse de -0.2% non annuadlisée, alors méme que le
précédent frimestre avait été révisé en baisse de -0.3%.
Les investissements en biens en capital ont aussi marqué le
pas en dlissant de -0.1% aprés une révision de -0.6% du
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trimestre précédent. La légére progression de +0.2% des
exportations ne semble pas étre une source de satisfaction en
raison d'un effet unique positif lié a des exportations de
services meilleures en lien avec des royalfies exceptionnelles
sur le trimestre. La confribution effective des inventaires
semble étre nulle sur la période. Le Japon enregistre ainsi en
fin d’année le deuxieme trimestre consécutif de croissance
négative, ce qui plonge I'économie désormais en récession
fechnique. La contre-performance du Japon des derniers
trimestres a également un impact dommageable sur son
positionnement au sein des économies mondiales puisqu’en
raison de la chute du PIB japonais, elle est reléguée a la
quatriéme place, supplantée par I'économie allemande qui
surpasse maintenant celle du Japon et pointe en 3éme
position.

Performance de I'économie japonaise (PIB) en yen
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Perspectives encore faibles pour le T1 2024

Le PIB japondais reste plus que jamais trop dépendant de la
demande internationale, alors que la consommation
intérieure peine toujours & se relancer. L'économie est
fragilisée par une consommation des ménages atone et des
exportations totalement liées & I'évolution de la conjoncture
internationale. La consommation des ménages reste affectée
négativement par une inflation toujours résiliente et qui n'a
que peu de chances de diminuer rapidement dans le
contexte spécifiqgue du Japon marqué par une dévaluation
du yen toujours frés présente qui ne peut étre freinée par une
action de la BoJ dans le contexte actuel de récession.
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La banque centrale ne peut effectivement pas lutter
efficacement contre l'inflation importée, alors que le yen
poursuit son déclin. La baisse du pouvoir d'achat des
consommateurs, consécutive au déclin régulier du revenu
disponible et une inflation toujours présente, ne peut donc se
stabiliser que tres progressivement. Il en va de méme de la
situation des enfreprises japonaises encore hésitantes &
procéder a de nouveaux investissements. Les dépenses de
consommation croissantes des voyageurs étrangers au Japon
n'apporteront qu'un soutien modeste et n'influenceront pas
significativement le niveau global de celle-ci. Le Japon aurait
grandement besoin d’'une relance économique de la Chine,
qui pourrait contrer le fléchissement observé chez ses autres
partenaires importants, ce qui pourrait finalement se concrétiser
enfin en 2024. Les mesures de soutien conjoncturel prises par le
gouvernement chinois pourraient effectivement montrer des
signes concrets de relance et développer ultérieurement I'effet
attendu sur les économies asiatiques et sur I'économie
japonaise en particulier.

La demande mondiale devrait rester contenue en début
d'année avant de pouvoir se renforcer ensuite et d nouveau
soutenir les perspectives économiques du Japon. A court terme
cependant, celles-ci restent toujours trés incertaines.
Nous n'envisageons pas de forte reprise potentielle de la
demande internationale et de la consommation domestique
en début d'année 2024. La croissance du ler trimestre devrait
donc rester faible, mais elle pourrait malgré tout s'avérer trés
légérement positive.

Poursuite du déclin des indicateurs avancés

Les indicateurs avancés Jibun Bank of Japan ne montrent
logiguement pas de signes d’'amélioration dans le contexte
économique encore morose de ce début d'année.
Le PMI manufacturier publiés pour le mois de février a 47.2
poursuit son déclin en dessous de 50 et se situe un peu en
dessous de son précédent niveau (48), suggérant une
continuation du tassement en cours de I'activité industrielle.
L'indicateur composite reste également en tendance baissiere
et se situe maintenant tout juste sur le fil du rasoir avec une
valeur de 50.3 montrant clairement une dégradation de la
situation. L'indicateur des services semble résister avec une
lecture de 52.5 qui se situe tout de méme trés en dessous de
son plus haut niveau de mai & 55.9. L'activité dans le secteur
des services finit par suivre la tendance négative tout en
paraissant encore un peu mieux orienté. Globalement, les
indices PMI sont sur une tendance baissiere depuis plusieurs
mois et poinfent sur une faiblesse potentielle du secteur
industriel et un tassement également présent dans les services.

Indicateurs PMI (Manufacturier, services, composite)
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L'activité mesurée par le ministere de I'économie et du
commerce dans le secteur terticire a également fléchit selon
les dernieres mesures publiées, tandis que la production
industrielle en chute réduit un peu son déclin sur un an & -1%.

L'économie japonaise ressent les effets du ralentissement
mondial, non seulement sur sa production industrielle en déclin,
mais aussi sur les commandes de machines-outils toujours trés
affectées par le ralentissement international. Depuis le début
de I'année 2023, la chute des commandes est trés nette et
s'établit a -14% sur un an & la fin décembre. Malgré une
croissance économique chinoise tout de méme importante, les
commandes chinoises ont chuté de -5.5% sur la méme période.

Le résultat des exportations japonaises de +11.9% en un an pour
le mois de janvier contraste nettement avec la précédente
constatation. Celles-ci ont surpris les observateurs et ont permis,
grGce également & une poursuite de la contraction des
importations de -9.6%, d’enregistrer un retournement de
situation tout & fait saisissant de la balance commerciale
ajustée qui repasse en surplus de 235 milliards de yens aprés un
solde négatif de -412 milliards en décembre.

Contraction du revenu réel des ménages

La faiblesse des dépenses des ménages a contribué au
tassement de la conjoncture en fin d’année. Le déclin de —2.5%
en décembre sur un an s'inscrit plutét dans une tendance
négative déjd observée depuis plusieurs mois, mais qui semble
toutefois montrer des signes de stabilisation. La croissance des
salaires semble pourtant se renforcer un peu, mais elle reste trés
faible (+1% sur un an) et toujours freés inférieure a linflation.
Les salaires réels sont donc toujours en baisse ce qui ne suffit
pas a relancer profondément la confiance des consommateurs
japonais. Cela dit, I'indice de confiance poursuit sa phase de
reprise débutée a la fin 2022 et se situe désormais au plus haut
depuis février 2022. Le ratio d'offre d'emplois par demandeur
stable de 1.27 contraste quelque peu avec le nouveau déclin
du taux de chdmage toujours tres bas (2.4%) et qui retrouve son
plus bas niveau depuis 2019. La prudence est ainsi foujours
présente en matiere de consommation. Pourtant, alors que les
résultats des entreprises japonaises ont probablement progressé
d'environ +15% sur un an & la fin décembre, il nest pas exclu
qu'une fransmission progressive soit possible sur le niveau des
salaires dans le contexte d'un marché de I'emploi encore
relativement tendu et que cela permette une amélioration du
sentiment. L'absence d'une réelle baisse de l'inflation pése
encore sur le climat de consommation et la dépréciation du
yen de ce début d'année de -7% ne facilitera pas le déclin
attendu des prix.

Confiance des ménages
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L'inflation baisse nettement malgré la faiblesse du yen

Les derniers chiffres d'inflation publiés pour le mois de janvier
sont enfin particulierement réjouissants, car la chute de I'indice
CPI pour Tokyo sur un an de +2.4% & seulement +1.6% entre
décembre et janvier constitue une excellente surprise pour
tous les observateurs et potentiellement pour les
consommateurs japonais. Dans cet environnement, I'indice
hors alimentation et énergie montre encore un chiffre de
+3.1%, mais décline tout de méme de son précédent niveau
de +3.5%. La chute du yen orchestrée dés la mi 2021, qui s'est
déprécié de 115 & 150 yens/USD en un peu plus d'un an, a
contribué tres largement au retour de I'inflation au Japon, déja
enclenchée par la tendance haussiére des prix des matieres
premiéres. L'indice des prix & la consommation (CPI Tokyo)
avait bondi de +0.8% & +3.9% en un an pour atteindre un
sommet en janvier 2023 a +4.4%. Le déclin enclenché depuis
lors a été en partie soutenu par la baisse des cours du brut en
2023. Parallelement & ces évolutions des indices CPI, les prix a
la production (PPI) suivent une tendance plus favorable avec
notamment une stabilité des prix en janvier qui réduit la
progression sur un an & seulement +0.2%.

Il s'agit de résultats plutdét encourageants aussi bien pour les
indices CPlI et PPl des prochains mois qui devraient
progressivement profiter de ce facteur influencant la
propension des entreprise & augmenter leurs prix de vente
pour maintenir leurs marges. La fransmission de la hausse des
prix importés et des prix & la production aux indices de prix a la
consommation pourrait également avoir des effets positifs au
cours des prochains mois et abaisser encore un peu plus les
indices CPI. Globalement, nous estimons que les divers facteurs
domestiques et externes devraient favoriser une poursuite du
déclin des diverses mesures d'inflation au Japon & moins que
le taux de change s'affaisse G nouveau au cours des
prochains mois.
« Output gap » et inflation (CPI PPI)
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Politique monétaire de la BoJ toujours accommodante

L'évolution récente des indices de prix au Japon offre
désormais I'opportunité d la BoJ de ne pas avoir & remettre en
question sa politigue monétaire accommodante.
La décélération de la hausse des prix est désormais inférieure &
son objectif de +2%, elle peut donc envisager avec un peu
plus de sérénité de ne pas remonter ses taux directeurs. Il faut
se rappeler que celle-ci avait eu du mal & sortir de la phase
déflationniste précédente et nous estimons qu’elle ne sera
certainement pas préte a risquer un retour de cette situation
en durcissant trop t6t sa politique. Une remontée des taux
prématurée aurait des conséquences dommageables plus
difficiles & contrer qu'une remontée ultérieure des prix.
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Le gouverneur de la BoJ M. Kazuo Ueda a d'ailleurs indiqué
qu'il considérait que l'inflation était en train de rentrer dans ses
objectifs fixés en relevant aussi qu'un cercle vertueux était en
train de se mettre en place et qui devrait méme se renforcer
progressivement. L'analyse actuelle du gouverneur Ueda est
donc relativement optimiste et se fonde sur la prévision d'une
évolution de [linflation graduelle accompagnée d'une
progression des salaires et de I'emploi.

Une prochaine fin de la politique de taux négatif est désormais
de plus en plus probable et pourrait méme intervenir en mars
ou en avril. Cependant, dans I'état actuel de I'économie
japonaise enfrée en récession, une normalisation potentielle
de la politique monétaire n'impliquera aucun mouvement de
taux significatif ou de tendance marquée. Le gouverneur de la
BoJ ne devrait donc pas modifier sa politique a court terme,
quelle que soit I'évolution mensuelle de l'inflation, qui est a
nouveau en train de dglisser en dessous de +2%, ravivant les
risques de déflation.

L'gjustement ou la normalisation de la politique monétaire
japonaise sera donc extrémement graduel afin de ne pas
risquer de nouveau dérapage. Elle sera encore logiquement la
plus souple des politiques menées par les principales banques
cenfrales et devrait, selon nous, le rester encore relativement
longfemps. Nous estimons que cetfe politique est raisonnable
dans le contexte de faiblesse de la demande intérieure au
Japon, qui pourrait effectivement faire chuter l'inflation encore
plus bas que le niveau atteint en janvier de +1.6%.

Nous estimons également que la politiqgue monétaire
japonaise ne subira donc pas de changement radical dans ce
contexte, en particulier si 'inflation se réduit, pénalisant de ce
fait encore un femps certainement le taux de change.
Des lors, les anticipations d'une fin prochaine des taux négatifs
(-0.1%) sont peut-étre justifiées, mais le changement de
politique monétaire restera trés modéré.

Le marché obligataire en yen n’est pas attrayant

Les rendements & dix ans des obligations gouvernementales
japonaises n'ont pas vraiment réagit au cours des derniéres
semaines & I'évolution négative du PIB japonais et a I'entrée
en récession au 4éme trimestre 2023 de [I'économie.
Néanmoins, les rendements & dix ans qui avaient presque
touché 1% en début novembre, se sont tout de méme
détendus au cours des derniers mois en dglissant en dessous de
0.6% avant de se stabiliser au dessus de 0.7% en février.
Le déclin de l'inflation a été le principal facteur soutenant
cetfte tendance qui devrait probablement se renforcer dans
les prochains mois. Nous estimons que la situation actuelle ne
permettra pas a la Banque centrale japonaise de modifier de
maniéere significative sa politique.

Rendement des obligations a dix ans du gouvernement
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La politique de taux zéro et de contrdle de la courbe des taux
touche désormais certainement ses limites. La courbe des taux
est légérement ascendante mais reste contenue entre 0% et
0.7% jusqu’a dix ans. Les perspectives de gains en capital pour
les placements obligataires en yen sont trés aléatoires et
limitées & un horizon temps extrémement court qui pourrait voir
un refour des taux longs sur les niveaux de 0.5% de
rendements. Au-deld du court terme, les probabilités de
normalisation des taux sont élevées ce qui constituera un
environnement toujours plus négatif pour le marché obligataire
en yen. Dans ce contexte, la détention de positions
obligataires en yen n'est toujours pas affrayante en
comparaison des rendements offerfs dans d'autres devises.
Les obligations japonaises ne présentent donc aucune
perspective intéressante face a un risque méme éloigné de
hausse de taux et de rendements non compétitifs dans
I'environnement actuel offrant des alternatives infernationales
plus attrayantes.

Pas de solution pour la devise japonaise ?

Le rebond du yen contre le dollar n'a été que de trés courte
durée pendant le quatrieme trimestre 2023. Trés vite, en ce
début d'année, les bonnes surprises en matiere d'inflation et
les signes de plus en plus précis d'un ralentissement
conjoncturel en cours laissant envisager une récession ont
pesé sur la devise japonaise qui a repris sa tendance baissiére
précédente. La nouvelle chute de -7% du yen en quelques
semaines soutiendra peut-étre les exportations japonaises, mais
pour I'heure, elle représente une nouvelle menace sur
l'inflation importée. A court terme, le yen semble de plus en
plus affecté par le différentiel de taux toujours défavorable d la
devise nippone contre toutes les principales monnaies,
mais en particulier contre le dollar.

Evolution du yen contre les principales devises

Nous évoquions, il y a quelgues mois déjd, que toute
appréciation du yen serait certainement de courte durée en
raison d'écarts de rendements sur diverses échéances
suffisamment élevés pour soutenir I'intérét des investisseurs
nippons a détenir des dollars. Nous estimons que le différentiel
de rendement sera le principal facteur déterminant le niveau
du taux de change et en I'absence d'une politique plus
restrictive peu probable de la BoJ, nos perspectives favorisent
toujours une faiblesse du yen contre le dollar US au-deld de 150
yens pour 1 dollar.

Le Nikkei approche le seuil historique de 40’000

Le marché japonais s'est envolé au cours des derniers mois
soutenu par la hausse des profits des sociétés exportatrices,
aidées par la chute massive du yen. Cependant, la hausse a
également été tirée par une progression des valeurs
technologiques et des sociétés liées a la production de semi
conducteurs, ainsi que des secteurs profitant de la révolution
IA. L'indice enregistre une hausse de plus de +50% depuis son
point bas de janvier 2023 et dépasse le top historique atteint
en 1989 de 38'957. Les profits des entreprises semblent solides
et relancent aussi I'intérét des investisseurs étrangers attirés par
la perspective de croissance des bénéfices et des réformes
favorables aux actionnaires, aprés une longue période plus
incertaine de développement des affaires. L'absence de
risque de hausse de taux constitue aussi un facteur notable de
la résilience exceptionnelle des titres japonais, alors que le
contfexte international était plutét marqué par des tendances
haussieres des colts de financement. En dépassant désormais
son top historique, le Nikkei peut encore certainement profiter
de I'engouement actuel pour tester le niveau de 40’000 points
avant de subir de probables prises de profits.
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