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POINT D'INFLEXION PROBABLE POUR LE NIKKEI

L'accélération récente a 45'000 points n'est pas soutenable

Le marché actions japonais est a un point d'inflexion en fin de
T3. Apres une performance remarquable de +45% depuis le
« bottom » d'avrl et une progression de +12% YD,
il est désormais pris en tenaille entre des facteurs de soutien
internes solides et des vents contraires infernationaux de plus en
plus forts. Le scénario le plus probable pour les prochains mois
est celui d'une consolidation volatile, oU la probabilité d'une
correction ou d'une stagnation est |égérement supérieure &
celle d'une nouvelle envolée spectaculaire. Le changement de
paradigme vers une inflation modérée est structurellement
positif  pour les entreprises. Elles peuvent plus facilement
augmenter leurs prix, reconstituer leurs marges et investir dans
un environnement de demande nominale croissante.
La résilience de la consommation est le pilier de cette thése.
D’autre part, les réformes visant a améliorer la rentabilité des
capitaux propres et a dénouer les participations croisées
continuent d'attirer les investisseurs étrangers. Ce flux de
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capitaux reste un soutien technique majeur pour le marché.
Sur le plan fondamental, le marché reste attractif.
Le PE du Nikkei (22x) n'est plus significativement inférieur a celui
du S&P500 (25x). Cette décote offre encore un potentiel de
revalorisation, mais le scénario d'un renforcement progressif du
yen peut conduire a des révisions a la baisse des prévisions de
bénéfices des exportateurs. Par ailleurs, la hausse graduelle des
rendements augmente le coUt du capital pour les entreprises ce
qui peut marginalement avoir un impact sur le sentiment.
Une correction significative sur les marchés américains,
motivée par des craintes sur la croissance aurait aussi des effets
sur le marché japonais. Aprés avoir atteint un sommet historique
autour de 45’000 points, une nouvelle vague de hausse
dépendra de la confirmation d'un scénario de "soft landing" aux
Etats-Unis et d'une stabilisation de la demande mondiale,
des conditions qui ne seront probablement pas réunies avant le
début de 2026. 4
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