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Croissance modérée au Japon soutenue par la reprise mondiale

Le Japon profite de la reprise du cycle mondial. La faiblesse attendue du yen peut durer. Les
exportations reprennent. Faible demande intérieure. Perspectives positives pour le Nikkei.

Points clés

- Le PIB japonais a progressé de +0.3% au 4¢me
trimestre 2016

- Les exportations soutiennent la relance

- La demande intérieure reste trop faible

- Le PIB devrait avancer de +1.5% en 2017

- Indicateurs avancés plus optimistes que la
production industrielle

- Laffaiblissement attendu du yen s’est en partie

Une stabilisation du taux de change au niveau actuel
serait certainement trés favorable a 1’économie
japonaise. Mais la reprise des profits des entreprises,
qui était par ailleurs attendue par le gouvernement
pour initier une hausse des salaires et une relance de
la consommation, se concrétise sans impact
immeédiat sur les salaires. Il n’est en effet pas évident,
malgré un taux de chémage historiquement bas,
pour les entreprises de modifier rapidement leurs

politiques salariales. Une action en ce sens

matérialisé soutiendrait de fait la demande intérieure
- Le spectre de la déflation s’éloigne avec la baisse actuellement en manque de catalyseur.
du yen

La croissance du PIB au 4¢me trimestre était donc
essentiellement tirée par les exportations dont la
contribution sest élevée a  +0.2%, alors que la
consommation privée était inchangée. La reprise
japonaise semble donc encore tres dépendante des
exportations, ce qui est relativement peu surprenant et
plutot typique de I’économie nippone. Cest en effet la
relance du cycle conjoncturel international qui pousse la
demande externe et soutient la croissance des
exportations.

- Politique monétaire stable

- Pas de perspectives pour les obligations

- Le consommateur japonais reste hésitant

- Les profits des entreprises japonaises s’envolent
- Le Nikkei en quéte d’un nouveau catalyseur

Le PIB japonais a progressé de +0.3% au 4°™
trimestre et devrait avancer de +1.5% en 2017

La révision des chifftes de croissance du 4éme
trimestre (+0.3%) montre des résultats meilleurs

PIB (trimestriel et annuel)

que ceux estimés initialement. La hausse du PIB _jzz:: EED:I 2‘;: i::?;?zgfgf;“
japonais a été soutenue par une reprise des 8 1

exportations dans un contexte encore faible pour la

demande intérieure. La progression sur ’année est 3 1

globalement satisfaisante (+1.2%) et meilleure que 7&\.@%@.@:@ : ‘NMVAA“’/\AV/\"Q
ne le laissaient envisager les premiéres estimations. 2 \j
Le PIB enregistre ainsi sa quatriéme progression

trimestrielle consécutive. Malgré ce résultat 7

finalement plutét positif, le sentiment général reste

toujours hésitant. La correction attendue de la -12 4

valeur du yen contre dollar, qui s’est concrétisée

aprés Délection américaine, a certainement A7 -
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contribué trés positivement a la relance des
exportations comme nous ’attendions.
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La croissance des dépenses d’investissement de +2% a
par ailleurs ¢été supérieure aux estimations. La
problématique de I’économie japonaise reste donc
dépendante de la faiblesse persistante de la demande
intérieure, malgré les politiques de soutien conjoncturel
décidées par le gouvernement Abe. La consommation
privée, qui représente au Japon toujours pres de 60% du
PIB, reste largement anémique en début 2017. Du coté
des dépenses publiques, la croissance est restée faible
(+0.3%) et n’a que peu contribué au développement
économique. 1l semble aujourd’hui encore peu probable
d’assister a une relance de la demande domestique au
Japon qui ne soit pas directement ou indirectement liée
a une meilleure performance des secteurs exportateurs,
induite par Pamélioration préalable de la demande
externe. En ce sens, la faiblesse du yen et la reprise du
cycle conjoncturel mondial devraient étre en 2017 les
facteurs clés favorisant une prochaine accélération de la
croissance économique japonaise.

Indicateurs avancés plus optimistes que la
production industrielle

La production industrielle a fléchi de -0.8% en janvier,
pour la premicre fois apres six mois de progression. Sur
un an, la tendance est tout de méme nette (+3.2%).
Compte tenu des derniers mois plutdt solides, cette
surprise a court terme ne devrait pas étre inquiétante,
mais la volatilité de cette statistique suggere toujours une
forte dépendance a la demande externe. Une bonne
tenue des ventes de véhicules en fin d’année sur le plan
mondial pouvait laisser entrevoir de nouvelles
progressions de la production et des exportations, mais
la production de véhicules a en fait plutdt baissé en
début d’année au Japon, malgré une avance de +4.2%
sur un an. Les indicateurs avancés sont pourtant plus
solides depuis plusieurs mois.

Indices PMI et production industrielle

—— NikkeiJapan Manufacturing PMI (left scale) .
59 - Nikkei Japan Services PMI (left scale)

—— Nikkei Japan Composite PMI (left scale)
—— Japan Indices of Industrial Production (right scal L
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Les indices PMI manufacturiers en constante reprise
depuis le mois de juin, passant de 48 a 53.3 en février,

profitent des meilleures perspectives liées a la chute du
yen. L’indice PMI des services (51.3) a fléchi en janvier
mais reste au-dessus de 50, comme lindice PMI
composite (53.3), a nouveau tres au-dessus de son niveau
de décembre de 52.4. Cette tendance a I'amélioration
future des conditions économiques est aussi confirmée
par lindicateur avancé du cycle des affaires, qui retrouve
lui aussi une valeur positive (105.5) la plus élevée depuis
novembre 2015.

Le yen peut encore s’affaiblir

La hausse du yen au début de I'année 2016 ne reposait
selon nous que sur quelques arguments fondamentaux.
Les excédents des comptes courants et de la balance
commerciale, qui se sont essentiellement reconstitués en
2015 et au début de lannée 2016, pour retrouver les
valeurs hautes des dix derniéres années, ont certainement
joué un réle essentiel dans l'appréciation de la devise
nippone. Mais la politique gouvernementale visait au
contraire a affaiblir le yen, alors que les différentiels de
taux de croissance des PIB et des taux d’intérét militaient
déja pour une baisse de la devise japonaise. La perspective
d’une hausse des taux aux Etats-Unis aurait déja dd
pousser le yen a la baisse au début de I'année, mais les
craintes de ralentissement conjoncturel mondial ont
certainement soutenu la devise, alors méme que les flux
de fonds étrangers sortaient plutdt du pays. La fin de la
récession au Japon a aussi joué un role positif, mais la
faiblesse de la reprise ne nous semblait pas de nature a
justifier une revalorisation significative de la monnaie.
Depuis I’élection de Donald Trump, la future politique
des Etats-Unis est per¢ue comme peut-Etre plus agressive
sur le plan commercial et globalement plus favorable au
dollar. Si la devise japonaise avait déja trés nettement
entamé une phase de stabilisation a 100 yen pour 1 dollar,
le changement de paradigme aux Etats-Unis a clairement
apporté un soutien important a la dévalorisation du yen.
Laffaiblissement du taux de change était l'un des
éléments clés de la politique suivie par le gouvernement
pour relancer I'inflation et les exportations.

Yen contre USD, EUR, AUD, CAD, CHF
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La dynamique qui s’est mise en place devrait donc se
poursuivre. Nous estimions il y a quelques mois que le
yen devait revenir a un niveau de 115, c’est désormais le
cas. La correction attendue de la devise pourrait encore
pousser le yen un peu plus loin vers 120 yen pour 1
dollar dans lattente d’une reprise plus nette du PIB
japonais.

Le spectre de la déflation s’éloigne avec la
baisse du yen

La déflation n’est pas encore totalement vaincue au
Japon, mais les premiers signes de reprise des indices de
prix, déja constatés en novembre 2016, se sont ensuite
renforcés au cours des derniers mois. L’indice CPI
national montre une petite progression des prix de
+0.4% en janvier sur un an, soit une hausse supérieure a
celle de l'indice hors alimentation et énergie en hausse
de +0.2%. L’inflation sous-jacente en janvier était plus
élevée quiattendu et les prix a la production pointent
aussi vers le début de la reflation.

On est encore loin des 2% d’inflation attendus par le
gouvernement. Mais la tendance est peut-étre enfin en
phase de retournement. La BOJ ne peut donc
certainement pas encore se réjouir, mais ses tentatives
de reflation par la baisse du yen ont enfin une chance
d’aboutir au moment méme ou elle bénéficiera des
effets additionnels provoqués par la hausse des cours du
brut.

Le premier trimestre 2017 devrait donc voir une
poutsuite de la hausse des indices de prix au Japon.

Inflation (CPI et PPT)

——Japan CPI Nationwide YoY
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Du c6té des prix a la production, la hausse de janvier
dans le segment des services n’est toujours que de
+0.5% sur un an, mais globalement Iindice PPI est
largement sorti de la zone déflationniste en repassant
au-dessus de zéro en ce début d’année (+0.5% en
février) apres avoir connu en mai une contraction
annuelle de -4.6%.

Politique monétaire stable, pas de perspectives
positives pour les obligations en yen

Le changement de situation sur le plan de Iinflation est
encore un phénomeéne trop récent et de trop faible
amplitude pour avoir un impact sérieux sur les taux
d’intérét. Si la tendance haussiére des taux longs du
gouvernement est indéniable depuis juillet 2010,
Pamplitude du mouvement reste tout a fait contenue.

Rendement des obligations gouvernementales

37 Japan Generic Govt 10Y Yield
Japan Govt Bond Year to maturity 5 years simple yield
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Le rebond des taux longs gouvernementaux en yen de
-0.3%, correspondant au niveau plancher atteint juste
apres  le  Brexit, a  +0.1% en décembre, s’est
essentiellement consolidé en début d’année 2017. Le
marché obligataire japonais n’offre pour linstant toujours
pas de perspectives intéressantes pour un investisseur
étranger. Dans ce contexte, la BOJ maintiendra ces
prochains mois sa stratégie monétaire basée sur un taux
directeur négatif de -0.1% et un programme de rachat
d’actifs flexible permettant de mieux encadrer les
rendements des obligations, et notamment d’empécher un
glissement en terrain négatif des taux longs (QQE with
Yield Curve Control).

Le consommateur japonais reste hésitant

La confiance des ménages reste élevée (43.1) au 1er
trimestre 2017, son plus haut niveau depuis 2013 et en net
rebond du plus bas d’avril 2014 (37). Le taux de chomage
n’en finit pas de glisser et atteint désormais 3%, peut-étre
déja un seuil proche du plein emploi. Le ratio des emplois
disponibles par demandeur d’emploi était de 1.43 en
janvier, indiquant clairement que les tensions sur le
marché du travail sont sur le point de s’intensifier. Le
revenu du travail progresse d’ailleurs de concert, méme si
Pon n’assiste pas encore véritablement a des hausses
généralisées de salaires. Le revenu disponible réel des
ménages a parallelement progressé de +0.7%. Par ailleurs,
les espoirs de hausse des profits des entreprises devraient
également constituer un facteur positif pour les salaires et
la sécurité de I'emploi. Les ménages japonais ont pourtant

Analyse Hebdomadaire — Croissance modérée au Japon soutenue par la reprise mondiale



L
= BBGIET

diminué leurs dépenses en janvier. Cette contraction de
-1.2% sur un an n’est peut-étre pas si négative, car
contrairement aux ventes de véhicules et de
I'immobilier, les dépenses des ménages ont toutefois
légerement progressé de +0.3%.  Nous estimons
toutefois que les conditions économiques évoluent
favorablement pour provoquer une relance raisonnable
de la consommation en 2017.

Dépenses des ménages et confiance des
consommateurs
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Le Nikkei en quéte d’un nouveau catalyseur

Depuis quelques trimestres, nous estimons qu’il est
toujours probable de voir une accélération de la
croissance des profits des entreprises nippones en raison
essentiellement de la reprise du cycle économique
mondial et de affaiblissement du yen. Au 4¢me trimestre
2016, les entreprises japonaises ont effectivement vu
leurs profits bondir de 17 a 20.7 trillions de yen. La
baisse du yen aura clairement été un facteur essentiel du
regain d'intérét des investisseurs pour le marché des
actions. Nous avions déja évoqué il y a quelques mois
qu’une baisse du yen serait sans doute le facteur le plus
déterminant dans la prochaine phase de hausse de
I'indice Nikkei pouvant pousser les valeurs japonaises
vers leurs plus hauts niveaux atteints en 2015.

Croissance des profits et des ventes des entreprises
200
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Nous indiquions aussi que la bourse japonaise profiterait
des espoirs d’une relance des exportations et de I'activité
économique internationale pour retrouver les sommets
atteints au cours de I’été 2015 a 21'000 points sur I'indice
Nikkei. Cette progression sera toutefois tributaire d’une
poursuite de I'affaiblissement de la devise vers le niveau
de 120 yen pour 1 dollar. Le risque monétaire est donc a
prendre en considération dans une exposition globale aux
valeurs japonaises. Nous recommandons une prise en
compte du risque de correction du yen dans la gestion de
Pexposition aux titres japonais. A 16.7x les profits de
2017-2018, le marché offre des opportunités de surprises
positives et de réajustement des anticipations. Une
revalorisation des perspectives boursieres pour le marché
soutiendra certainement la progression des cours en 2017.

Indices Nikkei et MSCI World
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