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Au pays du Soleil-Levant, M. Abe peut-il encore faire la pluie et le beau temps ?

Deux ans et demi aprés son arrivée a la téte du pays, le Premier Ministre Le crédit de 'audace

japonais Shinzo Abe a usé une bonne partie des fleches prévues a son arc. Les  gj hapile communiquant, M. Abe est parvenu a restaurer la confiance dans

résultats ne sont pourtant guére au rendez-vous: aprés un sursaut de |'¢conomie nippone, ses résultats sont, a ce stade, pour le moins plus

croissance du premier trimestre, les données publiées ces derniers jours  giscytables. Un temps propulsée par les effets des premiéres fleches des
; décrivent une fragilité persistante de la situation économique, tandis qu'une  Apenomics, la croissance japonaise n’a pas résisté trés longtemps. Déja bien

V. Riches-Flores fois dépassé I'effet de la hausse des taxes de I'an dernier, I'inflation retombe | ;jentie au second semestre 2013, la hausse des taxes a la consommation

lourdement en avril. Or, les réformes structurelles sur lesquelles repose  5yril 2014 a constitué un coup de grace dont les consommateurs ont, a

Vintégralité de la confiance restaurée dans ce pays auront du mal & porter  4yidence, du mal a se remettre. A la fin du premier trimestre, les dépenses

Retrouvez nous sur : leurs fruits sans un retour durable de la croissance de l'inflation. M. Abe a-t-il
www.richesflores.com

réelles des ménages affichaient encore un repli annuel de 6,5 % en termes
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des lors d’autres moyens que la fuite en avant pour tenter de parvenir a ses  (¢e|s et le PIB cédait 1,4 %. Généralement considéré comme temporaire,

fins et éviter de décevoir le haut niveau d’attentes des marchés ?

I'impact de la hausse de la fiscalité s’est éternisé. Ou en est-on aujourd’hui,
un an aprés cette décision malencontreuse ?
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production s’est ressaisie de 1 % au mois d’avril, aprés deux mois de repli
consécutifs, la mise en perspective de ce résultat retient quelque peu
I’enthousiasme : I'indice de la production industrielle n’est pas plus élevé
aujourd’hui qu’en moyenne depuis 2010 !
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Production industrielle et exportations en volume, déc. 2012=100
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Temporairement mieux orientées en fin d’année derniére, les exportations, sont
également retombées ces derniers mois, affichant une progression d’a peine 4,5 %
en volume sur un an, malgré la chute du yen a I'égard de la plupart des devises
partenaires, euro excepté, au cours de la période. Plus solides a destination de
I’Europe et des Etats-Unis, les exportations japonaises sont a nouveau en nette
perte de vitesse a I’égard de |'Asie, la Chine en particulier, ces derniers mois.
Exportations par destination, volume,GA, % Taux de change du Yen vis a vis des
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Difficile dans de telles conditions d’imaginer que la stratégie du gouvernement Abe
puisse étre couronnée de succes a breve échéance. Il y a assez peu de chances, en

effet, que le rebond de croissance vienne du consommateur. Si le repli du taux de
chomage que provoque la baisse de la population peut, a terme, se révéler source
de tensions salariales, il faudra avant tout que le pays retrouve une croissance un
tant soit peu soutenue pour recréer les conditions d’une inflation durablement
positive. Nous n’en sommes assurément pas la. La croissance des salaires que le
premier Ministre était, un temps, parvenu a stimuler est bel et bien retombée, de
sorte que les ménages ont continué a enregistrer des pertes de pouvoir d’achat
trés conséquentes jusqu’a maintenant. Dans un tel contexte, si la chute de
I'inflation du mois d’avril laisse envisager une atténuation bienvenue des pressions
a la baisse sur le revenu réel, ce résultat est également la pour nous rappeler qu’en
matiére de lutte contre la déflation beaucoup reste a faire. En avril, le taux
d’inflation est retombé a 0,6 % soit un niveau inférieur de 1 % a celui de mars
2014, avant la hausse des taxes. L'inflation sous-jacente, hors alimentation et
énergie est quant a elle retombée a 0,4 % et tres vraisemblablement susceptible
de s’effriter davantage dans les mois a venir.
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M. Abe se retrouve donc a nouveau au pied du mur. Que peut-il faire ?

Ne pas changer une recette qui marche, ne serait-ce qu’en surface

La réponse a cette question n’est assurément pas aisée aprés le déploiement des
Abenomics. S'il reste au gouvernement Abe le choix d’accélérer la mise ne place de
certaines réformes structurelles, ces derniéres prennent, par nature, du temps
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avant de produire éventuellement leurs effets ; un temps que le Japon risque fort
de ne pas avoir compte-tenu de sa situation fondamentale.

De fait, aprés avoir retrouvé la confiance des investisseurs, M. Abe ne peut guere
les décevoir sans prendre un risque considérable. Il y a donc de fortes chances
pour que ce dernier persiste dans la direction qui a permis d’entrainer les marchés
dans son sillage, a savoir, affaiblir plus encore le yen pour entretenir I'espoir d’une
réussite future, ce qui signifie sans doute aller encore plus loin, si nécessaire, en
matiere de quantitative easing. La stratégie, si elle ne produit que peu d’effets en
matiére de croissance, dope les marges des entreprises et permet d’entretenir les
flux acheteurs sur le marché local, dorénavant largement détenu par les étrangers.

JPY et indicateur de marges a I'exportation Bilan de la BOJ, en trillions de Yens et en %
du PIB
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La recette fonctionne d’ailleurs plutét bien. Selon notre estimation de la
performance du Nikkei, I'indicateur de marges implicite a I’exportation joue
comme le principal déterminant des tendances du marché nippon sur le long
terme et plus encore ces dix derniéres années, I'évolution du bilan de la BOJ

apportant également un écot de plus en plus significatif.
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* Sur la base des taux 2 ans, des marges a |'exportation, de la production industrielle et de I'évolution du bilan de la BOJ

Bien malin qui peut dire quand et comment se terminera cette fuite en avant sinon
qu’elle risque fort d’attiser a nouveau les tensions sur les marchés des changes
internationaux, ce qui finira t6t ou tard par avoir un effet de boomerang sur le
marché japonais lui-méme. C'est sans doute ce dernier point qu’il faut avoir a Iceil,
en l'occurrence la sensibilité des marges a I'évolution du taux de change, pour
éviter d’étre pris a revers par un marché dorénavant fort onéreux quand bien
méme en phase avec la politique en place...

Véronique Riches-Flores
contact@richesflores.com
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La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et prévisions économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale
sur les développements de I'économie mondiale a court, moyen et long termes. Organisme de R&D agréé par le Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche, RichesFlores
Research est éligible au CIR (Crédit d’Imp6t Recherche).

RichesFlores Research est une entreprise totalement indépendante et transparente, dotée des bases de données et des moyens d’information nécessaires a la préservation de son
indépendance et de son impartialité. Cette indépendance est protégée par le fait que RichesFlores Research n’est prestataire d’aucun service d’investissement ou de vente de produits
financiers susceptibles d’influencer ses conclusions, recommandations ou conseils.

Ce document est donné a titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation a investir. Il est strictement confidentiel et établi a I'attention exclusive de ses
destinataires. Il ne saurait étre transmis a quiconque sans I'accord préalable écrit de RichesFlores Research.

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient étre reproduits sans accord préalable et sans spécification de sa source datée.

La recherche, les conclusions, les données et les diagnostics contenus dans ce document n’engagent pas la responsabilité de RichesFlores Research.

Contenu non-contractuel ne constituant ni une offre de vente ni un conseil d’investissement.

Véronique Riches-Flores, contact@richesflores.com
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