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Etrange sous-pondgration des actions

JAPON. Les titres sont au plus haut depuis 20 ans, mais ce rebond s’explique davantage par la hausse des bénéfices que par I’accroissement des multiples.
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Lastratégie du
premier mi-
nistre Shinzo
Abe consistant
a convoquer des élections anti-
cipées a été payante. En effet, sa
coalition conserve sa super-ma-
jorité des deux tiers a la chambre
basse du Parlement. Il s’agit 1a
d’un revirement spectaculaire
pour le Premier ministre et son
parti, leur cote de popularité qui
avait chuté a 30% suite a divers
scandales survenus durant’été,
un niveau dangereusement bas
ayant poussé vers la sortie d’au-
tres administrations avant celle-
ci. Le remaniement du gouver-
nement opéré en aolt avait
conduit a une légere améliora-
tion de sa cote de popularité. En-
fin, cette victoire écrasante s’ex-
plique avant tout par une
certaine confusion dans les
rangs de 'opposition qui a divisé
les voix contre le parti du pre-
mier ministre.

Des fondamentaux
économiques solides

Shinzo Abe a de toute évidence
organisé les élections au bon mo-
ment. Outre I'état faible des par-
tis d’opposition, les tensions ac-
tuelles dans la péninsule
coréenne incitent la population
a se tourner vers un leader fort.
La vigueur de ’économie inté-
rieure a par ailleurs certaine-
ment joué un réle dans cette vic-
toire, le Japon étant en passe
d’enregistrer son septiéme tri-
mestre consécutif d’expansion
économique. La population est

relativement optimiste, alors que
le taux de chémage s’éléve ac-
tuellement a son plus bas niveau
depuis plus de 20 ans. Si les em-
plois a plein temps ne se sont pas
traduits par de fortes hausses de
salaire jusqu’alors, certains élé-
ments semblent indiquer que
cela devrait se produire d’ici peu.
La proportion de travailleurs a
temps partiel a également dimi-
nué. Le regain d’optimisme des
entreprises les inciterait donc a
proposer davantage d’emploisa
temps plein. Ces facteurs lais-
sent a penser que la croissance
de la consommation intérieure,
jusqu’a présent atone, pourrait
rebondir. Le marché de 'immo-
bilier intérieur se redresse lui
aussi. Les prix des immeubles en
co-propriété atteignent des plus
hauts sur 20 ans, cette hausse
s’explique en partie par la fai-
blesse des taux d’intérét.

Dans le méme temps, I’essor po-
sitif du cycle économique mon-
dial a conduita une résurgences
des flux commerciaux asia-
tiques, ce qui a stimulé les béné-
fices des entreprises japonaises.
Ces dernieéres affichent actuel-
lement des bénéfices record par
rapport au PIB et disposent de
4000 milliards USD de réserves
de cash. Dans ce contexte, les dé-
penses d’investissement pour-
raient augmenter.

Si Shinzo Abe a réaffirmé que la
hausse de la TVA interviendrait
en 2019, comme prévu, il a éga-
lement annoncé un programme
de dépenses de 2000 milliards
JPY destinés notamment a ga-

rantir I'accés gratuit a I’éduca-
tion et aux services de garde
d’enfants. Les agences de nota-
tion de crédit suivront de présla
situation si I'objectif consistant
a atteindre un excédent budgé-
taire d’ici 2022 était repousseé.
Cependant, la position budgé-
taire du Japon pourrait bénéfi-
cier d’'une augmentation des re-
cettes fiscales découlant de la
croissance des bénéfices des en-
treprises.

Surexposition

aux actions japonaises

Les actions japonaises sont au
plus hauts depuis 20 ans, mais
ce rebond s’explique davantage
par la croissance des bénéfices
que par l'accroissement des mul-
tiples. Malgré une progression
de 15% cette année, le Japon
reste le moins onéreux des trois
principaux marchés développés.
Le marché boursier japonais est
connu pour évoluer a contre-
courant du yen (JPY). Cette cor-
rélation semble toutefois s’étre
rompue cette année, le Topix
ayant rebondi malgré l'apprécia-
tion du JPY. D’aucuns pour-
raient se dire que cette corréla-
tion historique n’a plus lieu
d’étre depuis longtemps déja,
compte tenu des nombreuses dé-
localisations d’usines a I'étranger
opérées par les multinationales
japonaises.

Aujourd’hui, seul un tiers de
I’économie japonaise est dépen-
dant des exportations. La
consommation et les investisse-
ments intérieurs sont les princi-
paux contributeurs a I’économie
du pays. La fin de la relation his-
torique entre le yen etles actions

japonaises constitue une évolu-
tion importante, tandis que le
JPY semble sous-évalué de 10-
15% en termes de parité de pou-
voir d’achat. Si cette nouvelle
tendance était amenée a perdu-
rer, les actions nippones et le JPY
pourraient continuer a progres-
ser, pour le plus grand bonheur
des investisseurs internationaux.

Ecueils éventuels

Dans ce contexte, il peut sembler
surprenant que les investisseurs
internationaux continuent de
sous-pondérer les actions japo-
naises. Nombre d’entre eux sont

restés marqués par les revers
qu’ils ont subis lorsque le Japon,
semblant pourtant remonter la
pente, avait été rattrapé par ses
vieux démons. L'issue des élec-
tions semble cependant indiquer
que ce processus sera geré avec
précaution par une banque cen-
trale accommodante. Le main-
tien du Premier ministre a 1a téte
du LDP I’an prochain pourrait
étre remis en cause si sa cote de
popularité restait faible. Toute-
fois, les résultats obtenus par
Shinzo Abe parlent d’eux-
meémes et il se pourrait qu’il rem-
porte un troisiéme mandat.m
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