Japon : interruption des hausses de taux

Climat des affaires : PMI
60

e PMI manufacturier e PMI| services

55
50

45
04/22 09/22 02/23 07/23 12/23 05/24 10/24 03/25

Sources : S&P Global, BNP Paribas.

Les services tirent le climat des affaires vers le haut. La
croissance de l'activité reprend en avril selon le PMI composite
(51,1, +2,2pp), soutenue par le PMI services (52,2, +2,2pp). En
revanche, le PMI manufacturier reste en zone de contraction
(48,5, +0,1pp), pénalisé par la plus importante détérioration des
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La confiance des consommateurs durablement faible. La
confiance des consommateurs poursuit son recul en avril (31,2,
plus bas depuis février 2023). Le sentiment vis-a-vis des
standards de vie constitue le premier facteur de baisse, suivi
par les préoccupations liées a l'emploi.

nouvelles commandes depuis février 2024.

Marché du travail: croissance des salaires Inflation et politique monétaire
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Reflux de la progression des salaires. La croissance des
salaires nominaux (contractuels programmeés) ralentit, a +1,3%
a/a en février 2025 - un plus bas depuis un an. En conséquence
et en raison d'un regain d'inflation, l'indice des salaires réels
(-1,5% a/a) demeure négatif. Dans le méme temps, le taux de
chomage se réduit a 2,4%.

Pause des hausses de taux malgré l'inflation. L'inflation sous-
jacente repart a la hausse en mars (+3,2% a/a, +0,2pp) sous l'effet
de la hausse du prix du riz (+80,9% a/a). L'inflation totale, a +3,6%
a/a (-0,1pp), reste sensiblement au-dessus de la cible. La Banque
du Japon a décidé, en mai, le maintien du taux directeur a +0,5%.
Les risques baissiers sur l'activité liés aux tarifs douaniers
plaident pour interrompre le cycle, déja tres précautionneux, de
hausses de taux.
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Panne de croissance. D'apres nos prévisions, la croissance japonaise aurait été nulle au T1 2025 (aprés +0,6% t/t au T4 2024).
Concernant 2025, les perspectives de croissance sont dégradées. Les facteurs externes, liés aux perturbations sur le commerce
international, s'ajoutent aux problemes internes, dont l'inflation, qui pesent sur la demande.
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