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La révision des chiffres de croissance japonais a été défavorable, débouchant sur une baisse plus

importante du PIB au 3e trimestre qu'initialement estimée (-0,7% t/t contre -0,5% t/t). L'ajustement est

(g}

largement d0 a un déstockage plus important : la contribution négative a été portée de -0,3 point de 8§ & 8 G g 8 g 9 § § &
pourcentage (pp) a -0,5 pp. Les autres révisions notables sont venues de l'investissement résidentiel (qui 8 g E_, S £ T 5 =5 8 & 8B 3
passe de -0,1% t/t & -0,5% t/t), de la consommation privée (0,0% t/t & -0,2% t/t) et de linvestissement PMI manufacturier -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1 041 0.0 -04 -0.1 -0.4 -0.3 -0.4
public (-0,5% t/t a -0,8% t/t). La faible consommation des ménages s'explique par des salaires réels en PMi services 0.2 0.5 1.2 0.8 0.8 09 0.8 0.3 0.2
contraction pour le 19(? mois ;onsecutu‘.en variation annuelle (-2,3% a/a en octobre). Au total, la demande PMI manufacturier nouvelles - ¢ 06 0.9 0.5 0.3 -0.4 -0.6 -0.6
privée Ote ainsi 0,6 pp a la croissance trimestrielle au T3. commandes a I'export

, o i ) ) ) PMI manufacturie - emploi 0.3 0.3 0.3 0.2 05 01 04 04 0.0 0.1 -0.3 -0.1
Cepengtant, malgré de grandes dlﬁlcuttes de recrutement, les perspectives des entreprises restent bien Confiance des ménages 09 -07 -07 -05 -0.7 -09 -0.8 -0.7
orientées. Un rebond de l'activité se dessine dés le T4 (nous prévoyons une croissance de +0,4% t/t). Production industrielle -0.1 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.4 -0.1
L|nq|ce du climat dels\ a]‘falres de l'enquéte Tlankan progresse en e]‘flet de 3 points aU,T.4’. a +13, un niveau Commandes privées de machines ., 4 os 05 08 00 03 02 01 02 03
atteint pour la derniéere fois en 2018. Ce résultat est meilleur qu'attendu : les prévisions du trimestre hors elements volatils

dernier tablaient sur une baisse de deux points & 8. Autre évolution positive : les prévisions de ventes et de Ventes Al deétail e e .

Exportations 0.4 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1 -0.2

profits pour l'année fiscale 2023 (avril 2023-mars 2024) ont été nettement réhaussées. Le bilan est PG 25 24 26 23 23 23 22 20 22
particulierement positif pour les entreprises du secteur non-manufacturier avec un indice de climat des PC Sous_jacem.b

affaires atteignant 18, un chiffre inédit depuis 1991, tandis que le secteur manufacturier enregistre un Taux de chémage 1.3 14 12 10 12 12 13 11 11 12 1.3
bilan plus contrasté avec un indice a 5 mais en plus forte progression (+5 points par rapport au T3). Cet Emploi -0.2 0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1
écart de dynamique entre les deux secteurs ressort également dans l'enquéte PMI du mois de décembre : Salaire 1.6 1.0 09 07 09 16 14 13 12 09 13
l'indice manufacturier perd 0,6 point a 47,7 tandis que l'indice dans les services progresse de 1,2 point a

52,0. L'indice composite gagne 0,8 point a 50,4. L [ ] B

3 -2 -1 0 1 2 3
Les indicateurs avancés d'inflation fléchissent en cette fin d'année. La hausse des prix a la consommation

de la région de Tokyo ralentit de 3,2% a/a au mois d'octobre a 2,6% au mois de novembre du fait de la ~ého (S pout 1 PHUTSM o 1 meyenne o5 5 50, seul ettt 2ome dexpanaon et 3 sone ci contracton do Factwiey. Lo veteurs postives (négaies
désinflation plus importante sur les produits alimentaires (de 8,7% a/a en octobre a 6,9% en novembre). La indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

.o N K , N ! ’ : Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
variation annuelle des prix a la production a fléchi a 0,3% a/a en novembre contre 1% en octobre. Ces une inflation faible et un taux de chomage élevé.

chiffres laissent présager une baisse de la mesure nationale de l'inflation (3,3% a/a en octobre).

Les déclarations des membres de la Banque du Japon ouvrent la possibilité, selon nous, d'un début de Croissance du PIB

normalisation de la politique monétaire des la réunion des 22 et 23 janvier 2024 qui mettrait fin a la

politique de taux d'intérét négatifs. Le contexte économique global incertain et la progression encore peu Observe Acquis Prévision PrEsisions enmuelies
soutenue des salaires au Japon pourraient néanmoins pousser la Bo) a plus de patience. T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023| T4 2022| T4 2023 T1 2024 2022 (observé) | 2023 2024 2025
03 1.2 09 -0.7 04 04 0.2 09 21 108 {09

Guillaume Derrien avec l'aide de Nassim Khelifi, stagiaire (achevé de rédiger le 19/12/2023)
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