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La réalité sonnante et trébuchante de la déflation japonaise.
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Beaucoup de clients m’ont trouvé bien optimistes dans mes récents Thaler, entre les axes tactiques favorables aux actions (2900 sur
I’Eurostoxx ?) et négatifs pour le Bund (127/126.50 ?), mon optimisme sur la construction européenne, et ma suggestion que les prix de
I'immobilier américains pourraient avoir approché de leur niveau plancher. Avec toutefois de nombreuses conditions attachées a ce dernier
théme, qui servait surtout a illustrer les ‘Animal Spirits’.

Je voulais donc profiter de cette édition pour faire un petit rappel des axes macro long terme que nous proposons depuis juin 2007, et que
nous n’avons pas abandonné.

Le fait de tenter d’identifier des mouvements contraires a ces axes ne les remettent pas en cause. Simplement, les contraintes de la gestion
d‘actifs (ou de trading) font qu’il est tres compliqué de laisser passer des décalages de plus de 10% des indices boursiers, ou de 30 bps de
taux sur le 10 ans obligataire sans y participer, et nous accordons donc aussi une importance particuliere aux dynamiques de flux, et aux
considérations ‘techniques’. L'exemple du refus d’obstacle des 2800 sur I'eurostoxx50 hier, la moyenne a 200 jours, était d’ailleurs

impressionnant.



Nous avons eu droit cette nuit a quelques statistiques japonaises, et celles-ci éclairent d’un jour cruel le poids des tendances
macroéconomiques lourdes auxquelles est confronté I'archipel, et dont je crains toujours que |'Europe puisse aussi faire I'amere
expérience.

Les prix a la consommation CORE CPI se sont encore inscrits en baisse de 1.2% sur un an en juin, et ceux de Tokyo ont baissé de
0.3% supplémentaires en juillet, apres -0.2% en juin. Ceci illustre comment ce pays n’arrive toujours pas a se sortir du ‘Trap
Déflationniste’, malgré les taux a 0%, de la QE, des déficits budgétaires récurrents, et un ratio de dette sur PIB de 200%. Si ce simple
rappel des faits pouvait au moins permettre de remettre la téte des ‘Autruches Autrichiennes’ dans leur bac de sable...

Le taux de chémage est remonté a 5.3%, contre 5.1% attendus, avec 70 000 personnes sans emploi supplémentaires, amenant le
total a 3.47 millions. Le ratio d’offres d’emploi par demandeur reste aussi sur des niveaux de récession, a 0.52. C'est mieux que les
0.40 d’aout 2009, mais il était supérieur a 1 en 2006 et 2007, lorsque le taux de chémage était allé toucher 3.60% !

La production industrielle, attendue en hausse de 0.2% en juin, a été publiée en baisse de 1.5%, ce qui est cohérent avec le
‘ralentissement’ chinois, et la fin programmée en septembre des subventions au marché automobile.

Les dépenses des ménages ont progressé de 0.50% en juin, mais en ‘termes réels’, car elles ont en fait RA YA Yy dzS Sy
0.3%, et c’est la déflation des prix des de détail qui transforme cette perte en ‘gain’.

J'ai illustré sur le graphe ci-dessous la décennie perdue (qui en est déja d’aillerus a 13 ans, et ce n’est pas fini) I'évolution du CPI Core
japonais, et de la population active.

On y voit tres clairement la rupture de 1997 avec la crise asiatique et le choc déflationniste crée par la dévaluation brutale des monnaies
des Tigres voisins.

Alors que sur la période 1986-1997, malgré un indice nikkei ayant perdu 55 %de sa valeur depuis ses sommets de 38 900 fin 1989 (9537
aujourd’hui...), les prix progressaient tranquillement de 1.7% par an, et méme si le chdOmage était passé de 2.2% a pres de 4%, la population
active augmentait tout aussi tranquillement de 1.1% chaque année.

En revanche, depuis 1997, les prix ne font que baisser, a un rythme annuel de 0.50%, et la population active, malgré une légere ‘embellie’
pendant la bulle du crédit (2003-2007), se contracte elle aussi de 0.50% par an.

Wy 2 YA



Déflation et Chomage.
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Et pour ceux qui s’étonnaient encore de la puissance des mouvements que nous avons pu observer sur les taux a 10 ans américains ou
européens depuis quelques mois, prenez en compte les éléments suivants.

En 1997, les taux a 10 ans se situaient vers 2.5%, contre a peine plus de 1% aujourd’hui.
Le Nikkei valait vers 19 000, il vaut désormais 9 700.

Un investisseur plagant en 1997 un million d’euros en emprunts d’Etat serait désormais a la téte d’un patrimoine de 1 380 000 €.
En actions, je vous laisse faire le calcul...

Bonne journée.

Et bonnes vacances !
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les axes macro & long terme, restent . I A 8 & A SNJ (| dzE R QA yt 0égdifs dctfs risgoéd (Mdditmys Gt ammedHied G | G
européens, matiéres premieres), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE
gu’une QE honteuse.

les axes a court terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de I'indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50).
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