
Focus marchés
Japon : en avant malgré les obstacles

Dernières actualités
▪ Tous les regards étaient tournés vers l'Amérique du

Sud ce week - end, et vers le Venezuela en particulier,

après la capture par les États - Unis du président

vénézuélien Nicolas Maduro . Toutefois, les marchés

n'ont pas été touchés par cet événement .

▪ Les prix du cuivre ont atteint un nouveau record en

dépassant 13 000 $ la tonne pour la première fois, en

raison du risque croissant de perturbation de l’offre .

▪ L'inflation française a légèrement ralenti en

décembre .

▪ Le rapport mensuel officiel sur le chômage aux États -

Unis sera publié vendredi .
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LE NIKKEI A CONSERVÉ UNE FORTE DYNAMIQUE EN 2026

Source: LSEG Datastream , 06/01/2026

À la loupe
Le Japon, quatrième économie mondiale, présente
plusieurs forces et faiblesses . Le marché du travail et le
secteur des entreprises y sont solides et devraient le
rester . Cependant, le pays est confronté à un
vieillissement rapide de sa population et à une perte de
pouvoir d’achat due à une inflation élevée, qui reste
obstinément au- dessus de la cible en raison des prix
élevés du riz .

La Banque du Japon devrait continuer à relever
progressivement ses taux pour atteindre 1,5 % en 2027 ,
afin de rapprocher l’inflation de son objectif de 2 %. En
2025 , les rendements des obligations japonaises à long
terme ont nettement augmenté, le rendement des JGB à
10 ans dépassant désormais 2 %. Ces rendements plus
élevés risquent i) de déclencher le dénouement des
opérations de portage sur le yen et ii) une rapatriation
progressive des capitaux vers le Japon .

Nous anticipons une légère appréciation du yen cette
année (à 148 ¥ contre USD sur 12 mois), soutenue par
l’écart de taux entre la Fed, qui réduit ses taux, et la BoJ,
qui les augmente . Le gouvernement a décidé de mettre
en place davantage de mesures de relance budgétaire, ce
qui pourrait limiter la vigueur du yen, mais devrait
soutenir les actions japonaises .
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Market Level 1  Wk 1 Month 1 Year

Stocks

S&P 500 6945 +0,6%  

Euro STOXX 50 5932 +3,1%  

FTSE 100 10123 +2,6%  

Nikkei 225 51962 +2,4%  

MSCI EM 1467 +4,5%  

Bonds Yield

US 10Y 4,2 -0,2% ➔ 

Gm  10Y 2,8 -1,0% ➔ 

UK 10Y 4,5 -0,4%  

Jp 10Y 2,1 +2,7%  

IG Credit Yield

US 5,0 +0,4%  

EU 3,2 -0,3% ➔ 

UK 5,1 -0,6%  

Alternatives

Gold 4453 +3,1%  

Copper 6,0 +3,6%  

S&P Global Infra 3556 +0,0%  

EU REITs 1634 +0,4%  

BBG Hedge Fds 1789 -0,1% ➔ 

Return Trend



2FOCUS MARCHÉS : EN AVANT MALGRÉ LES OBSTACLES

LES RENDEMENTS DES OBLIGATIONS À LONG 
TERME ONT ATTEINT DE NOUVEAUX NIVEAUX

Source: LSEG Datastream , 05/01/2026

Entre forces et faiblesses

Le Japon se trouve dans une situation délicate . D’un
côté, l’économie affiche des signaux positifs avec le
plein emploi, un secteur des entreprises dynamique et
des ratios d’endettement en baisse . Mais de l’autre, le
pays doit faire face à une inflation élevée, à la baisse
des salaires réels et à un yen en dépréciation .

La croissance reste faible par rapport à ses pairs du G7,
avec moins de 1 % attendu en 2026 et 2027 . Cette
faiblesse s’explique principalement par le
vieillissement de la population, la perte de pouvoir
d’achat liée à une inflation persistante et la baisse de la
demande extérieure sous l’effet des droits de douane
américains .

La banque du Japon, une exception
notable autour des taux directeurs
mondiaux

La mission de la Banque du Japon (BoJ) est de
maintenir la stabilité des prix, soit une inflation proche
de 2 %. Avec une inflation globale avoisinant 3 %,
l’institution a amorcé un resserrement monétaire,
mais à un rythme bien inférieur à celui requis pour
une économie évoluant largement au- dessus de son
potentiel, l’inflation ne ralentissant que
progressivement . De nouvelles hausses de taux sont
attendues entre 2026 et 2027 afin de ramener
l’inflation vers son objectif .

Une nouvelle ère pour les taux à long
terme

En 2025 , les rendements obligataires ont fortement
progressé, d’environ 1 % sur les maturités à 10 et 30
ans . Ce mouvement a été alimenté par la banque
centrale, qui relève ses taux directeurs et réduit ses
achats d’obligations .

Par ailleurs, l’année 2026 devrait voir une émission
obligataire importante, liée à un vaste programme de
relance budgétaire dont la moitié sera financée par de
nouvelles dettes.

UNE APPRÉCIATION MODÉRÉE DU YEN

Source: LSEG Datastream , 06/01/2026

Des taux plus élevés menacent l’attrait du carry trade .
Historiquement, les investisseurs empruntaient en yen
à des taux proches de zéro pour financer des actifs à
rendement plus élevé à l’étranger . Mais avec un taux
de financement désormais autour de 1 % et des coûts
de couverture en hausse, les marges bénéficiaires sur
ces opérations se sont fortement réduites .

Parallèlement, la hausse des rendements obligataires
pèse sur les assureurs - vie japonais, dont les
portefeuilles souffrent de la baisse des prix des
obligations . Résultat : des bilans fragilisés avec des
milliards de pertes latentes .

Vers un rapatriement des capitaux

La remontée des taux pourrait entraîner un
rapatriement des capitaux, un phénomène susceptible
de s’accélérer cette année . Pendant plusieurs années,
les institutions japonaises ont investi des milliards de
yens à l’étranger, profitant de taux domestiques
proches de zéro . Désormais, avec des rendements
redevenus positifs, les grands investisseurs (banques,
assureurs, fonds de pension) devraient rapatrier une
partie de ces capitaux .

Un taux de change affecté

L’un des principaux moteurs du taux de change reste
l’écart de taux d’intérêt . Avec la Réserve fédérale qui
abaisse ses taux américains tandis que la Banque du
Japon relève ses taux en yen, cet écart devrait
théoriquement soutenir la devise japonaise .
Cependant, après les récents propos de Sanae Takaichi ,
nouvelle Première ministre et dirigeante du Parti
libéral - démocrate, le potentiel d’appréciation du yen
semble limité . La nouvelle administration mise sur un
plan de relance budgétaire massif, ce qui crée des
incertitudes sur la trajectoire des finances publiques,
accentue la volatilité sur le marché obligataire et
alourdit la dette. Autant de facteurs qui pourraient
freiner la hausse du yen .
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