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La production industrielle japonaise plafonne

Aprés avoir été trés dynamique tout au long de l'année 2017 sur fond de reprise des
échanges commerciaux et des indicateurs de confiance, la production industrielle
japonaise se modére. Ainsi, la progression modeste du mois d’ao(t (0,7%) fait suite a
trois mois consécutifs de baisse et ne suffit pas a dynamiser la croissance annuelle, qui
est morne, a 0,1%. Ce phénoméne est a mettre en lien avec le moindre optimisme des
entreprises japonaises depuis le début de l'année, incertaines notamment quant aux
retombées de la politique commerciale américaine actuelle et des modifications tarifaires
qui en découlent. Une moindre demande en provenance de l'extérieur ainsi que la
volonté des industriels d’ajuster leurs stocks expliquent également les évolutions
récentes.

Production industrielle japonaise

« La production industrielle se reprend en ao(t, aprés trois mois consécutifs de baisse.
Elle reste toutefois relativement morne en comparaison de son niveau prévalant I'année

passée »
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Faiblesse de l'industrie japonaise sur le début du 3°€ trimestre

« L’industrie japonaise est
décevante sur I'été, phénomene a
mettre en relation avec un
moindre optimisme des
entreprises et une modération de
la demande extérieure »

Japon : Production industrielle et exportations
(Volume, GA% lissé 3M)

Production Industrielle Exportations

50 4

25 -

-25

50 -
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Sources : Cabinet Office, Thomson Reuters, Covéa Finance

Japon : Stocks des industriels (Volume, CVS)
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Japon : Production Industrielle
- Détail de I'Industrie (volume, Indice base 100 en 2003, lissé 3M)
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Les chiffres entre parenthéses représentent le poids de chaque secteur dans l'indice total

) L'industrie japonaise est décevante sur le début du troisiéme trimestre. Apres

avoir enregistré un troisieme mois consécutif de baisse en juillet, la production
se reprend en ao(t de 0,7%, mais en tendance est stable comparativement a
son niveau de l'année passée. Sur le trimestre pour linstant, I'acquis de
croissance de l'industrie est négatif (-1%). Au global depuis le début de
I'année, le cycle industriel japonais se modére aprés avoir atteint un point
haut en décembre dernier. Ce phénomeéne est a mettre en relation avec un
climat de confiance moins optimiste et une modération de la demande
extérieure.

Ainsi, l'indice de confiance des directeurs d’achat PMI dans le secteur
manufacturier s’est récemment stabilisé sur un niveau proche de 53 points,
certes toujours compatible avec une hausse de l'activité sur la période, mais
plus faible qu’en fin d’année précédente. La composante commandes a
I'exportation notamment a sensiblement ralenti comparativement a I'année
derniére, passant méme quelques mois en zone de contraction, incitant
vraisemblablement les entreprises a étre prudentes quant a leurs anticipations
de production. De fait, les commandes a l'industrie japonaise en provenance
de I’étranger, qui enregistraient des rythmes de croissance a deux chiffres a la
fin de I'année passée et jusqu’au premier trimestre 2018, sont en baisse en
terme annuel de 1% en juillet. Les exportations japonaises en volume quant a
elles plafonnent, et voient leur croissance décélérer sur des rythmes proches
de 1%. Les entreprises signalent d‘ailleurs étre relativement prudentes,
notamment du fait des incertitudes liées aux conséquences des retombées de
la politique commerciale américaine actuelle et des mesures tarifaires prises
notamment a I’'encontre de la Chine.

A ce contexte s’ajoute un mouvement de restockage qui a culminé en mai
(hausse des stocks en rythme annuel de prés de 3%), qui a également pu
inciter les entreprises japonaises a ralentir leur rythme de production sur les
derniers mois, pour ainsi puiser dans leurs stocks. En ao(t, ces derniers ont
enregistré un troisieme mois de baisse d'affilée. En dernier lieu, des effets
temporaires climatiques ont également pu impacter négativement l'activité sur
le mois de juillet, et pourront a nouveau jouer en septembre prochain (fortes
inondations en juillet et tremblement de terre a Hokkaido en septembre).

Dans le détail, l'industrie japonaise a été portée depuis la fin d’année 2016 par
le secteur de I'électronique. Ce dernier plafonne aujourd’hui, et sa croissance
est presque nulle en termes annuels. Cette tendance est similaire en ce qui
concerne la production d’équipements de transport et la production de
machines, qui ont, elles aussi, profité de la reprise des échanges commerciaux
mondiaux dés la fin d’année 2016, mais qui sont moins dynamiques
aujourd’hui. A contrario, le secteur de la chimie reste robuste.
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