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Les bénéfices de la reflation japonaise
10 février 2025

Chers clients, chers partenaires,

Aprés avoir pesé 40% de la capitalisation boursiére du MSCI Monde dans les années 80, le
marché japonais n'en représente plus que 5,3% aujourd’hui - mais toujours 14% pour le MSC]
Monde équipondéré. Surtout connue pour ses champions de lexportation, lo bourse
joponaise bénéficie désormais d'une reflation domestique qui prend corps, ainsi que d'un
meilleur traitement des actionnaires minoritaires.

Quasiment de lo liste des Titans - il est vrai ultra-dominée par les valeurs américaines - le
marché boursier joponais reste cependant trés profond, avec plus de 200 sociétés dont la
capitalisation dépasse les S milliards d'euros. Longtemps plombés par la tres faible croissance
du pays et par la déflation domestique, les profits agrégés des sociétés cotées ont fini par
rebondir depuis les années 2000 gréce aux multinationales (Toyoto, Sony, Fast Retailing, etc).
La croissance tendancielle de leurs bénéfices est désormais largement supérieure a celle de
léconomie joponaise (graphique ).

Grdce aux exportateurs, les profits du MSCI Japon
ont nettement surperformé le PIB depuis 20 ans
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Les conditions domestiques conservent cependant leur importance, le marché japonais
représentant encore lo moitié des ventes des entreprises du MSCI Japon. Malgré une
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démographie joponaise en berne, le choc reflationniste décidé fin 2012 par le premier ministre
Shinzo Abe et le président de la Banque du Jopon Haruhiko Kuroda o permis de changer
progressivement la donne. L'explosion du bilan de la BoJ, le maintien de déficits publics élevés
et lo forte dépréciation du yen ont fini, avec laide de linflation post-Covid, par produire un
momentum haussier sur les prix a la consommation, les salaires et les prix de limmobilier
(oraphique 2). Longtemps mercantiliste, le Japon a donc lentement mais clairement changé
sa philosophie économique. La montée en puissance du tourisme (surtout chinois) contribue
aussi 0 ce changement des mentalités, les revenus du tourisme atteignant en 2024 la moitié
des revenus d'exportations de véhicules.

La reflation japonaise se fait plus convaincante
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Depuis le début dannée derniére, le Japon est entré dans une nouvelle étape cruciale, celle
d'un réajustement prudent de sa politique monétaire, avec une hausse des taux courts - de -
0,1% & +0,5% - et une stabilisation du bilan de la BoJ & 125% du PIB. Le consensus table sur de
nouvelles hausses de taux dans les prochains mois, mais ceux-ci resteront négatifs en termes
réels, linflation évoluant aux alentours de 2%. Parmi les valeurs domestiques qui bénéficient le
plus de ces évolutions, les financiéres joponaises tiennent le haut du pavé (graphique 3). Elles
profitent & la fois d'une économie en meilleure forme, de la hausse des prix de limmobilier et
de la hausse des taux dintérét nominaux. Pour ce secteur, le changement est radical par
rapport au contexte des années 1990-2012. Les financiéres représentent un peu plus de 15% de
la capitalisation du MSCI Japon.
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Financieres japonaises, un nouveau phénix
Cours hors dividendes - Base 100 en 2012
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Pour les investisseurs, les bénéfices de la reflation joponaise deviennent de plus en plus
visibles grace aux progres de la gouvernance. Longtemps critiquées pour ignorer lintérét des
actionnaires minoritaires, les sociétés joponaises cotées ont lentement mais nettement évolué
depuis les premieres grandes lois de gouvernance de la fin des années 2000, et encore plus
depuis 2015. De nombreuses pesanteurs persistent, mais la pratique des participations
croisées a par exemple beaucoup décliné, et les nominations de membres indépendants dans
les comités de direction se sont généralisées. Le processus législatif s'est encore renforcé en
2021 dans un sens qui rapproche Corporate Japan des pratiques courantes en Europe et aux
Etats-Unis. Pour les actionnaires, ces évolutions se sont traduites par une hoausse des
distributions de dividendes et par le recours plus fréquent aux rachats d'actions. Ce sont
encore une fois les financieres qui se distinguent, avec de trés fortes croissances de
dividendes (graphique 4), et une politique dynamique de rachats d'actions. L'indice MSCI
« Buyback yield » du jopon, qui surpondeére les sociétés qui rachetent leurs actions, comprend
ainsi 32% de financieres, contre 15% pour lindice classique.

Page 3|5



ASSET MANAGEMENT

DONNER DE LA VALEUR A VOS VALEURS

10 février 2025

La lettre hebdomadaire >\/\< DORVAL

Les actionnaires minoritaires mieux traités

Croissance annuelle des dividendes (estimations Bloomberg)
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Dans nos portefeuilles globaux, le Japon figure en bonne place, avec 16% de la poche actions.
Les financiéeres joponaises représentent en particulier un quart de notre panier thématique
des financieres. Coté risques, nous surveillons la cohérence de la politique de recalibrage des
toux dintérét, politique qui devra demeurer progressive pour minimiser les risques de
déstabilisation, que ce soit sur le marché des changes ou pour léconomie.

Nos taux d'exposition sont les suivants:

e Dorval Global Conservative : 28% d'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 25%, Panier financieres Europe/Jopon 3%.
Couvertures en options (S&PS00, Euro Stoxx 50, Topix).

Solde en titres du marché monétaire et obligations souveraines 3-5 ans.

e Dorval Global Allocation :56% Jd'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 45%, Reprise industrielle globale 3%, New Copex 3%,
Panier financieres Europe/Japon 5%. Couvertures en options (S&PS00, Euro Stoxx
50, Topix). Solde en titres du marché monétaire et obligations souveraines 3-5 ans.

e Dorval Global Vision :Sélection Responsable Internationale 84%, Reprise
industrielle globale 5%, New Capex 5%, Financieres Europe/Japon 6%.

e Dorval Convictions : 65% d'exposition nette aux actions dont panier coeur Euro
Stoxx 50 ISR 60%, panier financieres 6.5%, Panier petites capitalisations 4%.
Couvertures en futures et en options Euro Stoxx 50.
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e Dorval Convictions PEA : 80% d'exposition nette aux actions dont panier coeur
Euro Stoxx 50 ISR 70%, panier financieres 6.5%, Panier petites capitalisations 6%.
Couvertures en futures et en options Euro Stoxx 50.

Dorval Asset Management

Société Anonyme au capital de 493.876 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n°® GP 93-08
M, boulevard Pereire, 75017 Paris - T : +33 144 69 90 44 -F : +33 142 94 18 37
www.dorval-am.com

Mentions légales

Ce document & caractere promotionnel est destiné & des clients professionnels et
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but
autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou
communiqué a des tiers en tout ou partie sans lautorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne
saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif. Il constitue une présentation
congue et réalisée par Dorval Asset Management & partir de sources qu'elle estime
fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document & tout moment et sans préavis et
notamment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne
constitue en aucun cas un engagement de la part de Dorval Asset Management.
Dorval Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise
ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de lutilisation
qui pourrait en étre faite par un tiers. LOPCVM est autorisé a la commercialisation
en France et éventuellement dans d'autres pays ou la loi lautorise. Préalablement a
tout investissement, il convient de vérifier si linvestisseur est légalement autorisé a
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs a linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans le document
d'informations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, aupres de Dorval Asset Management. Vous
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement a la
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce
document figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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