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Le double malaise japonais
1er juin 2026

Avec un yen sous assistance respiratoire et de fortes pressions haussiéres sur ses taux longs,
le Japon vit un double malaise. La stratégie reflationniste du pays se heurte en effet aux
incertitudes issues de la crise iranienne.

Alors qu’il semblait stabilisé a un trés bas niveau depuis la mi-2024, le taux de change effectif
réel du yen a replongé depuis 'automne dernier. Quant aux taux a long terme, ils poursuivent
leur ajustement a la hausse, gagnant 1 point entier en sept mois, a 2,75% sur I'’échéance a 10
ans (graphique 1). Les taux a 30 ans ont méme dépassé 4% début mai.

Hausse continue des taux longs et effondrement du yen,
le double malaise japonais
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Dans un autre pays que le Japon, 'amplitude de ces mouvements et 'extréme sous-évaluation
de la devise signaleraient une crise profonde. Ce n’est pas le cas du Japon, ou la bourse
continue de s’apprécier et ou la croissance économique se poursuit normalement. Plutdt que
d’une crise, parlons donc pour 'instant d’'un malaise, malaise suffisamment palpable pour avoir
conduit la Banque du Japon (BoJ) a intervenir sur le marché de changes a hauteur de 73
milliards de dollars depuis la fin avril.

Les mouvements récents semblent d’abord liés aux impacts fiscaux et monétaires de la crise
énergétique venue d’lran. La Premiére ministre Takaichi a choisi une stratégie de bouclier
fiscal pour contrer I'effet de la hausse des prix importés, ce qui interroge une trajectoire
budgétaire qui était en nette amélioration depuis 2023.
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De plus, le choc iranien a eu un impact totalement asymétrique sur les anticipations de taux
monétaires mondiaux (graphique 2). Alors que les taux de la Fed et de la BCE prévus par les
marchés en fin d’année ont subi une correction a la hausse de +60 a +75 points de base, rien
n’a bougé sur les marchés monétaires japonais. Ceux-ci continuent d’anticiper que la BoJ
montera son taux directeur de 0,75% aujourd’hui a un peu plus de 1% en fin d’année. Cette
différence entre le Japon et le reste du monde explique une partie importante des pressions
sur le change, mais aussi sur les taux a long terme, ceux-ci souffrant d’'une nette remontée
des anticipations d’inflation.

Choc iranien : pas d'impact sur les taux courts japonais anticipés,
contrairement aux dynamiques américaines et européennes
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Comment expliquer une telle sous-réaction des marchés monétaires japonais ?
Essentiellement parce que la BoJ est engagée depuis prés de 15 ans dans une stratégie
déterminée de reflation : sortir de la déflation des années 1990-2010 pour ancrer le taux
d’inflation a 2% sur le moyen terme. Or les anticipations d’inflation a long terme ont certes
beaucoup monté ces derniers mois, mais pour atteindre un niveau qui satisfait la BoJ, a +2,2%
au 29 mai 2026.

La BoJ veut de plus a tout prix éviter d’étre percue comme menacant la croissance
économique, une récession méme de faible intensité risquant de mettre a mal des années
d’effort pour restaurer une inflation a peu prés normale au Japon.

La BoJ ne devrait-elle pas faire évoluer au moins un peu sa position maintenant que les risques
de déflation se sont nettement éloignés, comme certains indicateurs le suggérent ? La
fameuse enquéte Tankan aupres des entreprises japonaises, par exemple, montre que celles-
ci semblent enfin s’habituer, depuis 2022, a augmenter régulierement leurs prix (graphique 3).
N’est-ce pas la preuve d’'un changement profond des mentalités ?
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Corporate Japan découvre la hausse des prix de vente
Enquéte Tankan, solde entre le % d'entreprises qui montent vs baissent leur prix de vente
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La BoJ, a juste titre, surveille tout un ensemble d’indicateurs, dont évidemment les prix a la
consommation. A cet égard, il n’est pas toujours aisé de mettre en évidence une tendance
claire, car les indices de prix a la consommation ont été affectés par des événements
spécifiques, comme I'explosion a la hausse des prix du riz en 2024/2025, et par les
interventions gouvernementales, dont le récent bouclier fiscal.

Au mois d’avril, l'inflation totale était de +1,4%, et l'inflation hors alimentation et énergie de
+1,9%, toutes deux en recul depuis plusieurs mois. La hausse des prix de I'énergie a été
compenseée, absorbée par le bouclier fiscal. La nouvelle mesure de la BoJ, ajustée des
interventions gouvernementales, suggere, elle, une inflation sous-jacente un peu plus élevée,
a +2,2% en avril, mais aussi en baisse depuis plusieurs mois (graphique 4).

L'inflation rebaisse au Japon depuis plusieurs mois
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Sur la base de ces chiffres, on comprend mieux pourquoi la BoJ hésite a changer de ton. Le
double malaise actuel sur les marchés obligataires et de change japonais I'encouragera peut-
étre a augmenter son taux directeur dés le 16 juin prochain, mais probablement sans modifier
sa stratégie fondamentale.

Enfin, comme pour presque toutes les tendances économiques et financiéres actuelles — a
I'exception notable de I'lA — I'avenir du double malaise japonais se joue bien évidemment en
Iran. Une réouverture du détroit d’'Ormuz calmerait les anticipations de hausse des taux dans
les pays occidentaux, ce qui aiderait le yen. Elle permettrait aussi de consolider les
perspectives de croissance, ce qui accroitrait la probabilité d’'une nouvelle hausse des taux de
la BoJ au quatrieme trimestre. Une réouverture diminuerait enfin le besoin de soutien
budgétaire et améliorerait la trajectoire de la dette, allégeant sans doute la pression sur la
partie longue de la courbe des taux.

Inversement, la poursuite du blocage continuerait de mettre la BoJ sous tension, avec de
nouvelles interventions sur le change, voire sur les marchés obligataires. Au total, acheter des
obligations japonaises a 10-30 ans sans couverture de change semble une stratégie
envisageable, avec un profil sans doute asymétrique, mais évidemment assez risquée sur le
treés court terme.

Nos taux d’exposition sont les suivants :

Fonds Exposition nette aux  Répartition par théme Couvertures et Actifs refuges

actions* (en % du total actions)
Dorval Global - Panier cceur : 100% - 34% en obligations souveraines 2 - 8 ans et
Conservative - long Eurostoxx banques/ short 30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund
Eurostoxx et Buxl).
0% 10% 20% 30%

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global

Allocation

0% 20% 40% 60%

- Panier coeur hors thématiques : 80%
- Infrastructures de I'lA : 11%

- Logiciels décotés: 3%

- futures Eurostoxx banques : 6%

- 30% en obligations souveraines 2-8 ans et
30 ans (incluant les futures taux OAT, Bund,
BuxI et UST).

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision

- Panier ceeur hors thématiques : 74%
- Infrastructure de I'lA : 7%

- Logiciels décotés: 4%

- Financiéres Europe/Japon : 7%

- Reprise industrielle mondiale :7%

Dorval Convictions

- Panier cceur : 92%

Couvertures en options et futures Euro

- Climat: 5% Stoxx 50
0y
68% - Petites capitalisations : 3%
0% 50% 100%
Dorval - Panier cceur :90% Couvertures en futures Euro Stoxx 50
Convictions PEA - Climat : 6%
° - Petites capitalisations : 4%
0% 50% 100%

*incluant le delta des options

Tous les fonds présentés sont exposés aux risques spécifiques suivants : risque lié a la gestion
discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié & la taille de
capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié a I'usage de
produits dérivés, risque de durabilité. Le capital investi n'est pas garanti.
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Mentions légales

Ce document a caractére promotionnel est destiné a des clients 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 'autorisation 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 a titre purement
indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Dorval Asset Management a partir de
sources qu’elle estime fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document a 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 l'utilisation
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 'autorise. Préalablement a tout investissement, il convient
de vérifier si 'investisseur est Iégalement autorisé a souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques,
les frais et le profil de risque et de rendement relatifs a l'investissement 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, auprés 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.

Page5 | 5


http://www.dorval-am.com/
http://www.dorval-am.com/

