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« Les comparaisons entre la zone euro et le Japon sont fréquentes, surtout aprés des
périodes de chiffres économiques en baisse, comme cela a été le cas pendant la plus
grande partie de 2019 pour la zone euro.

* Malgré certaines similitudes entre les deux régions, nous ne sommes pas convaincus
que la zone euro soit vouée a réitérer les « décennies perdues » que le Japon a
connues dans les années 90 et 2000.

» Les deux blocs économiques ont une population vieillissante et ont subi un
déclassement important de leur systéme bancaire, mais le défi démographique
européen est moins grave que celui auquel le Japon est confronté. De plus, la zone
euro ne fait pas face au méme besoin de désendettement du secteur privé que celui
connu par le Japon au moment de I’éclatement de la bulle spéculative des années 80.

« Lapersistance d’une inflation peu élevée continuera probablement d’alimenter les
comparaisons entre la zone euro et le Japon, mais il est a notre avis tout aussi valable
de faire la comparaison avec la Suisse. Cela nous conduit a une vision relativement
plus optimiste des perspectives a long terme de la zone euro.

L'EUROPE EVITERA-T-ELLE LES « DECENNIES PERDUES » DU JAPON ?

Aprés une année marquée par I'incertitude liée au commerce et aux droits de douane combinée
a un ralentissement général de I'activité industrielle mondiale, il n’est probablement pas
étonnant que I’Allemagne ait frolé de justesse une récession technigue. Ce pays est largement
considéré comme une puissance manufacturiere et industrielle, et fait également figure de
moteur de I'économie de la zone euro. La faiblesse de I’économie allemande a alimenté une
chute plus générale de la confiance dans toute I'Europe ainsi qu’une série de chiffres industriels
en baisse pendant une grande partie de I'année. En parallele, elle a également ravivé les
comparaisons entre la zone euro et le Japon, soulevant la question de savoir si la zone euro
était en passe de répéter les « décennies perdues » connues par le Japon dans les années 90 et
2000.

Il existe des similitudes manifestes entre les deux régions : population vieillissante, expérience
de désendettement, secteur bancaire peu efficace et taux directeurs extrémement bas. Elles
présentent toutefois également des différences importantes : les caractéristiques
démographiques de la zone euro sont dans I'ensemble moins extrémes, le désendettement s’est
produit au niveau des finances publiques et non du secteur privé, et le déclassement du secteur
bancaire comme le passage a I'assouplissement quantitatif se sont produits beaucoup plus
rapidement en Europe qu’au Japon.
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Bien que des forces déflationnistes soient a I'ceuvre en
Europe et que nous soyons conscients de la nécessité d’une
restructuration supplémentaire du secteur bancaire, nous ne
Sommes pas pour autant convaincus que I'Europe se dirige
tout droit vers une « japonification ». Un examen des
différents arguments en faveur ou non de cette hypothese
nous permet de mieux comprendre pourquoi I'Europe devrait
éviter de s’engager dans la méme voie que celle connue par
le Japon.

Un frein démographique moins sévére

Ceux qui craignent que I’'Europe s’engage a son tour dans les
décennies perdues de déflation et de baisse continue des
marchés d’actifs vécues par le Japon s'inquiétent avant tout
de son évolution démographique. L’idée qu’une réduction de
la population active entraine une inflation des salaires a été
en grande partie infirmée par I'expérience du Japon. La
baisse de la croissance potentielle résultant de la diminution
de la population active, associée aux forces déflationnistes
résultant du désendettement du secteur privé et au
comportement moins dépensier des générations plus agées,
a pesé sur la croissance nominale.

Dans certains pays, notamment en Italie et en Allemagne, les
tendances démographigues sont inquiétantes, mais sans
I’étre autant qu’au Japon. Selon Eurostat, le taux de
dépendance vieillesse! de la zone euro passera d’un peu plus
de 30 % a I'heure actuelle a presque 50 % dans les vingt
prochaines années.

Ratio entre le nombre de personnes dgées de 65 ans ou plus et le nombre de
personnes en age de travailler (15 a 64 ans)

Mais il existe des disparités importantes entre les différents
pays, I'lrlande se situant aux alentours de 35 % alors que
I'ltalie s’approche de 60 %. A titre de comparaison, le taux
de dépendance du Japon devrait atteindre plus de 80 % d’ici
la fin des années 2030. La propension des citoyens
européens a épargner par le biais des marchés obligataires
pourrait se traduire par un certain degré de tolérance a
I'égard de la désinflation. Les dirigeants de la zone euro sont
toutefois de plus en plus conscients de la nécessité d’éviter
que les consommateurs prennent I’habitude de prix en
baisse.

Dans les années 1990, le Japon a été confronté aux
répercussions de la bulle spéculative des marchés financiers
et immobiliers. L'éclatement de cette bulle a eu pour
corollaire une période prolongée de désendettement du
secteur privé qui a pesé sur la demande globale et I'inflation
des prix. S'il est vrai qu’une partie de la zone euro a bénéficié
d’un boom alimenté par la dette au début des années 2000,
suite a la convergence des taux vers les niveaux plus bas
affichés par I’Allemagne dans les années 1990, ce boom des
actifs a été beaucoup moins extréme et généralisé qu'il ne
I'avait été au Japon. La crise de la dette souveraine des
années 2010-2012 a fait suite a des efforts importants de
désendettement et de réduction des dépenses publiques et
les mesures rapides et décisives des dirigeants de la zone
euro ont permis d’écarter la menace existentielle qui pesait
sur l'euro.

GRAPHIQUE 1: RATIO COURS/VALEUR COMPTABLE (POINT LE PLUS HAUT EN JUILLET 1987 AU JAPON ET EN NOVEMBRE 2006 DANS L’UE)

Les banques de la zone euro comme 4.5
celles du Japon ont enregistré une 4.0
forte baisse de leur ratio 3.5
cours/valeur comptable. Avec un 3.0
niveau désormais proche de 0,5, 25
nous estimons que ce déclassement 2.0
des banques de la zone euro est en 1.5
grande partie terminé. Il convient 1.0
également de noter que ce 05
déclassement s’est effectué 0.0
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Nombre de mois depuis le point le plus haut du ratio cours/valeur comptable

Source : Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Données au 22 novembre 2019. Informations fournies

a titre purement indicatif.
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Le secteur bancaire joue un role central dans I'économie
européenne comme dans I’économie japonaise. Le long
processus de désendettement, les abandons de créances sur
les préts non productifs et |a reconstitution des réserves de
fonds propres ont pesé sur la liquidité des deux blocs
économiques. Les banques des deux régions se négocient par
conséquent aux alentours d’un ratio cours/valeur comptable
de 0,5 (graphigue 1), mais alors que ce déclassement a pris
presque vingt ans au Japon, il s'est déroulé beaucoup plus
rapidement en Europe. Les test de résistance ont permis
d’avoir une bien meilleure visibilité du bilan des banques de
la zone euro, et la reconstitution des fonds propres,
désormais quasiment achevée, a été en grande partie
financée par le secteur privé.

Une réaction politique plus rapide

Dans la zone euro comme au Japon, les banques centrales
ont adopté des politiques de taux négatifs et
d’assouplissement quantitatif qui se prolongent aujourd’hui.
En I'absence de « tiering » (récemment mis en place en
Europe), les taux négatifs pésent lourdement sur la
rentabilité des banques. La réaction politique a la crise de la
zone euro, bien que lente par rapport aux normes
américaines, a pourtant été beaucoup plus rapide que celle
du Japon dans les années 90. On pourrait affirmer que
I’environnement actuel de taux négatifs en Europe est en
train de créer un piege de liquidité et d’introduire un
paradoxe de I’épargne?au sein de I’économie.

Le « paradoxe de I'épargne » est I'idée que les gens épargnent davantage pendant
les récessions. Par extension, on I'utilise ici pour faire I'hypothese que les gens ont
besoin d'épargner davantage lorsque les taux d’épargne sont plus bas pour arriver
au méme résultat, ce qui réduit la monnaie en circulation et la vitesse de
circulation de la monnaie.

Mais méme dans ce cas, la rapidité de I'assouplissement
monétaire est notable par rapport au Japon des années 90.
Le crédit est en outre en train de se développer au sein de la
zone euro, apportant une source précieuse de revenus liés
aux activités de prét, alors qu’au Japon, il avait connu de
longues périodes de croissance négative pendant les années
90 et 2000.

En bref, bien que nous reconnaissions qu’il existe des
similitudes entre I’économie de la zone euro et celle du
Japon, I'Europe n’est pas forcément vouée a revivre les
décennies perdues du Japon. Méme si le risque existe, nous
pensons qu'il faudrait toute une série d’importantes erreurs
de politique pour condamner la zone euro a ce destin. Nous
sommes également rassurés par le débat lancé par la
nouvelle présidente de la Banque centrale européenne, sur
une politique budgétaire plus expansionniste. Grace a ses
taux extrémement bas, la zone euro dispose d’une marge de
manceuvre budgétaire qui, utilisée a bon escient, pourrait lui
permettre de se distancer encore plus du Japon.

Il existe un autre exemple, plus rarement évoqué,
d’économie avancée a faible inflation et taux peu élevés
auquel on peut également comparer I'Europe : la Suisse
(graphique 2). Bien que beaucoup plus petite que celle de la
zone euro, I'économie helvétique s’est bien adaptée aux défis
d’une inflation peu élevée associée a une monnaie forte. En
euro, les actions helvétiques ont ainsi surperformé de pres
de 60 % celles du Japon depuis la crise financiere mondiale.
Ceux qui s'inquietent de la trajectoire future de la zone euro
en raison de la faiblesse de I'inflation et du vieillissement de
la population n’ont pas forcément besoin de regarder tres
loin pour trouver une comparaison plus favorable.

GRAPHIQUE 2 : RENDEMENTS DU MARCHE DES ACTIONS DU JAPON ET DE LA SUISSE (1980-2019)

La zone euro est souvent comparée 300
au Japon, car les deux blocs

économiques ont une population qui 250
vieillit et une inflation peu élevée.

Nous observons pourtant davantage 200
de similitudes avec la Suisse, qui s’est
adaptée avec succeés a un 150
environnement de faible inflation, de

taux d'intérét peu élevés et de 100
monnaie forte. En euro, l'indice

helvétique SMI surperforme ainsi de 50
prés de 60 % l'indice TPX des actions
japonaises depuis la crise financiere 0
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Source : Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Données au 31 octobre 2019. Informations fournies a

titre purement indicatif.
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Dans le cadre de la réglementation MiFID Il, les programmes JPM Market Insights et JPM Portfolio Insights sont des outils de communication marketing et ne relévent pas des
obligations de la MiFID Il et du MiFIR spécifiquement liées a la recherche en investissement. Par ailleurs, les programmes JPM Market Insights et JPM Portfolio Insights ne
constituant pas une recherche indépendante, ils n'ont pas été préparés conformément aux obligations légales destinées a promouvoir I'indépendance de la recherche en
investissement et ne sont soumis a une aucune interdiction de négociation en amont de la diffusion de la recherche en investissement.

Il s’agit d’'un document de communication fourni a titre purement informatif. Il est a caractére éducatif et n'a pas vocation a étre considéré comme un conseil ni comme une
recommandation a I'égard d’un produit d’investissement, d’une stratégie, d’'une caractéristique de placement ou a toute autre fin dans une quelconque juridiction, ni comme
I’engagement de J.P. Morgan Asset Management ou de I'une de ses filiales a participer a I'une des transactions mentionnées. Les exemples cités sont d’ordre générique et
hypothétique, et sont fournis a titre d'illustration uniquement. Ce document ne comporte pas d’informations suffisantes pour étayer une décision d'investissement et nous
vous conseillons de ne pas le considérer comme base d’évaluation d’un investissement dans des titres ou produits financiers. En outre, il est conseillé aux utilisateurs de
procéder a une évaluation indépendante des conséquences juridiques, réglementaires, fiscales, de crédit et comptables et de déterminer, avec I'aide de leur propre conseiller,
si les investissements mentionnés dans le présent document sont adaptés a leurs objectifs personnels. Les investisseurs doivent s'assurer de disposer de toutes les
informations existantes avant de prendre leur décision. Toute prévision, donnée chiffrée ou technique et stratégie d’investissement évoquée est présentée a titre
d’information exclusivement, sur la base de certaines hypothéses et des conditions de marché actuelles. Elles sont soumises a modification sans préavis. Toutes les
informations présentées sont considérées comme exactes a la date de rédaction, mais aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude et aucune responsabilité n’est
assumée en cas d’erreur ou d’omission. Nous attirons votre attention sur le fait que la valeur des placements et le revenu que ces derniers génerent sont susceptibles de
fluctuer en fonction des conditions de marché et des conventions fiscales et il se peut que les investisseurs ne récuperent pas la totalité des sommes investies. Les
performances et les rendements passés ne préjugent pas des résultats actuels et futurs.

J.P. Morgan Asset Management est le nom commercial de la division de gestion d’actifs de JPMorgan Chase & Co et son réseau mondial d’affiliés. Veuillez noter que si vous
contactez J.P. Morgan Asset Management par téléphone, vos conversations sont susceptibles d’étre enregistrées et controlées a des fins juridiques, de sécurité et de
formation. Les informations et les données que vous nous communiquerez ponctuellement seront collectées, stockées et traitées par J.P. Morgan Asset Management dans le
respect de la Politique de confidentialité www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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