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Im Einkaufsviertel
Akihabara in Tokio
dominieren bunte
Schilder. Dort werden
vor allem Videospiele,
Anime, Mangas und
Computerwaren
verkauft
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JAPAN Die Wirtschaft
in Japan brummt. Das
Land profitiert vom
Ende der Deflation und
dem billigen Yen. Dazu
macht die Tokioter
Borse den Unternehmen
in Sachen Aktienpflege
Beine. Ein guter Mix fir
Anleger

von Oliver Ristau

angas sind Kult in Japan.
Die Comics beschreiben in
ganz grellen Farben, wie

sich die jeweiligen Helden mit einem
grofen Gegner messen miissen. Nur
wenn sie ihn tiberwinden, entwi-
ckeln sie sich oder die Gesellschaft
weiter. Ahnliche Motive finden sich
auch in den Filmen grofier Regis-
seure wie Akira Kurosawa und
Hayao Miyazaki.

Meist sind solche Gegner eine
Personifikation menschlicher Ei-
genschaften oder gesellschaftlicher
Phanomene. Deshalb konnte auch
irgendwann der Kampf gegen die
Deflation Eingang in die japanische
Kunst finden. Denn weniges hat die
japanische Wirtschaft und Gesell-
schaft in den vergangenen Jahr-
zehnten so gepragt wie das Phano-
men stagnierender Preise und
niedriger Zinsen.

Fiir die japanischen Verbraucher
war die Deflation eine Komfortzo-
ne. Zwar stiegen die Lohne kaum,
weil aber auch die Preise stabil
blieben, gab es kaum Grund fiir
hektischen Konsum. Morgen waren
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die Giiter ja noch zum gleichen Preis
zu haben. Entsprechend diimpelte
die Binnenwirtschaft dahin. Inves-
titionen blieben mau. Wirtschafts-
wachstum kam vor allem aus dem
Export. Uber Jahrzehnte galt das
Land verglichen mit den boomen-
den Nachbarstaaten deshalb als
wkranker Mann Ostasiens®.

Doch das Bild scheint nicht mehr
zu passen: Denn nun hat auch in
Japan die Inflation Einzug gehalten.
Zwar hatte schon der frithere Pre-
mierminister Shinzo Abe mit der
Verordnung einer ultralockeren
Geldpolitik versucht, die Gesell-
schaft aus der komatdsen Deflation
aufzuwecken. Doch erst mit zehn
Jahren Verspatung scheint diese
Politik zu wirken.

Ein Grund: Das Land wurde in der
Vergangenheit vor allem von den
Alten gesteuert. Das dndert sich
jetzt. Denn mehr und mehr gehen
die Generationen der Babyboomer
in den Ruhestand, machen Platz fiir
junge, gut und modern ausgebilde-
te Nachwuchskrifte. Entsprechend
verknappt sich das Angebot an
Arbeitskréften. 2022 kam es erst-
mals seit Jahrzehnten zu substan-
ziell positiven Lohnabschliissen.
Dazu kommt: Die Jungen sind kon-
sumfreudiger.

Und anders als etwa in Europa
greift die Inflation in Japan bisher
nicht das Wohlstandsniveau an.
Zwar waren hier wie tiberall auf der
Welt im Zuge des Ukraine-Kriegs
die Energiepreise stark angestiegen,
insgesamt bleibt der Preisauftrieb
aber moderat. 2022 legten die Prei-
se um 2,5 Prozent zu - verglichen
mit 8,4 Prozent in der Eurozone. Fiir
2023 rechnet die Bank of Japan
(Bo]) mit 2,7 bis 3,0 Prozent. Die
Prognose fiir das Wirtschafts-
wachstum 2023 liegt derweil bei
2,0 Prozent. Das ist der grofite Zu-
wachs seit zehn Jahren.

Zugleich macht die Zentralbank
bisher keine Anstalten, die Zinsen
zu erhéhen. Der Leitzins liegt wei-
terhin bei minus 0,1 Prozent. Die
Folge: Weil Anlagen in Euro und
US-Dollar wegen der hoheren Zin-
sen dort erheblich attraktiver ge-
worden sind, hat der Yen kraftig
abgewertet - gegeniiber dem Euro
auf Jahressicht knapp zwolf Pro-
zent. Noch nie in den letzten 30 Jah-
ren war die japanische Wihrung so
billig.

Exporte florieren

Das niitzt der Exportindustrie: Ob
Kraftfahrzeuge, Maschinen oder
Bauteile, der Absatz speziell in die
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In den 80er-Jahren hat die japanische Borse einen unglaublichen Lauf gehabt, der
Aktienindex Nikkei 225 stieg und stieg. Auch die Immobilienpreise zogen massiv an, und
Immobilien wurden beliehen, um das Kapital an der Bérse zu investieren. Dann platzte
die Blase - und die Kurse stiirzten ins Uferlose. Nun, mehr als drei Jahrzehnte spéter, ist
der Nikkei 225 von den damals markierten Héchststanden nicht mehr allzu weit entfernt.
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Seit der Einfiihrung der européischen Gemeinschaftswéhrung im Januar 1999 hat der
japanische Yen eine wechselvolle Wahrungsgeschichte geschrieben. Mittlerweile aller-
dings nahert sich der Yen gegentiber dem Euro den historischen Tiefstanden an. Gegen-
tiber dem US-Dollar hat die japanische Wahrung sogar schon einen seit 30 Jahren nicht
mehr gesehenen Tiefpunkt erreicht (nicht im Chart abgebildet).

USA brummt. Das wiederum treibt
den heimischen Jobmotor an und
somit auch die Lohn-Preis-Spirale.
»Diejapanischen Unternehmen sind
vor dem Hintergrund der Yen-Ab-
wertung global sehr wettbewerbs-
fahig. Die Unternehmensgewinne
sind in diesem Jahr bisher in jedem
Quartal stark gestiegen®, sagt Lilian
Haag, Japan-Fondsmanagerin bei
der DWS.

Beispiel Toyota: Im ersten Halb-
jahr des Geschiftsjahres 2023/24
(per 30. September) legte der Um-
satz des zusammen mit VW welt-

grofiten Autobauers um 24 Prozent
zu. Der Gewinn hat sich mehr als
verdoppelt. Neben dem schwachen
Yen trugen dazu weitgehend intak-
te Lieferketten bei, weil Japan zen-
trale Komponenten selbst herstellt.
Aufierdem miissen die japanischen
Autobauer nicht in dem MafRe wie
die europaische Konkurrenz in die
E-Mobilitit investieren. Ein Ver-
brenner-Aus droht in Japan anders
als in Europa nicht. Auch bei Auto-
bauer Suzuki floriert der Automo-
bilexport mit zuletzt zweistelligen
Zuwdichsen.

Der gilinstige Yen lockt zudem
Touristen ins Land und ist zu einer
wichtigen Stiitze der Binnenkon-
junktur geworden. Vor allem Taiwa-
nesen kommen, Nordamerikaner
und Européer. Das kompensiert die
Zuriickhaltung chinesischer Tou-
risten, die wegen der wirtschaft-
lichen Unsicherheiten im eigenen
Land weniger auf Reisen gehen.

Auch an anderer Stelle schwachelt
das flr Japan eigentlich wichtige
China-Ceschaft. Wegen der erhoh-
ten Spannungen mit China warnt
die USA zum Beispiel japanische
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Unternehmen, sensible Komponen-
ten in die grofe Volksrepublik zu
liefern. Japan zeigt sich folgsam und
verzichtet aufs China-Geschaft.
Zugleich festigt es damit aber seine
Position als verlasslicher Handels-
partner des Westens, was sich dort
in Absatzzuwichsen ausdriickt.

Dazu kommt, dass sich das Land
mit seiner gut ausgebildeten Bevél-
kerung und einer der global besten
Infrastrukturen als Standort fiir
Auslandsinvestitionen anbietet. Bei-
spiel ist der taiwanesische Chipspe-
zialist TSMC, der den Bau mehrerer
Produktionsstitten im japanischen
Inselreich angekiindigt hat.

Unter den Branchen, die aufier-
dem profitieren, sieht Junichi Ta-
kayama, [nvestment Director von
Nikko Asset Management, den
IT-Dienstleistungssektor: ,Die Un-
ternehmen versuchen aufgrund des
Arbeitskraftemangels, ihre Effizienz
durch den verstarkten Einsatz von
IT-Losungen zu verbessern.”

DWS-Fondsmanagerin Haag sieht
bei den Konsumgiitern Fantasie:
,Dank der gestiegenen Preise kon-
nen sie die Kosten fiir teurere Roh-
stoffe weitergeben und die Margen
verbessern.” Ein Beispiel ist der
Pflegeprodukte- und Waschmittel-
konzern Kao, der nach mehreren
schwachen Jahren an der Borse vor
einem Comeback stehen konnte.

Aktivistische Aktionére

Am groRen Aktienmarkt sind die
Veranderungen schon langer zu
sehen. So haben japanische Banken
Dank der weltweit gestiegenen Zin-
sen eines ihrer besten Jahre hinter
sich. Die Kurse des Sektors haben
kriftig angezogen. Insgesamtist der
Standardwerte-Index Nikkei 225
auf den hochsten Stand seit 30 Jah-
ren gestiegen.

Grund sind nicht nur die gesunden
wirtschaftlichen Daten. Japan hat
auch die Unternehmenskultur neu
entdeckt. ,In Japan wird Aktionars-
aktivismus immer beliebter®, sagt
Takayama. ,Die Zahl der Aktionérs-
antrage hat sich seit 2019 verdrei-
facht* Auf den Hauptversammlun-
gen geben lautstarke Aktionére den
Ton an. Eines ihrer Anliegen: den
Wert der Unternehmen zu steigern.
Denn anders als in den USA und
Europa, wo Konzerne wie Bayer
oder Siemens lukrative Geschafte
abspalten und an die Borse bringen,
ist in Japan noch der Gemischt-
warenladen iiblich. Solche Misch-
konzerne dominieren den Markt
und hemmen das Vorankommen
aussichtsreicher Sparten.
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Der breite japanische Aktien-
markt, wie er sich im Nikkei 400
Index zeigt, ist ziemlich giinstig
bewertet. Vor allem das aktuelle
Kurs-Buch-Verhiltnis ist niedrig.

Das will die Borse in Tokio nicht
linger hinnehmen. Sie habeim letz-
ten Jahr die Unternehmen mit zu
vielen Uberkreuzbeteiligungen an-
gemahnt, berichtet Fondsmanage-
rin Haag. Das schade der Attrakti-
vitiat des Borsenplatzes. Und die
Borse setzt noch einen drauf: ,Es
gibt viele Unternehmen, die in Japan
unterhalb ihres Buchwerts notie-
ren*, sagt Haag. Auch solche, die
eigentlich grundsolide sind. ,Diese
miissen das ab jetzt gegeniiber der
Bérse begriinden. Die Ergebnisse
werden veroffentlicht. Das setzt die
Unternehmen unter Druck.” Tat-
sachlich ist der Buchwert japani-
scher Aktien deutlich niedriger als
in den USA und Europa. Die Ja-
pan-Expertin berichtet von einem
Unternehmen, das aus diesem
Grund seine prall gefiillte Kasse fast
vollstandig fiir Aktienrtckkaufe
eingesetzt habe.

Das Potenzial fiir weitere aktio-
narsfreundliche Aktionen wie die-
seist groR. Denn Japans Unterneh-
men sitzen auf Cash. Steigende
Dividenden kénnten die Folge sein.
Schon heute ist die Dividendenren-
dite beim Nikkei 400 mit 2,4 Prozent
attraktiver als in den USA.

Fiir 2024 steht die Ampel fiir ja-
panische Unternehmen weiter auf
Grin. ,Wir erwarten ein Gewinn-
wachstum in heimischer Wahrung
von acht Prozent*, so Haag. Anleger
sollten aber auch potenziellen Ge-
genwind einkalkulieren. Sorechnen
Analysten damit, dass die japani-

sche Notenbank schlussendlich die
Zinsen anheben wird. Im Friihjahr
kénnte es so weit sein.

Einen ersten Schritt zur Akzep-
tanz hoherer Zinsen hat sie schon
getan. So ,erlaubt” sie seit diesem
Jahr fiir zehnjahrige Anleihen eine
Rendite von 1,0 Prozent. Bisher lag
das Ziel bei 0,5 Prozent. Da die Zen-
tralbank einen groften Teil der ja-
panischen Staatsanleihen selbst halt
(zuletzt im Wert von umgerechnet
3,6 Billionen Euro), kann sie zur
Steuerung buchstablich aus dem
Vollen schopfen.

Mit steigenden Zinsen steht aber
auch der Yen wieder vor einer Auf-
wertung. Export- und Tourismus-
titel konnten eine Atempause
einlegen. Allerdings wiirde ein
steigender Yen bereits investierten
Anlegern im Euroraum auch Wéh-
rungsgewinne bescheren. Dazu
kommt, dass manche Branchen und
Nebenwerte, insbesondere aus dem
breiteren Nikkei 400, noch Nach-
holpotenzial haben.

Insgesamt rechnet die BoJ mit
einem fiir 2024 leicht schwicheren
Wirtschaftswachstum von 1,4 Pro-
zent. Das sind aber immer noch
Raten, von denen Deutschland nur
traumen kann. Bleibt die Frage, ob
sich die Inflation in Japan nun haus-
lich einrichten wird und der Kampf
gegen die Deflation gewonnen ist.
Eine Antwort findet sich vielleicht
in den Geschichten der Mangas:
Oft braucht es Zeit, um einen hart-
nackigen Gegner zu besiegen. <
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AKTIEN

Sensoren und mehr

Keyence ist ein Hightech-Un-
ternehmen und weltweit in sei-
ner Nische flihrend. Es produ-
ziert Sensoren und liefert Lo-
sungen fir die Fabrikautomati-
on. Weitere Sensoren finden
sich in der Medizintechnik, im
3-D-Druck und anderen Zu-
kunftsbranchen. Die Aktie ist
zwar recht teuer, aber Keyence
ist hochprofitabel, die operati-
ve Marge liegt bei 54 Prozent.

Name Keyence
WKN 874827
Kurs 385,34 €
Kurs/Buch 5,4
Div. Rendite 0,5 %
KGV 2024 erwartet 421
Bérsenwert 93,8 Mrd. €.
ETF UND FONDS

400 Unternehmen

Mit dem ETF auf den Nikkei

400 setzen Anleger breit ge-
streut auf den japanischen
Aktienmarkt. Der Fonds setzt
auf Aktien und geht auch Out-
performance Swaps ein.

Name Invesco Nikkei 400
WKN AT19GW
Kurs 158,26 €
Volumen 85,7 Mio. €
Fondsart ausschiittend

Laufende Kosten 0,24 % .

FONDS

Value-Aktien

Der Aktienfonds Fidelity Ja-
pan Value setzt auf aus seiner
Sicht unterbewertete japani-
sche Unternehmen. Die drei
groRten Positionen sind die
beiden Finanzriesen Mitsubishi
Financial und Sumitomo Mitsui
Financial sowie der Mischkon-
zern ltochu.

Name Fidelity Japan Value
WKN AOCABW
Kurs 370,13 €
Volumen 1,2 Mrd. €
Fondsart ausschiittend
Laufende Kosten 2,26 %




