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Im Uberblick

e Mit ihren neuen Rekordstanden haben japanische Aktien in den
letzten Wochen die Schlagzeilen gefillt. Wichtiger noch sind
aber vermutlich, dass die Griinde fir die jahrzehntelang
schwache Performance dieses Marktes jetzt offenbar an
Bedeutung verlieren.

e Nachdem seit den Aktien- und Immobilienblasen der 1980er-
Jahre Deflation herrschte, kénnten die steigende Produktivitat
und der lang ersehnte Anstieg der Teuerung nun das
Gewinnwachstum beschleunigen.

e Auch die effizientere Unternehmensfihrung und die bessere
Corporate Governance konnten der Rentabilitat, den
Bewertungen und den Dividenden Auftrieb geben -, was
wiederum japanischen Aktien in den nachsten finf bis zehn
Jahren zu Erfolg verhelfen konnte.

In den letzten Monaten sind japanische Aktien kontinuierlich gestiegen.

Der Nikkei 225 durchbrach seine Rekordmarke aus dem Jahr 1989 und stieg
erstmals Gberhaupt Gber die psychologisch wichtige Grenze von 40.000
Punkten.Diese Nachrichten zogen zwar alle Aufmerksamkeit auf sich, aber



wichtiger ist, dass auf Sicht von funf bis zehn Jahren viele der Faktoren, die
den japanischen Aktienmarkt so lange gebremst haben, an Bedeutung
verlieren kénnten.

Nach Jahrzehnten mit Deflation kénnten steigende Produktivitat und Inflation
das Gewinnwachstum beschleunigen.Hinzu kommt, dass eine effizientere
Unternehmensfihrung und die bessere Corporate Governance der Rentabilitét,
den Bewertungen und den Dividenden Auftrieb geben kdnnten - und wer in
US-Dollar investiert, kdnnte auch von der Wéhrungsentwicklung profitieren.

Japan und Rest

Japanische Aktien: Durchschnittlicher Ertrag p.a. (%)

der Welt

Gewinne KGV Laufgrr;:iaegr Wahrungen Gesamtertrag M(:ﬁ::mlegr

1974-1979 3,5 -0,4 2,3 4,4 10,1 7,7
1980-1989 7,9 10,6 1,3 4,7 26,6 10,0
1990-1999 -5,4 -1,6 0,8 0,9 -5,4 -22,2
2000-2009 9.7 11,8 1,1 2,3 0,1 2,3
2010-2019 8,9 -1,2 2,02 -1,8 7,8 -6,1
2020-2023 5,1 4,5 2,9 -7,3 7,0 -8,9
1974-2023 4,9 -1 1,5 1.4 6,8 -3,5
1990-2023 4,3 -4,4 1,4 -0,2 0,9 -8,6

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Ertrage gemessen am MSCI Japan Index. Ungeféhre Angaben; die Zahlen addieren sich méglicherweise nicht genau zur genannten Summe.
KGV: Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Quelle: Capital Strategy Research (CSR)

Wird jetzt in Japan endlich alles anders?

Wenn man die enttduschenden Ertrége japanischer Aktien in den letzten 35
Jahren betrachtet, sollte man nicht vergessen, dass die Unternehmen trotz
Stagnation und Deflation solide Gewinne erzielt haben. Nach einem Rickgang in
den 1990ern sind sie sogar stérker gestiegen als im Rest der Welt - in erster Linie
dank der Exporte und der Globalisierung.

Dennoch haben die folgenden Faktoren den Markt kontinuierlich gebremst:

e Kontinuierlich fallende Bewertungen: Wegen der anhaltenden Deflation, den
niedrigen Zinsen sowie aufgrund der unterdurchschnittlichen Investitionen
und der schwachen Corporate Governance ist das KGV des japanischen
Aktienmarkts noch immer nur halb so hoch wie 1985 oder 2005.

e Geringes Dividendenwachstum, ebenfalls wegen der unterdurchschnittlichen
Investitionen und der schwachen Corporate Governance.

e Fir Anleger, die in US-Dollar investieren, war die Wahrungsentwicklung seit
2013 ungtinstig, davor allerdings eher glinstig.

Viele dieser Faktoren kdnnten sich in den nachsten zehn Jahren andern.
Japanischen Aktien kénnten deshalb langfristig bessere Zeiten bevorstehen.

In den letzten Jahren sind die Gewinne (etwas) starker gewachsen als das
nominale BIP. Auch wenn der Handel und die Globalisierung zurlickgehen, kann
das Gewinnwachstum dank des héheren inldndischen Wachstums (Produktivitat)
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und steigender Preise (Inflation) solide bleiben. Mdglicherweise liegen dann
andere Sektoren an der Spitze als bislang, also nicht mehr das produzierende
Gewerbe und exportorientierte Unternehmen sondern auf den Binnenmarkt
ausgerichtete Dienstleister.

Und es gibt einige weitere Faktoren, die fir steigende Produktivitdt und héhere
Unternehmensgewinne sorgen kdnnten. Erstens findet in der gesamten
Wirtschaft ein digitaler Wandel statt. Uberall, von Zahlungssystemen bis zur
Automatisierung von Back Offices, halt die Kl Einzug. Banken wie Resona planen
etwa 10.000 Stellen zu automatisieren. Dies wird das Problem des
Arbeitskraftemangels |6sen und Mitarbeitern erméglichen, in anspruchsvollere
Berufe zu wechseln.

Japan: Gewinne je Aktie (rechts) und BIP/Inflation (links), in % 2.Vj.
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Stand der Daten Ende 2023 Quellen: Reuters, CSR

Zudem arbeiten immer weniger Menschen ein Leben lang fir dasselbe
Unternehmen. Eine zunehmende Zahl hervorragender Absolventen entscheidet
sich gegen traditionelle Anstellung und geht in die Beratung, zu Start-ups oder
wechselt nach einigen Jahren die Stelle. Das bedeutet, dass sie nicht mehr in
unproduktiven Unternehmen und Branchen feststecken, sondern dorthin gehen,
wo sich gute Chancen bieten.

Auch die Geschéftsfihrungen diirften sich in den néchsten zehn Jahren
verjlingen. In kleineren und mittleren Firmen liegt das Durchschnittsalter der
Fihrungsebene bei 67.7 Viele von ihnen werden entweder schlieBen oder von
rentableren Unternehmen Gbernommen werden, was zu einem Anstieg der
Produktivitat fihren wird. Dies gilt vor allem fir den Dienstleistungssektor, der
grundsatzlich nur halb so produktiv ist wie das verarbeitende Gewerbe.

Wie wir bereits in einem anderen Artikel ausgefihrt haben, steigt die Effizienz
der japanischen Unternehmen aus unterschiedlichen Griinden. Bei 40% der im
TOPIX enthaltenen Firmen liegt die Eigenkapitalrentabilitat (ROE) unter 8%. In

1. Quelle: Ministry of Economy, Trade and Industry
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Europa und in den USA betragt sie 19% und 14%.2 Durch die allgemeinen
Bemlhungen um eine Steigerung der ROE oder der Kapitalrendite (ROIC) im
gesamten Unternehmenssektor kdnnte das Gewinnwachstum anziehen.

Hinzu kommt die Inflation. Die Preise dirften steigen, sodass die Unternehmen
effizienter werden und die nominalen Gewinne stérker zulegen. Durch die
schrumpfende Bevolkerung in Japan herrscht chronischer Arbeitskraftemangel,
der Unternehmen zwingt, Fachkréfte besser zu bezahlen. Dadurch steigen die
Gehélter auf das weltweit Gbliche Niveau und in den jahrlichen Shunto 3-
Verhandlungen werden hohere Lohne ausgehandelt. Dies wird Unternehmen
veranlassen, effizienter zu werden, weil hdhere Lohne dazu fihren, dass
Unternehmen mehr Preismacht haben.

Reflation, steigende Zinsen und Neubewertung

Wer den japanischen Markt beobachtet, weil3, dass die Bewertungen in den
letzten Jahrzehnten unter der anhaltenden Deflation gelitten haben. Bei
kontinuierlicher Deflation scheint sich das traditionelle Verhaltnis zwischen
Zinsen und KGV umzukehren. Dies dirfte die Bewertungen in den letzten 15
Jahren davon abgehalten haben deutlich Uber 17 zu steigen.

Nach unseren Analysen lag das KGV des japanischen Aktienmarkts in 34% der
Zeit Uber 17, in den USA hingegen in 78% der Zeit. Langfristig kdnnten die
Zinsen lang laufender Anleihen dank des stérkeren Produktivitatsanstiegs und
der Inflation auf 2% steigen. Dann bestiinde auch die Méglichkeit eines Anstiegs
des japanischen Markt-KGVs auf 20-25.

Nach der japanischen Immobilienmarktblase in den spaten 1980ern stand fur
die Unternehmen Stabilitdt im Vordergrund. Effizienz war kein Thema, und
Unternehmen legten mehr Geld zurlick als sie investierten. Auch heute haben
japanische Firmen 20% ihrer Marktkapitalisierung als Barmittel in den Bilanzen.
In den USA sind es hingegen 5%. Neben der unterdurchschnittlichen Corporate
Governance mit zahlreichen Uberkreuzbeteiligungen und fehlenden
unabhangigen Boardmitgliedern haben auch die hohen Barmittelreserven die
Bewertungen belastet.

Ein seit langem erwarteter Schwerpunktwechsel hin zu mehr Effizienz und einer
besseren Governance diirfte den Bewertungen, aber auch den Dividenden,
zugutekommen, und fir mehr Aktienrickkaufe sorgen. In den letzten Monaten
hat das Ministry of Economy, Trade and Industry (METI) die Richtlinien fur
Unternehmensfusionen und -Ubernahmen vereinfacht, um eine Konsolidierung
des Marktes zu férdern. Und wenn es der Tokyo Stock Exchange (TSE) gelingt,
Unternehmen dazu zu veranlassen, ihre Kurs-Buchwert-Verhéltnisse (KBVs)

zu verbessern, dirfte die Bewertung des gesamten japanischen

Aktienmarktes steigen.

Nach Angaben der TSE liegt das KBV zurzeit bei 43% der TOPIX-Unternehmen
unter 1. In Europa sind es 24% und in den USA sogar nur 5%. Insgesamt ist der
japanische Aktienmarkt gemessen an den KBVs nur halb so hoch bewertet wie
der US-Markt.

2. Auf Grundlage von Daten der Tokyo Stock Exchange.
3. Die Shunto, haufig als "Frihjahrsoffensive" bezeichnet, sind die jahrlichen Lohnverhandlungen
zwischen Betriebsgewerkschaften und Arbeitgebern in Japan.



Japanische Dividenden steigen auf ein Rekordhoch (in Billionen Yen)
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse
Quelle: Nikkei-Analyse. Die Aktienrlckkaufe fir das Jahr 2023 sind Schatzungen.
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Wenn in Japan schlieBlich die Zinsen steigen, dirfte der Yen nach und nach
aufwerten. Aus unserer Sicht ist der Yen unter diesen Bedingungen gegeniber
dem US-Dollar bei einem Wechselkurs von etwa 130-140 fair bewertet. Davon
dirften Anleger, die in Dollar investieren, langfristig etwas profitieren.

Auf ihrer Mérz-Sitzung unternahm die Bank of Japan den ersten Schritt zur
allmahlichen Normalisierung ihrer Geldpolitik. Sie beschloss das Ende der
negativen Zinsen und ihrer Zinsstrukturkurvensteuerung. Damit war allgemein
gerechnet worden, aber der Yen kann durchaus kurzfristig noch etwas aufwerten
und die Zinsstrukturkurve konnte steiler werden. Nach meiner Einschatzung
dirfte die Bank of Japan in den nachsten Jahren noch hinter den anderen
Zentralbanken zuriickbleiben und vorsichtig agieren, sodass die Reflation auf die
Wirtschaft und die Risikoanlagen allméhlich durchschlagen kénnen.

Was heiBt das fiir die Ertrédge japanischer Aktien?

Nehmen wir einmal an, die Gewinne wachsen weiter im hohen einstelligen
Bereich (wie in den letzten 25 Jahren), die Dividenden legen weiter um 3% p.a.
zu (wie in den letzten drei Jahren), die Bewertungen steigen in den néachsten
zehn Jahren auf nahe 20, und der Yen wertet gegeniiber dem US-Dollar
allmahlich auf 140 auf. Dann wirden sich die jahrlichen Gesamtertrage
japanischer Aktien um die 15% bewegen.

Zwar wird die Wirtschaftsdynamik einige dieser Entwicklungen férdern, aber
dass unsere Annahmen exakt so eintreffen, ist alles andere als sicher, und man
sollte immer auch Faktoren im Auge behalten, die den Wandel bremsen. Einer
davon ist die politische Unsicherheit, die man niemals ignorieren darf. Nach
Shinzo Abe mangelt es an Fihrungsstarke. Es gab Finanzskandale, wichtige
Fraktionen der Liberalen Demokratischen Partei (LDP) |6sten sich auf, und es
kam zu Turbulenzen bei ihrem Koalitionspartner Komeito. Die meisten
Mitglieder der Komeitd gehéren der Religionsgemeinschaft Soka Gakkai an,
aber nach dem kirzlichen Tod des Parteigriinders Daisaku lkeda ist ihre
Zukunft ungewiss.
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All dies erhoht die Wahrscheinlichkeit schwacher Regierungen oder
Premierminister in der Zukunft, sodass es an einer starken Flihrung und
gesetzgebenden Kraft mangeln kénnte, die notwendig wére, um einen positiven
Wandel zu beschleunigen. Auch kénnten weltpolitische und weltwirtschaftliche
Unsicherheiten japanische Unternehmen zwingen, ihre Lieferketten und
Strategien zu Lasten ihrer Rentabilitdt umzustrukturieren.

Hinzu kommt, dass japanische Firmen fir ihre mangelnde
Verénderungsbereitschaft kritisiert werden. Der Wandel in den Képfen kénnte
langsam vonstattengehen und die Entwicklung behindern.
Unternehmensreformen sind einfacher, wenn Wettbewerber schnell nachziehen,
so dass es moglicherweise eines Generationswechsels in den Flihrungsteams
bedarf, um einen echten Wandel herbeizufiihren. Aber das wird dauern. Und
schlieBlich kénnten auch unterschétzte Probleme oder Verluste bei
Finanzinstituten, insbesondere bei Regionalbanken, aufgrund steigender
Zinssatze oder risikoreicherer Auslandsinvestitionen Produktivitat und
Rentabilitat schwachen.

Dennoch und unter Beriicksichtigung aller dieser Faktoren sollten wir nicht
l&dnger davon ausgehen, dass Japan langer so weit hinter anderen Landern
zurtickbleiben wird wie in 22 der letzten 35 Jahren. Naturlich ist der japanische
Aktienmarkt in den letzten 18 Monaten kraftig gestiegen, und keiner der
positiven Faktoren ist sicher, aber wenn alles gut geht, sind Jahresertrage

von etwa 15% moglich, und das ist ein gutes Argument fir Anlagen in
japanische Aktien.

Der Nikkei 225 ist erstmals Gberhaupt Gber 40.000 Punkte gestiegen, und der
TOPIX Core 30 Index (japanische Large Caps) entwickelt sich besser als der US-
amerikanische S&P 500. Seit der internationalen Finanzkrise ist das erst das zweite
Mal der Fall. Dennoch sind japanische Aktien (mit einem KGV des TOPIX von 15,9
gegenlber 20 beim S&P) teuer.

Was hat sich verandert?

Die meisten internationalen Investoren haben ignoriert, dass japanische
Unternehmen in den letzten Jahren trotz Deflation Gewinne erzielt haben. Viele
fragen sich nun, was sie bei steigender Inflation zu leisten vermégen.

Japanische Aktien befinden sich seit mehr als einem Jahr in einem Héhenflug.
Zurlckzufihren ist dies auf hohe Unternehmensgewinne, den schwécheren Yen,
der den Exporteuren hilft, und die zahlreichen Investoren aus dem Ausland, die
eine Alternative zu China suchen. In Zukunft sprechen aus unserer Sicht drei
wichtige Faktoren fir einen langfristigen Erfolg des japanischen Aktienmarktes:
eine bessere Corporate Governance, eine steigende Inflation und eine
Veréanderung der Geldpolitik mit einem steigenden Yen. Alle drei kdnnten einen
Investitionsschub ausldsen (Digitalisierung, neue Lieferketten fur Fertigung und
Logistik) und fiir einen héheren Binnenkonsum sorgen.
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Kurs-Gewinn-Verhaltnis (auf Sicht von 12 Monaten)
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Stand Ende Dezember 2023. Quellen: Datastream, Bloomberg, Capital Group.

Betrachten wir die Corporate Governance. Viele verschlafene japanische
Konzerne Gbernehmen jetzt die fir den Westen typische Gewinnorientierung.
Beispielsweise sind die Nettogewinne der im Nikkei enthaltenen japanischen
Fertigungsunternehmen von April bis Dezember 2023 um tber 20% p.a.
gestiegen. Moglich war das durch Preiserhéhungen sowie den hohen
Automobil- und Maschinenabsatz infolge einer soliden US-Wirtschaft. Die
Reformen dirften vorankommen, aber nach unserer Erfahrung gibt es bei kleinen
und mittleren regionalen Unternehmen im Vergleich zu gréBeren Unternehmen
mit Sitz in Tokio noch viel Raum fur Verbesserungen. Im Januar 2024 begann die
TSE mit der Veroffentlichung einer Liste von Unternehmen, die ihre Initiativen
unterstitzt haben. Das wird den Druck auf die Geschéftsleitungen von
Unternehmen aller GréBenklassen erhdhen, die bislang noch

zurlckhaltend waren.

In puncto Inflationsanstieg gibt es Hinweise auf steigende Investitionen sowohl
aus dem Ausland als auch in Japan selbst. Davon kénnten die Fabrikautomation
und Unternehmen mit Halbleiterbezug profitieren. Und mit zeitlicher
Verzégerung dirfte die schnelle Abwertung des Yen im letzten Jahr zu einem
weiteren Anstieg der inldndischen Investitionen fiihren. Eine Analyse der realen
effektiven Wechselkurse und der Auslandsinvestitionsquoten in der
Vergangenheit zeigt, dass Wahrungsauf- und -abwertungen den Investitionen um
etwa drei Jahre vorauslaufen. Dies liegt vermutlich daran, dass ein schwacher Yen
die inlandische Produktion fiir Exporteure attraktiver macht. Aber die Umsetzung
von Investitionsplénen braucht Zeit.

Diversifizierter als andere asiatische Markte

Grundsatzlich ist Japan fur Investoren stérker diversifiziert als Méarkte wie Taiwan
und Stdkorea mit ihrem Halbleiterschwerpunkt, deren IT-Sektor 60% und 30%
der Aktienbenchmarks ausmacht. Das bedeutet aber nicht, dass das
Wiederanlaufen der japanischen Halbleiterindustrie keine Rolle spielt - im
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Gegenteil. Angesichts der Fiihrungsrolle des Landes in den Bereichen Robotik,
Naturwissenschaften, Luft- und Raumfahrt und biomedizinische Forschung kdnnte
der Halbleitersektor weitere Marktaufschwiinge auslésen.

Ebenso wie politische Vertreter in anderen Landern hat auch die japanische
Regierung aufgrund der zunehmenden weltpolitischen Spannungen darauf
gedréngt, Chips wieder hauptséchlich im Inland zu fertigen. Obwohl Japan selbst
keine hochmodernen Halbleiterherstellern oder globalen GieBereien aufweisen
kann, gibt es zahlreiche Nischenanbieter, die Ausristung und Materialien
produzieren, die wichtig fir die Lieferkette sind. Zudem dirften Firmen wie Tokyo
Electron, Kokusai Electric, Shin-Etsu Chemical und Hoya davon profitieren, dass
auslandische Unternehmen nach Japan expandieren. Ein Beispiel dafiir ist JSR,
ein fihrender Anbieter von Fotolacken® fir Chip-Hersteller wie Samsung, TSMC
und Intel, der vor kurzem seine Ubernahme durch die Japan Investment
Corporation, einen staatlich garantierten und vom METI beaufsichtigten Fonds,
bekannt gab. Dies gilt als wichtiger Schritt, der die internationale
Wettbewerbsfahigkeit Japans bei Materialien steigern wird, die fir die
Herstellung und Entwicklung hochmoderner Chips bendtigt werden.

Die Léhne steigen wieder, und der Yen wertet auf, weil die Bank of Japan die
Richtung wechselt

Unterdessen sind die offiziellen Lohnverhandlungen im Frihjahr (Shuntd)
weitgehend abgeschlossen, und da mehr Unternehmen die Kosten der
steigenden Inflation an die Verbraucher weitergeben, konnten die
Gewerkschaften fur die Arbeitnehmer mit 5,28% die gréBte Lohnerhéhung seit
1991 aushandeln.

Dies scheint die Bank of Japan zuversichtlich gestimmt zu haben, dass die leichte
Inflation anhalten wird, sodass sie ihre Negativzinspolitik nach acht Jahren
beendete. Wie erwartet beschloss sie auch das Ende der
Zinsstrukturkurvenkontrolle, wird aber weiterhin jeden Monat fir etwa 6 Billionen
Yen (40 Milliarden US-Dollar) japanische Staatsanleihen kaufen, um die japanische
Wirtschaft zu stiitzen. Abgeschafft wurden allerdings die Kaufe von ETFs und
REITs. Dies spricht fir eine ,Alles-oder-Nichts"-Entscheidung.

Wir hatten erwartet, dass die Shunto-Verhandlungen entscheidend dafiir sein
wirden, ob die Bank of Japan ihre extrem lockere Geldpolitik beenden wiirde
oder nicht. Wir betrachten diesen Schritt aber nicht als Hinweis auf eine
baldige Zinsanhebung.

Die Fundamentaldaten der japanischen Unternehmen dirften an Bedeutung
gewinnen, aber wir berticksichtigen auch, dass der Zinserhohungszyklus der
US Federal Reserve zu Ende geht. Dies und die allmahliche Normalisierung der
Geldpolitik der Bank of Japan dirften fir eine Verringerung des Zinsabstands
zwischen Yen- und US-Dollar-Anleihen und eine Aufwertung des Yen sorgen.
Nach Einschatzung unseres Teams kdnnte dieses Umfeld giinstig fir
binnenmarktorientierte japanische Wachstumsunternehmen mit hoher Qualitat
sein, beispielsweise aus den Bereichen Prazisionsinstrumente, Elektrogerate,
Chemie und Dienstleistungen.

4. Spezialchemikalien fir das Aufbringen von Schaltkreisen auf Halbleiterplatten



Angesichts all dessen sind wir der Ansicht, dass eine gut diversifizierte
Kernstrategie fiir japanische Unternehmen aller GréBenklassen fur Investoren
interessant sein kann, die lange Zeit in Japan untergewichtet waren, und dies jetzt
éndern wollen.
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