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Uber Japan geht die Sonne auf

Die jahrzehntelange Phase der Deflation und des schwachen Wachstums haben tiefe
Spuren am japanischen Aktienmarkt hinterlassen. Wahrend wichtige Aktienindizes wie
z.B. der S&P500 oder der Dax jiingst neue Allzeitrekorde aufgestellt haben, miisste der
Topix rund 60% zulegen, um sein Niveau von Ende 1989 zu erreichen. Sowohl der
zyklische Wirtschaftsausblick als auch der strukturelle Preistrend hellen sich aktuell
aber zusehends auf. Damit verbessert sich auch aus langerfristiger Perspektive der
Ausblick fiir die Unternehmensgewinne. Gleichzeitig sind die japanischen Aktien
gunstig bewertet. In der Folge gestaltet sich der strategische Ausblick fiir den
japanischen Aktienmarkt zusehends freundlicher.

Die globalen Aktienmarkte zeigten sich in den letzten Quartalen von ihrer freundlichen Seite.
Wahrend das anziehende Wachstum zu hoheren Unternehmensgewinnen fuhrt, unterstutzt die
lockere Geldpolitik die Bewertungen. In der Folge konnten wichtige Indizes wie z.B. der S&P500
aber auch der deutsche Dax zuletzt neue historische Hochststande erreichen. In Japan
allerdings - trotz einer freundlichen Entwicklung in diesem Jahr - befinden sich die Indizes noch
weit von einem Rekord entfernt. So musste der Topix vom aktuellen Niveau aus immer noch um
rund 60% ansteigen, um seinen Stand von Ende 1989 zu egalisieren!

Stabilisierung bei den Landpreisen nach jahrzehntelangem Ruckgang (Veranderung Ju].)
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Der Niedergang des japanischen Aktienmarktes in den 90er und den OOer Jahren war getrieben
durch eine vormals historisch extrem hohe Bewertung, ein enttauschendes Wachstum und einer
anhaltenden Preisdeflation. Jedoch hat sich der Wachstumsausblick aufgehellt und es mehren
sich die Anzeichen, dass die japanische Wirtschaft ihre strukturelle Deflationsphase uberwinden
kann. Ein wichtiger Ausloser fur den jahrelangen Preisriickgang war das Platzen der
Immobilienblase Anfang der 90er Jahre. So sind z.B. die Landpreise in Japan um rund zwei
Drittel gegenuber dem Hoch in 1991 gefallen, in Tokyo um uber 70% und in Osaka sogar um
uber 80%. Mittlerweile steigen aber die Landpreise in den grofSen Stadten seit 2013 wieder
moderat an.

Auch die nominalen Lohne, die seit der Jahrtausendwende nachgegeben hatten, haben sich
zuletzt stabilisiert. So ist die Arbeitslosigkeit nach einem deutlichen Ruckgang seit der globalen
Finanzkrise mit 2,8% auf den niedrigsten Wert seit fast 25 Jahren gefallen und durfte
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mittelfristig mit steigendem Lohndruck einhergehen. Dazu kommt, dass die Anzahl der Stellen
in der Volkswirtschaft trotz der negativen Effekte einer schnell alternden Gesellschaft in den
letzten Jahren dank der zunehmenden Beschaftigung weiblicher Arbeitskrafte deutlich
angestiegen ist und wieder das Rekordniveau von vor 20 Jahren erreicht hat. Das Ende der
Lohndeflation fuhrt zusammen mit einer zunehmenden Beschaftigung zu einer spurbaren
Erhohung der Einkommen der privaten Haushalte. In der Folge verbessert sich das Umfeld fur
den heimischen Konsum.

Stabile Lohne + zunehmende Beschaftigung = gunstiger Konsumausblick
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Daruber hinaus bietet auch die Politik der japanischen Zentralbank Ruckenwind fir die
Wirtschaft. So kauft die BoJ groffe Summen an Anleihen aber auch an Aktien-ETFs und hat vor
einem Jahr das Instrument der Zinskurvenkontrolle eingefuhrt, uber das sie den Zins fur 10].
Staatsanleihen bei rund 0% halten will. Diese extrem lockere Geldpolitik - an der die BoJ noch
fur einen langeren Zeitraum festhalten will - schiirt langerfristig ebenfalls den Preisdruck und
hat zu einer Abschwachung des Yens gefuhrt. Weil sich zusatzlich in diesem Jahr das makro-
okonomische Umfeld in Asien aufgehellt hat, durften die Export orientierten japanischen
Unternehmen deutlich profitieren konnen.

Zu guter Letzt kam Ministerprasident Abe als klarer Sieger aus den jingsten Parlamentswahlen
von Ende Oktober hervor. Damit bietet Japan eine - in weiten Teilen der sogenannt entwickelten
Volkswirtschaften schmerzlich vermisste - politische Stabilitat. Zudem ist die
Wabhrscheinlichkeit von wirtschaftsfreundlichen Reformen in der neuen Legislaturperiode hoch.

Topix Index: 20 Jahre seitwarts bei den Aktienpreisen + hohere Gewinne = niedrigere
Bewertung
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Entsprechend zeichnen sich ein hoheres Wirtschaftswachstum sowie steigende Preise ab. Dies
sollte zu auch zu hoheren Unternehmensgewinnen fuhren, ein wichtiger Treiber fur den
Aktienmarkt. Hinzu kommt, dass die japanischen Aktien im internationalen Vergleich gunstig
bewertet sind. So steht z.B. das Kurs-Gewinnverhaltnis des Topix bei 16,2 und damit niedriger
als der 10-Jahresdurchschnitt von 18,6. Im Vergleich dazu ist das KGV des S&P500 bei 21,8 und
damit deutlich hoher als der 10-Jahresdurchschnitt von 17,3. Auch der Stoxx600 Index weist
ebenfalls ein hoheres KGV von 21 aus und handelt iber seinem 10-Jahresdurchschnitt.
Gleichzeitig sind aber die japanischen 10-jahrigen Anleihezinsen niedriger als jene in der
Eurozone und vor allem jene in den USA. Aufgrund dieser Kombination aus niedrigen
Anleihezinsen und gunstigen Aktienbewertung ist aber die Risikopramie der japanischen Aktien
- also die Differenz aus der Gewinnrendite der Unternehmen und dem Anleihezins - spurbar
hoher als bei den US amerikanischen Aktien oder jenen der Eurozone. Somit spricht aus einer
langerfristigen Perspektive sowohl die Bewertung als auch die zu erwartende
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Gewinnentwicklung fur Investitionen in Japan und die Sonne konnte endlich wieder tiber dem
japanischen Aktienmarkt aufgehen.

KGV Topix minus KGV S&P500: hoher Bewertungsabschlag fiir japanische Aktien
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