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Anhaltende Wirtschaftsdynamik in Japan:
Setzt sich die Entwicklung fort?

Unserer Ansicht nach werden mehrere Impulsgeber einen
Paradigmenwechsel im Land herbeifUhren: die Verlagerung von Deflation
zu Inflation, die Reform der Unternehmensfihrung und die Zunahme
inlandischer Kapitalstrome

Die hohere Inflation verandert die Dynamik des Arbeitsmarkts. So
. sehen sich die Unternenmen dem Druck ausgesetzt, ihre Rentabilitat
Daisuke Nomoto verbessern zu missen, und den Arbeitnehmern gelingt es zunehmend,

S'Ol_)f_" Head of Japanese héhere Léhne durchzusetzen, indem sie den Arbeitsplatz wechseln.
quities

Die Unternehmen haben MaRnahmen eingefuhrt, um die
Eigenkapitalrendite (ROE) kurzfristig zu steigern. Gleichzeitig sind sie
um langfristige Wachstumsstrategien bemuht und konzentrieren sich
etwa auf organische und anorganische Investitionen zugunsten eines
nachhaltigen Wachstums.

Simon Morton-Grant
Client Portfolio Manager
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Wir werden haufig von unseren Kunden gefragt, ob sich
die Situation in Japan dieses Mal andern wird. Erleben
wir endlich die lang ersehnte Phase einer anhaltenden
Dynamik, oder wird nach einem kurzen Aufleben wieder
eine Zeit des stagnierenden Wachstums eintreten?
Unseres Erachtens wird das nachste Jahrzehnt
tatsachlich anders ausfallen, da mehrere Faktoren
einen Paradigmenwechsel herbeifiihren werden:

Auf Deflation folgt Inflation

Es wird erwartet, dass dies den Verbrauchern
und Unternehmen zugutekommen

und gleichzeitig eine neue Ara des
Wirtschaftswachstums einlauten wird.

Reform der Unternehmensfiihrung

Die Anklndigungen der Borse Tokio (TSE)
im Jahr 2023* flihrten zu einer besseren
Kapitalallokation bei den japanischen
Unternehmen und zu einer starkeren
Konzentration auf Aktionarsrenditen.

Zunahme der inlandischen Kapitalfliisse

Das Uberarbeitete steuerfreie
Investitionsprogramm (Nippon Individual
Savings Account, NISA) durfte zu einer
strukturellen Verschiebung beim Kauf
japanischer Aktien durch Privatanleger fuhren.

! Japan Exchange Group, Tokyo Stock Exchange, Enhancing Corporate Governance, Juni 2023
2 Columbia Threadneedle Investments, Japanese Inflation: signs of meaningful change, 26. Juli 2023
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Auf Deflation folgt Inflation

Letztes Jahr verfassten wir einen Artikel Gber das Ende

der deflationaren Mentalitat in Japan? und was dies flr
Wirtschaft, Politik und Markte bedeutet. Damals beobachtete das
Team diesen Wandel mit Spannung, und sechs Monate spater sind
wir weiterhin optimistisch gestimmt, dass er ein entscheidender
Faktor fUr das langfristige Wirtschaftswachstum sein wird.

Japan ist gleichbedeutend mit Deflation. Die ,verlorenen
Jahrzehnte” ab den spaten 1990er-Jahren zeichneten sich

durch eine langanhaltende deflationére Phase aus, die die
Verbraucherausgaben und das Wirtschaftswachstum fast 30 Jahre
lang beeintrachtigte. Die Gesellschaft war an sinkende oder
stabile Preise gewohnt. Es bestand kaum das Bedurfnis, Waren zu
kaufen, da Preissenkungen wahrscheinlich waren. Aufgrund dieser
Einstellung blieb die Nachfrage auf einem niedrigen Niveau, was
sich wiederum auf die Verkaufszahlen der Unternehmen auswirkte
und das Wirtschaftswachstum dampfte. Heute werden die
allméahlich steigenden Preise die Verbraucher moglicherweise dazu
veranlassen, eher jetzt als spater zu kaufen (Abbildung 1). Dies
steht im Gegensatz zu friher und markiert einen bedeutenden
Wandel der deflationaren Mentalitat Japans, da die Unternehmen
die Verbraucher nicht mehr vor steigenden Kosten schutzen und
selbst unter geringeren Gewinnspannen leiden.

Heute werden die allmahlich steigenden
Preise die japanischen Verbraucher
moglicherweise dazu veranlassen,

eher jetzt als spater zu kaufen.
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10 Japans Inflationsrate von
8 schatzungsweise rund 3% liegt
deutlich unter dem weltweiten
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Quelle: Citi, Inflation, Veranderung der Verbraucherpreise in % ggii. dem Vorjahr, Oktober 2023

Die Dynamik des japanischen Arbeitsmarkts andert sich auch
aufgrund des Inflationsdrucks. Angesichts der steigenden
Inflation mussen die Unternehmen dringend ihre Rentabilitat
verbessern, und um ihre Arbeitskrafte zu halten, mussen sie
die Lohne erhohen. Zudem andert sich das Verhalten der
Arbeitnehmer, da sie nun eher in der Lage sind, durch einen
Arbeitsplatzwechsel hdhere Lohne zu erzielen.

Insgesamt wird der Arbeitsmarkt mobiler werden, wobei eine
hohere Inflation die wesentlichen strukturellen Engpasse,
die Japans Wirtschaft behindert haben, beseitigen wird.

Die zunehmende Mobilitat der Beschaftigten ist in Japan
seit Jahrzehnten ein politisch heikles Thema, da instabile
Beschaftigungsverhaltnisse von einem sozialen Stigma
betroffen sind. Die Arbeitnehmer zogen ein langfristiges
Beschaftigungsverhaltnis hdheren Lohnen vor, und frihere
gesetzliche Bemuhungen um eine Reform des Arbeitsmarkts
lieRen die Zustimmungswerte fur die Regierung sinken.

Aufgrund des jlngsten Inflationsschubs und des schwachen
Yens sehen sich Unternehmen und Arbeitnehmer jedoch eher
zu Veranderungen veranlasst, wahrend Gesetzesanderungen
weniger zu erwarten sind. Die Anleger haben sich 2023 das
ganze Jahr Uber gefragt, ob die Kombination aus Kostendruck,
einer angespannteren Arbeitsmarktlage und einer neuen
Regierungspolitik die Deflation in Japan abschwachen wirde. Die
Folgen dieser Uberlegungen machen sich nun rasch bemerkbar.

3 Bloomberg, Stand: Dezember 2023
4 Nikkei Asia, Japan domestic M&A spending at 18-year high as buyout deals surge, 21. Dezember 2023
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Reform der Unternehmensfiihrung

Obwohl der Wandel in der Regierungspolitik bereits

vor Uber zehn Jahren mit den Abenomics begann,
scheinen die jungsten Reformen der Tokyo Stock Exchange eine
entsprechende Reaktion seitens der japanischen Unternehmen
ausgeldst zu haben. Seit 2012 haben die Regierung und
die Aufsichtsbehorden verschiedene Corporate-Governance-
MaRnahmen umgesetzt. Obwohl sie in die richtige Richtung gehen,
fielen die Reaktionen der Unternehmen im gleichen Zeitraum nicht
wie gewlnscht aus.

Anfang 2023 drangte die TSE bdrsennotierte Unternehmen

mit niedrigen Kurs-Buchwert-Verhaltnissen schlielich zur
Verbesserung ihres Unternehmenswerts, und wir stellten fest, dass
mehr Unternehmen Mafihahmen zugunsten einer nachhaltigen
Wertschépfung ergriffen. Diese MafRnahmen waren vielfaltiger Art:
Aktienrlickkaufe schnellten auf ein Rekordhoch, die Dividenden
wachsen von Jahr zu Jahr® und die Ausgaben flr Fusionen und
Ubernahmen steigen.* Neben den jingsten Mafnahmen zur
kurzfristigen Steigerung der Eigenkapitalrendite (ROE) setzen

die Unternehmen langfristige Wachstumsstrategien um und
konzentrieren sich auf organische und anorganische Investitionen
zugunsten eines nachhaltigen Wachstums. Hierzu zahlen
beispielsweise Investitionen in Forschung und Entwicklung und
Humankapital. (Abbildung 2)

Abbildung 2: Japans Eigenkapitalrendite (ROE) nahert sich
US-amerikanischen und europaischen Niveaus an
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Abbildung 3: Die Eigenkapitalrendite des TOPIX konnte auf mehr als 12% ansteigen, wenn die Unternehmen ihre Aktienbestande verkaufen
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Die Abschaffung von Kreuzbeteiligungen in Japan wird der
Eigenkapitalrendite weiteren Auftrieb verleihen. Japans archaische
Aktionarsstruktur hat die Kapitaleffizienz seit jeher beeintrachtigt.
Dies durfte sich andern, da immer mehr Unternehmen den
Aufforderungen der Aufsichtsbehérden nachkommen und

ihre Offenlegung verbessern, insbesondere in Bezug auf
Kreuzbeteiligungen und Grinde dafur. In einem Szenario, in

dem alle im Tokyo Price Index (TOPIX) enthaltenen Unternehmen
ihre Aktienbestande verkaufen und den Erlos fur Ruckkaufe
verwenden wurden, konnte bei sonst gleichen Bedingungen

die durchschnittliche Eigenkapitalrendite des Index von 9,9%

auf 12,2% steigen (Abbildung 3).° Wir beobachten bei den
Unternehmen bereits eine Tendenz zum Verkauf ihrer Bestande.
Die Anzahl der Aktienbestande pro TOPIX-Unternehmen ist in zehn
Jahren im Median um ca. 30% gesunken.® Wenn die Erldse aus
der VerauBerung von Aktien weiterhin in Wachstumsinvestitionen
flieBen oder an die Aktionare zurlckgegeben werden, wird sich
dies positiv auf den Unternehmenswert auswirken. Es wird
erwartet, dass diese erhebliche Ruckabwicklung dieses Jahr noch
schneller vonstattengehen wird.

Zunahme der inldandischen Kapitalfliisse

Als logische Konsequenz der

Unternehmensfiuhrungsreform und Inflation
Uberarbeitet die japanische Regierung auch ihr steuerfreies
Investitionsprogramm NISA. Die Anderungen umfassen
eine Erweiterung der Steuerklassen, was die niedrigen
Investitionsquoten der japanischen Bevolkerung steigern und zur
Wiederbelebung der Wirtschaft beitragen durfte. Die Gewohnheit,
Geld auf Bankkonten zu halten, dirfte schnell abgelegt werden,
da insbesondere die jungere Generation angesichts der hoheren
Inflation allmahlich nach alternativen Anlagemaglichkeiten
Ausschau halt. Hierdurch wird der strukturelle Ubergang der
Privathaushalte von Ersparnissen hin zu Investitionen unterstitzt.

Japanische Aktien kdnnten durch das NISA einen jahrlichen
Kapitalzufluss von rund 14 Mrd. USD verzeichnen, vorausgesetzt,
dass etwa 40% der neuen Mittelzuflisse entweder direkt oder
Uber Investmentfonds in japanische Aktien flieBen. Allein im

® Analyse von Columbia Threadneedle Investments, Dezember 2023

6 Jefferies Microstrategy, Dezember 2023
7 Bloomberg, Retail Traders May Boost Japan’s Stock Market More Than Expected, 7. Dezember 2023
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vierten Quartal 2023 Ubertrafen die Kaufe von Investmentfonds
mit japanischen Aktienmandaten durch Privatanleger Vehikel
mit Schwerpunkt auf auslandischen Anlagen um 38%.’

Des Weiteren wurden sich, sollten nationale institutionelle
Investoren wie Lebensversicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds diesem Beispiel folgen und von auf Yen
lautenden Anleihen zugunsten inlandischer Aktien umschichten,
die positiven Auswirkungen auf den japanischen Aktienmarkt
noch verstarken.

Darlber hinaus kommen zu den inlandischen Mittelzufllissen
auch noch die Zuflisse aus dem Ausland. Japan wird

nicht mehr als potenzielle Bedrohung fr die USA und ihre
Verblndeten angesehen, verfolgt eine pazifistische Auenpolitik
und baut starke wirtschaftliche und sicherheitspolitische
Bindungen zu anderen Regionalmachten auf. Dies unterstltzt
ein stabiles sozio-politisches Umfeld, wahrend glinstige
Technologiepartnerschaften mit Taiwan und die teilweise
Abkehr der Anleger von China Japan zu einer attraktiven
Anlagemaglichkeit flr auslandische Anleger machen.

Japan befindet sich in einem Jahrzehnt des Umbruchs und
stellt fUr aktive Anleger eine zunehmend attraktive langfristige
Anlagemdglichkeit dar. Die drittgrofdte Volkswirtschaft der Welt
zeichnet sich durch eine Kombination aus technologischen
Fahigkeiten, einer starken Infrastruktur und wirtschaftlicher
Stabilitat aus. Die Wirtschaftsdynamik profitiert von Faktoren
wie einer zukunftsorientierten Regierungspolitik, einem positiven
Zyklus des Lohnwachstums und der Inflation sowie steigenden
Mittelzuflissen, die Wachstum und Investitionen unterstutzen.
Dies stimmt uns im Hinblick auf Japans Investitionslandschaft
fur das nachste Jahrzehnt umso optimistischer.

Japan befindet sich in einem Jahrzehnt
des Umbruchs und stellt fur aktive
Anleger eine zunehmend attraktive
langfristige Anlagemaoglichkeit dar.
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