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Unterschétzen Sie Japan nicht!

Viele Investoren sind unzufrieden mit der Entwicklung des
japanischen Aktienmarkts. Das ist verstandlich, denn die dortigen
Indizes schneiden derzeit schlechter ab als die der meisten anderen
entwickelten Lander. Dennoch gibt es fur GberméaRigen Pessimismus
keinen Grund. Denn einige Faktoren sprechen flr eine gute
Entwicklung japanischer Aktien in der Zukunft.

Zum einen befinden sich die Gewinnspannen der Unternehmen auf
Rekordniveau. Die Ursache dafiir liegt in den umfangreichen
Restrukturierungen, die die Unternehmen im Zuge der Japan-Krise in
den neunziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts durchgefiihrt
haben. Diese Restrukturierungen beinhalteten umfangreiche
Stellenstreichungen, eine Fokussierung auf die Kernziele und
Ausgliederung unprofitabler Unternehmensteile sowie massive
Abschreibungen und damit verbundene hohe Verluste.

So konsolidierte etwa der japanische Bankensektor von urspringlich
20 grof3e in nur noch drei Mega-Banken, im Stahl-Sektor sind von
ehemals flunf grof3en Herstellern ebenfalls nur noch zwei Ubrig und
auch im Bereich ,,Automotive* gab es starke Verédnderungen: Diese
fihrten etwa bei Nissan Motor zum Abbau von 21.000
Arbeitsplatzen, einer Reduzierung der Fabriken von sieben auf vier
und einem Abbau der Zulieferer von 1145 auf 700.

Als Konsequenz aus den Restrukturierungen hat sich die Profitabilitat
japanischer Gesellschaften in den vergangenen Jahren stark erhoht.
Wahrend die Gewinnmargen in den Jahren 1988 bis 1993 aufgrund
unrentabler Investitionen sowie steigender Kapital- und
Personalkosten verfielen, sind sie mittlerweile auf einem Allzeithoch.
Das gilt auch fur den Cash Flow, der ebenfalls von der gestiegenen
Profitabilitdt und dem Ende der deflationdren Phase in der
japanischen Wirtschaft profitiert. Unter Bertcksichtigung der
wirtschaftlichen Starke ist das Cashflow-Niveau japanischer
Gesellschaften mittlerweile beinahe genau so hoch wie das
amerikanischer Unternehmen.

Auch im Bereich der Corporate Governance gibt es Fortschritte:
Sowohl die Hohe der Dividendenzahlungen als auch die Anzahl von
Aktienrickkaufen hat deutlich zugenommen (siehe Abbildung).
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Das verdeutlicht, dass Investoren bei japanischen Unternehmen einen
deutlich hoheren Stellenwert genieen als noch vor einigen Jahren.
Dieser Trend durfte anhalten, und zwar aus drei Griinden: Zum einen
sind Investoren heutzutage ein rares Gut, das schnell wieder
verschwindet, wenn die Rahmenbedingungen nicht stimmen. Zum
zweiten erhoht sich der Prozentsatz ausléandischer Teilhaber an
japanischen Firmen standig. Diese sorgen filr eine starkere
Berlcksichtigung von Aktiondrsinteressen. Zum dritten steigt der
Cash Flow wie gesehen stdndig an, und damit auch die
Madglichkeiten, die Anteilseigner zu beteiligen.

Japans Unternehmen haben noch weitere Vorteile zu bieten, etwa
ihr groBes Exposure in den aufstrebenden Emerging Markets. Die
Sektoren Baustoffe, Industriewerte und Konsumgdter, die fir den
Handel mit aufstrebenden L&ndern besonders interessant sind,
machen insgesamt beinahe 50 Prozent der gesamten
Marktkapitalisierung der japanischen borsennotierten Gesellschaften
aus — in Europa und den USA sind es nur 28 beziehungsweise 25
Prozent. Viele japanische Gesellschaften profitieren also
Uberproportional von der guten Entwicklung in den
Schwellenlandern. Das gilt besonders vor dem Hintergrund, dass
japanische Maschinen und Technologien auch weiterhin in der Welt
einen exzellenten Ruf geniel3en.

Borsennotierte  Gesellschaften aus den Sektoren Baustoffe,
Industriewerte und Konsumguter kommen in Japan zusammen auf
eine Marktkapitalisierung von etwa 3,2 Billionen US-Dollar. Die
gemeinsame Marktkapitalisierung aller notierten Gesellschaften an
den chinesischen Borsen in Shanghai und Shenzhen liegt
demgegentber kaum hoher, namlich bei 3,8 Billionen. Davon ist
allerdings nur etwa ein Drittel in ausreichenden GréRenordnungen
handelbar. Dazu kommen Handelsbeschrankungen fur auslandische
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Investoren, die chinesische Aktien in der Regel ein Jahr lang halten
missen, bevor sie sie wieder verkaufen kénnen. Insgesamt ist die
Anzahl von Aktien mit ausreichender Liquiditat in keinem Emerging
Market so grold wie in Japan. Der japanische Markt stellt deshalb
eine hervorragende Madglichkeit dar, von den aufstrebenden
Volkswirtschaften der Emerging Markets zu profitieren.

Kaum verwunderlich haben japanische Titel, die sich auf den Handel
mit  Schwellenldndern konzentrieren, in der Vergangenheit
hervorragend abgeschnitten (siehe Chart).
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Darin entwickelt sich ein von uns zusammen gestellter Basket mit
japanischen Titeln, die schwerpunktméaRig in den Emerging Markets
tatig sind, auffallend ahnlich zu der Entwicklung der Gesamtmarkte
in LAndern wie Korea, Indien, Pakistan, Tlrkei, Brasilien und Mexiko.

In der Vergangenheit war die japanische Wirtschaft stark abhangig
von der in den USA. Diese Abhangigkeit hat jedoch in den
vergangenen Jahren nachgelassen, insbesondere seit der japanischen
Wirtschaftserholung im Jahre 2003. Daflr gibt es drei Hauptgrinde:
Zum einen exportieren die heimischen Unternehmen heutzutage in
eine viel grolRere Anzahl verschiedener Léander. Darlber hinaus zog
nach vielen Jahren endlich die Inlandsnachfrage an und zum dritten
hat die Bedeutung der USA an der weltweiten wirtschaftlichen
Entwicklung gegeniiber anderen Léandern an Bedeutung verloren:
Der Internationale Wahrungsfonds beziffert sie in ihrem World
Economic Outlook vom Oktober 2007 auf nur noch etwa 12,5
Prozent in den Jahren 2002 bis 2006 gegenlber etwa 22,5 Prozent
in den Jahren 1992 bis 1999.
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Trotz dieser guten Entwicklungen sind die Bewertungen japanischer
Aktien keinesfalls hoch. Fir dieses Jahr weisen sie ein Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von 15,0 auf gegentiber den USA mit 15,9 und Europa
mit 13,0 Prozent. Allerdings fallt das Gewinnwachstum japanischer
Titel mit 18,8 Prozent deutlich hdher aus als in den USA (4,6 Prozent)
und Europa (9,9 Prozent). Im kommenden Jahr soll das japanische
Wachstum nach den derzeitigen Schatzungen zwar schwéacher
ausfallen, wir denken allerdings, dass diese Prognose zu einem
Grol3teil der japanischen Zurtickhaltung geschuldet ist und im Laufe
des Jahres nach oben korrigiert werden wird.

Wir raten deshalb: Unterschéatzen Sie Japan nicht!
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