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— Der japanische Markt hat
von der Rallye am breiteren
Aktienmarkt profitiert, aber
dennoch eine Underperfor-
mance erzielt.

— Erholung der Industriepro-
duktion und der Exporte
greift auf den Rest der Wirt-
schaft Uber.

— Potenzial fur weitere Ge-
winnsteigerungen.

,2Jnterstutzung durfte der ja-
panische Markt von weiteren
Gewinnsteigerungen erhal-
ten, die in den kommenden
Monaten erwartet werden.”

Der japanische Markt hat zwar von der diesjahrigen Erho-
lung am breiteren Aktienmarkt profitiert, aber dennoch eine
Underperformance erzielt. Denn jiingst belasteten den Markt
Zweifel am Aufschwung im eigenen Land und Sorgen um den
Finanzdienstleistungssektor und die Politik. Wir gehen davon
aus, dass die Erholung der Industrieproduktion und der Exporte
auf den Rest der Wirtschaft Gibergreift. Zu den méglichen Risi-
ken gehoren jedoch ein weiter erstarkender Yen und schwache
Unternehmensinvestitionen. Gleichzeitig sind wir davon liber-
zeugt, dass es in den kommenden Monaten Potenzial fiir wei-
tere Gewinnsteigerungen gibt.

Nach einer sehr schwierigen Zeit flr die globalen Aktienmérkte in 2008 und in den ersten
Monaten des Jahres 2009 erleben wir seit Mitte Mérz eine starke Rallye, da Anleger ver-
mehrt auf eine weltweite Erholung vertrauen. Dartber hinaus gab es in Japan in 2009 einige
erfreuliche inlandische Entwicklungen, zu denen ein kréaftiger Anstieg von Wirtschaftswachs-
tum und Gewinnen (freilich von niedrigem Niveau aus) gehdren. Doch obwohl der japanische
Aktienmarkt durchaus an der Rallye beteiligt war, blieb er bisher mit deutlichem Abstand
hinter dem MSCI World Index zurtick.

Sorgen um die wirtschaftliche Erholung und den Finanzsektor belasten den Markt
Warum hat sich Japan in diesem Jahr trotz offensichtlich glinstiger Rahmenbedingungen
schlechter entwickelt? Ein Grund ist die Sorge, dass der aktuelle Anstieg der Produktion
nicht von Dauer ist. Da Lageranpassungen und KonjunkturmaBnahmen bereits stattge-
funden haben, fragen sich manche Anleger, welches die kinftigen Wachstumsmotoren
sein werden. Auch wenn das Produktionsniveau in den kommenden Monaten tatsach-
lich wieder etwas sinken sollte, so durfte dieser Riickgang schatzungsweise bescheiden
ausfallen. Die Prognosen fur das Produktionsniveau werden zudem nach oben Kkorrigiert
und der Lagerumschlag liegt immer noch deutlich unter dem historischen Durchschnitt —
ein Zeichen daflr, dass die Sorge in dieser Hinsicht Ubertrieben ist.

Belastet wurde der japanische Markt in letzter Zeit auch durch die schlechte Stimmung
gegenUber dem Finanzsektor, unter anderem durch Spekulationen Uber eine staatliche
Straffung des Kapitalbedarfs. Dieser hdhere Kapitalbedarf kénnte durch Eigenkapitaler-
héhungen erfolgen, welche die Aktienkurse verwéssern wirden. AuBerdem belastet die
Angst vor Konkursen in der Finanzsparte flr Verbraucher und der Vorschlag einer Stun-
dung der Schulden durch den neuen Finanzminister. Auch wenn die Probleme in diesem
Sektor noch nicht vorbei sind: Wir meinen, dass ein Worst-Case-Szenario nach den
jungsten drastischen Einbrichen bereits eingepreist wurde. Wir gehen sogar davon aus,
dass sich in diesem Marktbereich selektiv einige gute Chancen bieten. Die Bewertungen
insbesondere bei den Banken sind sowohl im Sektor- wie auch im historischen Vergleich
sehr gunstig.
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,Wir gehen davon aus,
dass die Erholung der
Industrieproduktion und
des Export auf den Rest
der Wirtschaft Gbergreift.”

Politische Angelegenheiten belasten den Markt zusatzlich

Letztendlich wurde der Markt in gewissem Mafe auch durch politische Aspekte belastet.
Die Demokratische Partei Japans (DPJ) erlebte bei den Wahlen Ende August einen Durch-
marschsieg und verdrangte die Liberale Demokratische Partei damit erstmals seit 50 Jahren
(mit Ausnahme eines kurzen Zeitraums Anfang der 1990er) von der Macht. Die DPJ hat
nun die Riesenaufgabe Ubernommen, einen Wandel herbeizuflhren. Sie hat sich auBerdem
das Ziel gesetzt, nachhaltiges Wachstum durch Steigerung der Binnennachfrage und nicht
durch Exporte zu erreichen. Doch die Anleger sind skeptisch, ob die neue Regierung die
richtigen politischen Hebel einsetzt, um dieses Ziel zu erreichen. Eine schlechte Informati-
onspolitik der Regierung beztiglich ihrer neuen MaBnahmen hat zu einer negativen Reaktion
bei den Marktteilnehmern gefthrt. Das gilt besonders fur die mogliche Zuricknahme von
Reformen, die von der Regierung Koizumi eingeleitet wurden. Unserer Ansicht nach kdnnte
der Markt auf wirtschaftsfeindliche Bemerkungen einiger Mitglieder der neuen Regierung
Uberreagiert haben. Wir meinen, dass sich diese Bedenken im kommenden Jahr zerstreuen
konnten, wenn sich die Regierung besser etabliert und an Erfahrung gewonnen hat.

Erholung im Export- und Produktionsbereich kommt dem Rest der Wirtschaft zugute
Entgegen den jingsten Bedenken der Anleger sehen wir die Aussichten flr Japan positiver.
Unsere Ansicht, dass die weltweite Wirtschaft die Talsohle langsam durchschritten hat und
eine leichte Erholung einsetzt, wird von den Wirtschaftsdaten gestutzt. Die Nachfrage im
Exportbereich zieht nach bisher beispiellosen Einbriichen wieder an und hat zu Produktions-
steigerungen bei den japanischen Herstellern beigetragen. Auch wenn das Tempo der
Verbesserungen nachlassen kénnte und das Risiko einer mdglichen weiteren Erstarkung
des Yen besteht, so werden sich die Exporte unseren Erwartungen nach weiter erholen.
Ermutigend ist, dass die Nachfrage aus den USA relativ stabil geblieben ist. Gleichzeitig
haben die Einkaufsmanagerindizes, die als Frihindikatoren fir den Export gelten, in China
und den USA die Grenze von 50 Uberschritten — ein Zeichen daflr, dass die Nachfrage steigt.

Eine Fortsetzung des graduellen Anstiegs von Industrieproduktion und Exporten wére

fur den Rest der Wirtschaft positiv. Die Produktionssteigerung sollte mehr Arbeitsplatze
schaffen, wahrend das erhdhte Verbrauchervertrauen sein Ubriges tun dirfte, die inlandi-
sche Konjunktur und den Einzelhandel neu zu beleben.

Riickendeckung durch weitere Gewinnsteigerungen

Unterstltzung durfte der japanische Markt auch von weiteren Gewinnsteigerungen er-
halten, die in den kommenden Monaten erwartet werden. Ein groBer Teil des bisherigen
Aufschwungs ging auf das Konto von Margenverbesserungen, die durch Kostensenkun-
gen erzielt wurden (zum Beispiel bei den Produktionskosten oder Verwaltungsausgaben).
Doch auch die Umséatze werden mittlerweile nach oben hin angepasst und der Umsatz
durfte sich an den Produktionsprognosen gemessen weiter verbessern. Weitere Anhe-
bungen der Gewinne wirden die Bewertungen in Bezug auf das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
weiter verbessern. Was das Kurs-Buchwert-Verhaltnis anbelangt, steht Japan hingegen
sowohl im historischen Vergleich wie im Vergleich zu anderen Méarkten unterbewertet da.

Fazit: Auch wenn sich der japanische Markt in 2009 bisher unterdurchschnittlich entwickelt
hat, gibt es gute Grinde, optimistisch ins Jahr 2010 zu blicken. Zwar bleiben Risiken fur die
Konjunkturaussichten bestehen, wozu auch die Mdglichkeit einer weiteren Yen-Aufwertung
und schwache Unternehmensinvestitionen zahlen. Doch wir gehen davon aus, dass eine
Erholung der Industrieproduktion und des Exports auf den Rest der Wirtschaft Ubergreift.
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