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JAPAN — NERVOSITAT VOR WEITEREN ZINSERHOHUNGEN

Anfang August versetzte Japan die Welt in Aufruhr. Innerhalb weniger Tage verlor der japanische Aktienmarkt mehr als 20 Prozent
seines Wertes. Inzwischen haben sich die Markte wieder beruhigt, was auch auf die Bemiihungen der Bank of Japan zurlickzufiihren
ist, Angste vor baldigen weiteren Zinserhdhungen zu zerstreuen. Die makrotkonomische Entwicklung war in den letzten Monaten
durchaus positiv. Die Unternehmensgewinne stiegen deutlich an und auch die Wirtschaft kehrte auf den Wachstumspfad zuriick,
vor allem weil sich der private Konsum weiter erholte. Trotz des Riickzugs von Premierminister Kishida ist nicht mit gréf3eren politi-
schen Unsicherheiten zu rechnen. Insgesamt bleibt das Umfeld fiir Investitionen in Japan attraktiv, und die im Vergleich zu den
westlichen Zentralbanken kontrare Geldpolitik diirfte es der BOJ erleichtern, die Wirtschaft zu stitzen.

Anfang August versetzte Japan die Welt in Aufruhr.
Innerhalb weniger Tage verlor der japanische Aktienmarkt
mehr als 20 Prozent seines Wertes. Gleichzeitig wertete
der Yen gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar stark auf.
Heute wissen wir, dass die Verwerfungen an den Markten
durch eine Kombination aus der Riickabwicklung von Carry
Trades und der Verunsicherung der Anleger {iber den
Zustand der US-Wirtschaft ausgeldst wurden. Die Bank of
Japan (BOJ) hat sich in der Folge zuriickhaltender
beziiglich weiterer Zinserh6hungen geduflert und dirfte
angesichts der erhdhten aber stabilen Inflation und der
Ruckkehr der Wirtschaft zu starkerem Wachstum weiterhin
vorsichtig vorgehen.

Seit Juli haben sich die japanischen Aktienmarkte volatil
entwickelt. Einer der Ausloser war die seitdem
einsetzende Aufwertung des Yen, die vermutlich durch
eine Intervention der japanischen Regierung am 11. Juli
ausgelost wurde. In der Folge verlor der japanische
Aktienmarkt weiter, je hoher der Yen stieg, was auch
mit der Riickabwicklung von Carry Trades
zusammenhing, worauf wirin unserem Marktfokus vom 9.

August hingewiesen hatten. Die Nervositdt an den Markten
gipfelte in Marktturbulenzen, die am 5. August mit einem
Einbruch des TOPIX um 12,2 Prozent ihren HGhepunkt
erreichten. Seither haben sich die japanischen Indizes
langsam erholt, liegen aber immer noch deutlich unter den
diesjahrigen Hochststanden.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer iber die weitere
Entwicklung des Yen wirkt nach. Dem Prasidenten der
BOJ Ueda ist es vorerst gelungen, die Gemiiter zu
beruhigen und die Angst vor schnell folgenden
Zinserhohungen zu zerstreuen. Im Durchschnitt rechnet
der Markt erst im Frithjahr 2025 mit Zinserh6hungen. Dies
diirfte aber vor allem davon abhdngen, dass der Yen nicht
wieder abwertet. Zuletzt konnte sich der USD/JPY-
Wechselkurs unterhalb der Marke von 150 stabilisieren.
Bei einer erneuten Abwertung rechnen einige

Marktteilnehmer  allerdings mit  einer  weiteren
Zinserh6hung im Dezember.

Entwicklung TOPIX und Wechselkurs EUR/JPY
(TOPIX: Q4 2023=100)
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Exportorientierte japanische Unternehmen profitieren
ohnehin von einem schwacheren Yen. Die Japan Times
meldete kiirzlich, dass die Gewinne japanischer
Unternehmen  auferhalb des  Finanzsektors im
abgelaufenen Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 13,2
Prozent auf 35,8 Bio. Yen stiegen, was einem historischen
Hochststand entspricht.

Auch die japanische Wirtschaft hat sich in den letzten
Monaten insgesamt sehr positiv entwickelt. Nach einem
schwachen ersten Quartal mit einem BIP-Wachstum von
-0,6 Prozent gegeniiber dem Vorquartal konnte im zweiten
Quartal eine deutliche Gegenbewegung mit einem
Wachstum von 0,8 Prozent verzeichnet werden. Positive
Impulse kamen dabei vom privaten Konsum, derin den
letzten Monaten zunehmend an Fahrt gewonnen hat.
Vor allem langlebige Konsumgiiter wurden verstarkt
nachgefragt. Dies diirfte jedoch ein kurzfristiger Effekt
sein. Im ersten Quartal gab es bei einigen
Automobilherstellern Probleme mit der Qualitdtskontrolle,
die zu einem teilweisen Produktionsstopp fiihrten. Dies
dampfte das Wachstum zu Jahresbeginn und fiihrt nun zu
Nachholeffekten. Einen sehr positiven Beitrag zum
Konsum leistete in diesem Jahr der Tourismus. Die Zahl der
Touristen ist weiter gestiegen und liegt deutlich iber den
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Werten vor der Corona-Pandemie. Hier konnte aber auch
eine Gefahr fiir das Wirtschaftswachstum in den
kommenden Monaten liegen. Bisher hat der sehr
schwache Yen die Touristen angelockt. Eine weitere
Aufwertung konnte daher zu Gegenwind fiir den
touristischen Konsum fiihren.

Auch die Politik war in den letzten Wochen von Unruhe
geprdgt. Am 14. August kiindigte Premierminister Kishida
an, im September nicht mehr fiir den Vorsitz seiner
Liberaldemokratischen Partei (LDP) zu kandidieren. Damit
wird er im September auch als Premierminister abgeldst.
Kandidaten fiir seine Nachfolge gibt es einige und es ist
derzeit schwer abzuschdtzen, wer das Rennen machen
wird. Grund fiir seinen Riickzug sind vor allem die sehr
schlechten Zustimmungswerte in der Bevélkerung. Da im
nachsten Jahr Wahlen anstehen, besteht das Kalkil darin,
einen Kandidaten zu finden, der die Stimmung drehen
kann und damit die Wiederwahl der LDP weniger
gefdhrdet. Sollte Kishidas Nachfolger deutlich héhere
Zustimmungswerte erzielen, konnte es auch schon in
diesem Jahr zu Neuwahlen kommen.

Starke Impulse fiir die Wirtschaft sind von der Politik
vorerst nicht zu erwarten. Zwar rechnen die Analysten
von Goldman Sachs im Falle von Neuwahlen mit einem
Nachtragshaushalt, der durch {berraschend hohe
Steuereinnahmen finanziert wird. Die Effekte diirften aber

begrenzt sein. Eine Verldngerung der
Energiepreiskontrollen wiirde eher den Konsum auf dem
aktuellen Niveau stiitzen als zusatzliche

Wachstumsimpulse liefern. Auch Steuersenkungen gelten
als eher unwahrscheinlich. Im Juni und Juli dieses Jahres
gab es bereits kurzfristige Einkommensteuersenkungen,
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die die Zustimmungswerte fiir die Regierung jedoch kaum
verbessert haben, sodass der politische Nutzen begrenzt
zu sein scheint. Zudem wird bei Steuersenkungen oft ein
grofler Teil gespart und nicht in den Konsum investiert.

Consumption Activity Index der BOJ
(Q4 2021=100)
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Die Rahmenbedingungen fiir die japanische Wirtschaft
sind also nach wie vor gut. Die Inflation hat sich in den
letzten Monaten auf einem Niveau von 2,8 Prozent
eingependelt, gleichzeitig sind die Lohne der
Arbeitnehmer weiter dynamisch gestiegen. Da man in
Japan eher einen Riickfall in die Deflation befiirchtet, sind
die BOJ und die Regierung dariiber durchaus zufrieden.
Das Hauptaugenmerk der BOJ liegt derzeit darauf, den
Wechselkurs des Yen zu stabilisieren bzw. starke
Ausschldage zu vermeiden, um Investoren und
Unternehmen mehr Planungssicherheit zu geben. Durch
die positive Gewinnentwicklung der Unternehmen,
welche durch die zuriickgekehrte Dynamik beim
Wirtschaftswachstum Riickenwind bekommt, sind
Investments in Japan fundamental weiterhin attraktiv
und die im Vergleich zu den westlichen Zentralbanken
kontrare Geldpolitik diirfte es der BOJ erleichtern, die
Wirtschaft zu stiitzen.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kdnnen wir jedoch keine Gewéhr iibernehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhéltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungen
entsprechend Ihren Anlagezielen und finanziellen Moglichkeiten zu geben. Im Rahmen der Geeignetheitspriifung gleichen wir unsere Empfehlungen mit thren Anlagezielen und finanziellen
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Die Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwértigen Rechts- und Steuerlage aus. Durch etwaige andere Gesetze, Gesetzesdnderungen, Verdnderung der Rechtsprechung oder
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enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschitzung wieder. Die in dieser Einschitzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. Die steuerlichen Ausftihrungen erheben nicht den Anspruch, samtliche steuerliche Aspekte zu behandeln, die aufgrund der persénlichen Umstédnde des einzelnen Anlegers von Bedeutung
sein kénnen. Interessierten Anlegern wird daher empfohlen, sich von einem Angehdrigen der steuerberatenden Berufe iber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, des Haltens und der Verdufierung
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