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Japan – ein Aktienmarkt mit versteckten Schätzen
der Welt und mit einer ganzen Reihe 
weltbekannter Marken auch in Euro-
pa präsent. Gleichzeitig ist der japani-
sche Aktienmarkt mit mehr als 3 700 
gelisteten Aktien einer der größten 
der Welt. Auch sonst wird der negati-
ve Eindruck, den ausländische Inves-
toren von Japan haben, der Realität 
nicht mehr gerecht. So konnte die 
Wirtschaft seit Beginn der Abenomics 
Ende 2012 die jahrzehntelange Stag-
nation und Deflation abschütteln, 
und viele japanische Unternehmen 
haben ihre wechselseitigen Kapital-
beteiligungen abgebaut und damit 
begonnen, sich um Minderheitsaktio-
näre zu bemühen.

Hohes Alpha-Potenzial

Mit einem aktiven Investmentan-
satz lassen sich viele der genannten 
Herausforderungen umgehen. Insbe-
sondere für Wachstumsinvestoren 
bietet Japan daher ein hohes Alpha-
Potenzial. Viele japanische Titel ste-
hen im Vergleich mit US-amerikani-
schen oder europäischen Konkurren-
ten sehr viel besser da: Sie sind in 
den letzten Jahren mehr gewachsen 
und haben bessere Gewinnmargen 
erzielt. Darüber hinaus haben sie 
hohe globale Marktanteile, die im 
Bereich von 50 bis 80 % liegen, und 
sind sehr resistent gegenüber Markt-
zyklen. Der japanische Markt bietet 
hier eine ganze Reihe hochwertiger 

lionen auf fast 32 Millionen verviel-
facht hat. Als Betreiber des drittgröß-
ten Flughafens in Asien, des Haneda 
International Airport in Tokio, dürfte 
Japan Airport Terminal mit der Wie-
derbelebung der Wirtschaft und dem 
Anstieg der Touristenzahlen einen 
deutlichen Aufschwung erleben. So 
strebt die japanische Regierung bis 
zum Jahr 2030 eine Zielgröße von 
jährlich 60 Millionen Touristen an, 
was eine Steigerung von 87,5 % 
gegenüber dem Jahr 2019 bedeuten 
würde. 

Konsum zieht an

Auch die durch die Corona-Pande-
mie aufgestaute Verbrauchernach-
frage beschert vielen wiedereröffne-
ten Restaurants wie jenen der Sushi-
Restaurantkette Sushiro, aber auch 
Geschäften und Hotels ein hohes 
Wachstum. So vermeldete etwa Kobe 
Bussan, die sich auf den Groß- und 
Einzelhandel von Lebensmitteln kon-
zentriert, ein deutliches Anziehen 
der Umsätze. Auch der stationäre 
Einzelhandel profitiert von einer 
Wiederkehr der Offline-Konsumen-
ten, nachdem sich der Konsum wäh-
rend der Pandemie-Jahre weitge-
hend ins Internet verschoben hatte. 
Dies kommt etwa Fast Retailing, der 
Muttergesellschaft des Textilriesen 
Uniqlo zugute, die nicht nur den hei-
mischen Markt dominiert, sondern 

die Unternehmen kommunizieren 
sehr viel zurückhaltender und geben 
weniger Informationen über sich 
preis. Hier zeigt sich sehr deutlich der 
Vorteil regionaler Teams mit lokaler 
Marktkenntnis.

Für aktive Investoren bietet der 
japanische Aktienmarkt also attrakti-
ve Investmentopportunitäten – mit 
einem entsprechenden Bottom-up-
Ansatz lassen sich wachstumsstarke 
Unternehmen finden, die sowohl im 
Binnenmarkt als auch in den Export-
märkten sehr erfolgreich sind. Diese 
Attraktivität haben nicht nur natio-
nale Investoren, sondern auch die 
US-amerikanische Investmentlegen-
de Warren Buffett erkannt. So hat 
Buffett im Jahr 2020 für etwa 6,2 
Mrd. US-Dollar etwas mehr als 5 % 
der japanischen Konzerne Itochu, 
Marubeni, Mitsubishi, Mitsui und 
Sumitomo erworben. Vielleicht ist 
dies das Signal für Investoren welt-
weit, Japan wieder in ihren Anlage-
strategien zu berücksichtigen.
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Auf den ersten Blick ist Japan für 
Aktieninvestoren äußerst unattrak-
tiv: Das Land leidet unter hohen 
Schulden und der alternden Bevölke-
rung. Dazu kämpft die Binnenwirt-
schaft noch mit den Auswirkungen 
der deflationären Spirale der vergan-
genen Jahrzehnte. Entsprechend 

niedrig ist das Interesse am nationa-
len Aktienmarkt: Auch institutionelle 
Anleger investieren meist nur in pas-
siver Form, um das Benchmark-Risi-
ko abzusichern. Ihren traurigen 
Höhepunkt fand diese Entwicklung 
in der globalen Finanzmarktkrise, als 
selbst nationale Investoren dem eige-
nen Markt den Rücken kehrten und 
nur noch 25 % der heimischen Markt-
kapitalisierung hielten. 

Dabei kann sich ein Blick hinter die 
Fassade lohnen: Gemessen am BIP ist 
das Land seit mehr als zwei Jahrzehn-
ten die drittgrößte Volkswirtschaft 

auch mit über 3 500 Filialen weltweit 
etabliert ist. 

Nicht zuletzt ist Japan einer der 
besten ESG-Märkte weltweit. Da das 
Land über kaum eigene Ressourcen 
verfügt, legt es einen großen Fokus 
auf erneuerbare Energien und die 
Erhaltung natürlicher Ökosysteme. 
Rein aus Notwendigkeit sind die 
Unternehmen sehr auf Nachhaltig-
keit fokussiert. Dazu kommt, dass der 
Markt auch unter Governance-
Aspekten sehr positiv auffällt – wäh-
rend CEOs europäischer und 
US-amerikanischer  Unternehmen 
ein Vielfaches der Gehälter ihrer 
Angestellten verdienen, liegt dieser 
Wert für japanische Unternehmen 
sehr viel niedriger. Viele Investoren 
wissen jedoch nichts von diesen posi-
tiven Aspekten, da sich die Unterneh-
menskultur im Land stark von der in 
westlichen Märkten unterscheidet – 
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gewissen Zeitraum an Relevanz und 
Marktanteilen gewinnen. Wo sich 
Megatrends manifestieren, hat man 
ein Thema, das strukturell wächst. 
Solche Themen bieten Investoren 
hohes Wachstumspotenzial.

n Wie kommt man dann zu den Ein-
zelinvestments?

Wenn ein Thema identifiziert ist, 
muss man schauen, bei welchen 
Unternehmen sich das am meisten 
manifestiert. Man sucht Unterneh-
men, die idealerweise ausschließlich 
Produkte oder Lösungen anbieten, 
die mit diesem Thema zusammen-
hängen. Ein Beispiel: Technologi-
scher Fortschritt ist ein Megatrend, 
künstliche Intelligenz ein Thema. 
Innerhalb dieses Themas sucht man 
dann Unternehmen, die davon profi-
tieren, dass künstliche Intelligenz im 
Alltag eine stark wachsende Nachfra-
ge erfährt.

n Auf welche Themen setzen Sie?
In unserem Fonds Allianz Thematica 
sind wir typischerweise in fünf bis 
sieben Themen investiert. Die vier 
größten Themen sind derzeit Infra-
struktur, sauberes Wasser und 
Boden, Energie der Zukunft und die 
Digitalisierung des Alltags. Das sind 
die wichtigsten Bausteine. Das The-
ma sauberes Wasser und Boden ist 
Ausfluss des Megatrends Ressour-
cenknappheit, Infrastruktur ist Aus-
druck der Knappheit an Ressourcen 
und des weltweiten Trends zur Urba-
nisierung, die Digitalisierung des All-
tags ist ein Thema, das jeder derzeit 
erlebt. Und das Thema Energie der 
Zukunft wird von zwei Faktoren 
gefördert. Das ist zum einen die lang-
fristig getriebene Bereitschaft, in 
erneuerbare Energien zu investieren. 
Hinzu kommt zum anderen der 
durch die aktuellen Ereignisse ver-
stärkte Wunsch, in Energieunabhän-
gigkeit zu investieren. Deshalb ist es 
auch eines der Themen, die derzeit 
am besten performen.

n Welche sind die weiteren Themen, 
in denen Ihr Fonds derzeit inves-
tiert ist?

Die drei kleineren Themen sind 
Gesundheitstechnologie, intelligen-
te Maschinen –  Robotics beziehungs-
weise Automation – sowie Haustier-
ökonomie, das heißt ein eher konsu-
mentenorientiertes Thema.

n Mit Haustieren verbindet man 
nicht auf Anhieb große Trends, 
wie das etwa bei der Digitalisie-
rung der Fall ist. Was macht Haus-
tierökonomie denn zu einem 
interessanten Investmentthema?

Das Thema sticht in der Tat für die 
meisten hervor. Wir bescheinigen 
dem Thema allerdings ein hohes 
strukturelles Wachstumspotenzial 
und auch eine hohe Eintrittswahr-
scheinlichkeit. Zum einen ist das 
Thema generationengetrieben. Die 
Wahrscheinlichkeit, dass die Millen-
nials Haustiere halten, ist deutlich 
höher als bei den älteren Generatio-
nen. Zum anderen sind diese jünge-
ren Generationen bereit, deutlich 
mehr Geld für Haustiere auszugeben 
als die älteren. Hintergrund ist eine 
Vermenschlichung der Haustiere, die 
zunehmend wie Familienmitglieder 
behandelt werden. Hinzu kommt 
außerdem die Herausbildung einer 
Mittelschicht. Dadurch ist zuerst in 
den USA eine Haustierökonomie ent-
standen, dann in Europa. Jetzt 
beginnt das in China mit seiner sehr 
stark wachsenden Mittelschicht. Mit 
zunehmender Haustierhygiene geht 
zudem einher, dass Haustiere mehr 
als früher im Haushalt geduldet wer-
den. Wir sehen also Veränderungen 
der sozialen Strukturen und damit 
verbunden auch der Einstellung zu 
Haustieren, was die Bereitschaft zu 
Ausgaben erhöht. All dies bedingt 
überdurchschnittliches Wachstum 
des Haustiermarktes.

n Warum spielen Sie dieses Thema 
gerade jetzt?

Das Thema ist bereits seit 2019 im 
Portfolio, hat aber zuletzt – infolge 
der Lockdowns – an Relevanz 
gewonnen. Viele Menschen haben 
sich während der Corona-Pandemie 
Haustiere zugelegt. An diesen Tie-
ren wird gemeinhin nicht gespart, 
sondern sie bekommen Gutes zu 
fressen, und wenn sie gelegentlich 
zum Arzt gebracht werden müssen, 
werden sie dort bestens versorgt – 
quasi wie Privatversicherte. Dies ist 
mit ein Grund dafür, dass die Haus-
tierökonomie viel schneller wächst 
als die entsprechenden Wirtschafts-
zweige für die Menschen. In der Fol-
ge sehen wir hier unabhängig von 
der Konjunktur ein strukturelles 
Wachstum. In Zeiten der Unsicher-
heit ist die Tierökonomie also ein 
gutes Thema, das man im Portfolio 
haben kann.

n Sie sprachen davon, dass Sie 
bestimmte Themen derzeit im 
Portfolio haben. Nehmen Sie also 
Themen gelegentlich raus?

Der Allianz Thematica zeichnet sich 
dadurch aus, dass wir die Themen 
aktiv managen. Typischerweise tau-
schen wir ein bis zwei Themen pro 
Jahr aus. Immer wenn sich ein neues 
interessantes Thema formiert, wech-
seln wir es gegen ein schwächer wer-

dendes Thema ein. Gründe für einen 
Wechsel können neben der Verdrän-
gung eines Themas durch ein neues 
auch Veränderungen im makroöko-
nomischen Umfeld sein.

n Welche Themen haben Sie zuletzt 
ausgetauscht?

In den zurückliegenden zwölf Mona-
ten haben wir unter anderem das 
Thema Online-Bildung herausge-
nommen. Das bedeutet nicht, dass 
wir das Thema nun für unwichtig 
halten. Ganz im Gegenteil. Es war 
aber ein Thema, das vor allem von 
asiatischen Unternehmen getrieben 
wurde, die wiederum durch regula-
torische Eingriffe in Schwierigkeiten 
geraten sind. Im Gegenzug haben wir 
das Thema Infrastruktur aufgenom-
men. Zum einen gibt es immense 
In frastruktur-Investitionen in erneu-
erbare Energien, zum anderen wer-
den dafür viele Rohstoffe benötigt. 
Ferner haben wir das Thema künstli-
che Intelligenz herausgenommen 
beziehungsweise neu interpretiert. 
Künstliche Intelligenz kommt mitt-
lerweile in immer stärkerem Maße 
in vielen der anderen Themen zum 
Tragen. Außerdem wollten wir ein 
Thema im Fonds haben, das für den 
langfristig steigenden Inflations-
druck gut aufgestellt ist. Eingewech-

selt haben wir daher das Thema intel-
ligente Maschinen. Zwar hat dieses 
Thema auch eine KI-Komponente. 
Der Gedanke war aber, dass stark 
steigende Löhne und die Verknap-
pung der Arbeitskräfte Investitionen 
in Automation erfordern. Hinzu 
kommt aufgrund der Beeinträchti-
gung der globalen Lieferketten bezie-
hungsweise der damit verbundenen 
Abkehr von der Globalisierung der 
Trend hin zur Relocation von Pro-
duktion aus Ländern mit günstigen 
Kostenstrukturen an teurere Stand-
orte. Nach vorne schauend scheint 
uns dies ein Thema zu sein, das aktu-
ell mehr Potenzial aufweist als ein 
rein auf Technologie-Disruption 
fokussiertes Thema.

n Wie viele Werte haben Sie im 
Fonds, wie groß ist er und welche 
Erträge hat er bislang generiert?

Der Allianz Thematica hat typischer-
weise sieben Themen im Portfolio, 
und pro Thema investieren wir in 
circa 30 handverlesene Werte, so 
dass wir im Durchschnitt etwa 
200 Aktien halten. Vor sechs Jahren 
haben wir mit 16 Mill. Euro ange -
fangen, derzeit belaufen sich die 
Assets under Management auf rund 
3,5 Mrd. Euro. Die durchschnittliche 
jährliche Performance seit Start des 
Fonds liegt bei rund 13 %.

n Wie gehen Sie mit Nachhaltigkeit 
um?

Nachhaltigkeit ist für uns als Haus 
von entscheidender Bedeutung. 
Unser Fonds ist Artikel-8-konform 
und damit gewissen Nachhaltigkeits-
kriterien verpflichtet. Hierin sehen 
wir aber keine Einschränkung – im 
Gegenteil. Unternehmen, die nach-
haltig ausgerichtet sind, sollten für 
die Zukunft besser aufgestellt sein. 
Für langfristigen Kapitalaufbau ist 
das nicht ganz unerheblich.

Das Interview führte 
Christopher Kalbhenn.
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n Herr Fruschki, thematisches Inves-
tieren ist derzeit bei den Anlegern 
stark gefragt. Welche Ursachen 
hat das?

Thematisches Investieren ist nicht 
ganz neu. Es handelt sich dabei um 
nichts anderes als eine Form der Seg-
mentierung des Marktes. Traditio-
nell wird der Aktienmarkt nach Län-
dern und Größe der Unternehmen 
eingeteilt beziehungsweise nach 
Sektoren, welche Unternehmen nach 
Tätigkeiten eingruppieren. Der 
Nachteil derartiger Einteilungen ist, 
dass diese nicht so zielgenau sind wie 
die beim thematischen Investieren. 
So wird etwa das Thema künstliche 
Intelligenz nicht hinreichend durch 
den Sektor Technologie erfasst, und 
andere Themen wie erneuerbare 
Energien, sauberes Wasser oder 
nachhaltige Landwirtschaft können 
gar nicht mittels nur eines Sektors 
dargestellt werden. Und das Investie-
ren in neu entstehende Themen 
funktioniert ebenfalls nicht mit tradi-
tionellen Einteilungen. Gleichzeitig 
erwarten Kunden heute, dass ihre 
Investmentmeinungen ohne Abstri-
che und Filter umgesetzt werden, 
also möglichst granular und effektiv. 
Ein themengetriebenes Vorgehen 
wird diesem Anspruch stärker ge -
recht, da Unternehmen hierbei frei 
von Zwängen ausgewählt und aus-
schließlich relevante Geschäftsmo-
delle berücksichtigt werden können 
– unabhängig davon, ob ein Wert 
beispielsweise klein oder groß, euro-
päisch oder asiatisch ist. Ein weiterer 
Grund des gestiegenen Zuspruchs ist, 
dass einige Themen zuletzt deutlich 
schneller an Relevanz im Alltag 
gewonnen haben, wie etwa Nachhal-
tigkeit oder Digitalisierung.

n Viele verfolgen das Ziel, mit gro-
ßen Megatrends ansprechende 
Erträge zu erzielen. Das hört sich 
zunächst einfach an. Worin 
bestehen die Herausforderungen?

Wir unterscheiden zwischen Mega-
trends, Themen und Subthemen. Bei 
Megatrends handelt es sich um sehr 
langfristige Entwicklungen, die typi-
scherweise sehr breit angelegt und 
auf viele Jahrzehnte prognostizier-
bar, aber letztlich nicht direkt inves-
tierbar sind. Spannender ist es zu 
schauen, wo sich die langfristigen 
Megatrends in mittelfristigen Trends, 
auf Sicht von fünf bis 20 Jahren mani-
festieren. Themen sind Manifestatio-
nen sehr langfristiger Megatrends, 
bei denen Geschäftsaktivitäten, Pro-
dukte und Lösungen über einen 

Andreas Fruschki ist von den Vor-
zügen thematischen Investierens 
überzeugt. Laut dem Fondsmana-
ger von Allianz GI bieten Themen 
Investoren hohes Wachstums-
potenzial. Der Fonds Allianz The-
matica bestätigt das. In den 
sechs Jahren seit seiner Auflage 
hat er durchschnittlich 13 % p.a. 
eingespielt.

„Themen bieten  hohes 
    Wachstumspotenzial“ 

 Allianz-GI-Fondsmanager: Kunden erwarten, dass  ihre 
Investmentmeinungen ohne Abstriche umgesetzt werden
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ck – Andreas Fruschki ist Head of Thematic 
Equity und  verantwortlich für die Analyse 
globaler Aktieninvestment-Themen. Gleich-
zeitig managt er diverse Themenfonds von 
Allianz Global Investors, etwa die Allianz The-
matica- und Global-Water-Strategien. Zuvor 
leitete er das europäische Aktienresearch. 
Fruschki verfügt über mehr als 15 Jahre an 
Investmenterfahrung und ist seit 2005 für den 
Assetmanager tätig. Er hat an der University 
of Western Sydney einen M.B.A.-Abschluss 
mit dem Schwerpunkt Investmentmanage-
ment erworben und  an der Humboldt-Univer-
sität Berlin Jura studiert.  
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IM INTERVIEW: ANDREAS FRUSCHKI

Unternehmen aus Hightech-Seg-
menten wie Robotik, Sensorik, Mate-
rialwirtschaft oder Halbleiter. Hinzu 
kommt eine wachsende Zahl von 
Unternehmen, deren Produkte 
zunehmend bei der aufstrebenden 
asiatischen Mittelschicht als trendige 
Lifestyle-Marken wahrgenommen 
werden, wie etwa die Bekleidungs-

marke Uniqlo oder Kosmetika von 
Kosé und Pola Orbis. 

Die kürzlich vollzogene Aufhe-
bung aller Beschränkungen sowie die 
Wiedereröffnung des Landes für aus-
ländische Touristen sollten sich als 
förderlich für die japanische Wirt-
schaft erweisen. Für viele Unterneh-
men erweist sich der Tourismus 
zunehmend als Wachstumstreiber, 
nachdem sich die Anzahl der Touris-
ten, allen voran aus Südkorea und 
China, von 2012 bis 2019 von 8 Mil-
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