GASTBEITRAG ZUR SERIE: ANLAGETHEMA IM BRENNPUNKT (243)

Borsen-Zeitung, 17.9.2022
Auf den ersten Blick ist Japan fiir
Aktieninvestoren dulderst unattrak-
tiv: Das Land leidet unter hohen
Schulden und der alternden Bevoélke-
rung. Dazu kdmpft die Binnenwirt-
schaft noch mit den Auswirkungen
der deflationéren Spirale der vergan-
genen Jahrzehnte. Entsprechend
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niedrig ist das Interesse am nationa-
len Aktienmarkt: Auch institutionelle
Anleger investieren meist nur in pas-
siver Form, um das Benchmark-Risi-
ko abzusichern. Thren traurigen
Hohepunkt fand diese Entwicklung
in der globalen Finanzmarktkrise, als
selbst nationale Investoren dem eige-
nen Markt den Riicken kehrten und
nurnoch 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 drittgrofte Volkswirtschaft

Japan - ein Aktienmarkt mit versteckten Schitzen

der Welt und mit einer ganzen Reihe
weltbekannter Marken auch in Euro-
paprésent. Gleichzeitig ist der japani-
sche Aktienmarkt mit mehr als 3700
gelisteten Aktien einer der grofiten
der Welt. Auch sonst wird der negati-
ve Eindruck, den ausldandische Inves-
toren von Japan haben, der Realitit
nicht mehr gerecht. So konnte die
Wirtschaft seit Beginn der Abenomics
Ende 2012 die jahrzehntelange Stag-
nation und Deflation abschiitteln,
und viele japanische Unternehmen
haben ihre wechselseitigen Kapital-
beteiligungen abgebaut und damit
begonnen, sich um Minderheitsaktio-
nére zu bemihen.

Hohes Alpha-Potenzial

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

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-
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marke Uniqlo oder Kosmetika von
Kosé und Pola Orbis.

Die kiirzlich vollzogene Aufhe-
bung aller Beschréankungen sowie die
Wiederer6ffnung des Landes fiir aus-
landische Touristen sollten sich als
forderlich fiir die japanische Wirt-
schaft erweisen. Fiir viele Unterneh-
men erweist sich der Tourismus
zunehmend als Wachstumstreiber,
nachdem sich die Anzahl der Touris-
ten, allen voran aus Stidkorea und
China, von 2012 bis 2019 von 8 Mil-

lionen auf fast 32 Millionen verviel-
facht hat. Als Betreiber des drittgro3-
ten Flughafens in Asien, des Haneda
International Airport in Tokio, diirfte
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 Zielgrof3e von
jahrlich 60 Millionen Touristen an,
was eine Steigerung von 87,5%
gegeniiber dem Jahr 2019 bedeuten
wiirde.

Konsum zieht an

Auch die durch die Corona-Pande-
mie aufgestaute Verbrauchernach-
frage beschert vielen wiedererdffne-
ten Restaurants wie jenen der Sushi-
Restaurantkette Sushiro, aber auch
Geschiften und Hotels ein hohes
Wachstum. So vermeldete etwa Kobe
Bussan, die sich auf den Grof%- und
Einzelhandel von Lebensmitteln kon-
zentriert, ein deutliches Anziehen
der Umsédtze. Auch der stationdre
Einzelhandel profitiert von einer
Wiederkehr der Offline-Konsumen-
ten, nachdem sich der Konsum wiéh-
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
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auch mit iiber 3 500 Filialen weltweit
etabliert ist.

Nicht zuletzt ist Japan einer der
besten ESG-Markte weltweit. Da das
Land iiber kaum eigene Ressourcen
verfiigt, legt es einen grollen Fokus
auf erneuerbare Energien und die
Erhaltung natiirlicher Okosysteme.
Rein aus Notwendigkeit sind die
Unternehmen sehr auf Nachhaltig-
keit fokussiert. Dazu kommt, dass der
Markt auch wunter Governance-
Aspekten sehr positiv auffallt — wih-
rend CEOs europdischer und
US-amerikanischer ~Unternehmen
ein Vielfaches der Gehélter ihrer
Angestellten verdienen, liegt dieser
Wert fiir 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 Markten unterscheidet —

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

Fiir aktive Investoren bietet der
japanische Aktienmarkt also attrakti-
ve Investmentopportunititen — mit
einem entsprechenden Bottom-up-
Ansatz lassen sich wachstumsstarke
Unternehmen finden, die sowohl im
Binnenmarkt als auch in den Export-
markten sehr erfolgreich sind. Diese
Attraktivitdt haben nicht nur natio-
nale Investoren, sondern auch die
US-amerikanische Investmentlegen-
de Warren Buffett erkannt. So hat
Buffett im Jahr 2020 fiir 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 fiir Investoren welt-
weit, Japan wieder in ihren Anlage-
strategien zu beriicksichtigen.
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