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NUR FÜR PROFESSIONELLE KUNDEN/QUALIFIZIERTE ANLEGER – 
NICHT FÜR KLEINANLEGER BESTIMMT

Aktuell ist Japan weiterhin unterrepräsentiert, unterbewertet und günstig – und bietet eine ausgezeichnete 
Gelegenheit für mittelfristig orientierte Investorinnen und Investoren. Diese Anlagechance wird durch 
verschiedene Gründe vorangetrieben. Dazu gehören der sich verbessernde Makroausblick in den nächsten 
Jahren und – was noch wichtiger ist – qualitativ hochwertige Einzelunternehmen betrachtet aus der Bottom-up-
Perspektive. Sie sind die Nutznießer des stattfindenden Strukturwandels in Japan.

Zwar sind wir uns die längerfristigen Herausforderungen 
der japanischen Wirtschaft bekannt, aber wir sehen für die 
kommenden Jahre auch einige sehr positive Anzeichen aus 
einer eher taktischen Perspektive. In den letzten Jahren gab 
es eine Reihe von Problemen, die allmählich abklingen und 
in einigen Fällen sogar für Rückenwind sorgen könnten.

Dazu zählen:

Die Erholung nach Covid-19: Der Wirtschaftszyklus in Japan 
unterscheidet sich von dem in den USA und Europa. Japan 
hat die strengen Grenzkontrollen erst im Oktober 2022 
aufgehoben. Viele Aktivitäten wie Konsum und Reisen liegen 
nach wie vor deutlich unter dem Niveau vor der Pandemie, 
beginnen sich aber endlich zu normalisieren. Während 
die Erholung in den westlichen Volkswirtschaften bereits 
eingetreten ist, ist das Wachstum in Japan noch langsam, 
wird sich 2023 voraussichtlich jedoch überdurchschnittlich 
entwickeln. Dies sollte im Falle einer globalen Abkühlung 
oder Rezession ein gewisses Polster bieten.

Inflation: Im Vergleich zu den restlichen Industrieländern 
war die Inflation in Japan kein großes Problem (Abbildung 1). 
Es handelt sich dabei hauptsächlich um eine importierte 
Inflation: der schwächere Yen und steigende Rohstoff- 
und Energiepreise waren die Hauptursachen dafür. 
In anderen Industrieländern hat die Lohninflation die 
Teuerung angeheizt; im Gegensatz dazu ist das Ausmaß der 
Lohninflation in Japan bisher immer noch sehr gering. Die 
durchschnittlichen planmäßigen monatlichen Verdienste 
von Vollzeitbeschäftigten stiegen im Oktober 2022 um 1,3% 
im Jahresvergleich, nachdem sie sowohl im August als auch 
im September um 1,6% gestiegen waren. Das mag nicht nach 
viel klingen, aber für Japan waren 1,6% im Jahresvergleich 
das größte monatliche Lohnwachstum seit Oktober 1997. 
Die japanischen Nominallohndaten sollten auf Anzeichen 
dafür beobachtet werden, dass der Inflationsdruck nicht 
nur importiert wird, was im letzten Jahr das Argument des 
japanischen Zentralbankchefs Kuroda dafür war, dass er die 
Geldpolitik nicht angepasst hat. 

Was spricht für Japan im Jahr 2023?

Abbildung 1: Gesamtinflation (Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr)

Dez. 20 März 21 Jun. 21 Sept. 21 Dez. 21 März 22 Jun. 22 Sept. 22 Okt. 22

Eurozone -0,3 1,3 1,9 3,4 5,0 7,4 8,6 9,9 10,6

Großbritannien 0,6 0,7 2,5 3,1 5,4 7,0 9,4 10,1 11,1

USA 1,4 2,6 5,4 5,4 7,0 8,5 9,1 8,2 7,7

Japan -1,2 -0,4 -0,5 0,2 0,8 1,2 2,4 3,0 3,7

China 0,2 0,4 1,1 0,7 1,5 1,5 2,5 2,8 2,1

Quelle: EZB, Japanisches Ministerium für Inneres und Kommunikation, National Bureau of Statistics China, US-Notenbank, J.P. Morgan Asset 
Management. Heatmap-Farben basieren auf dem absoluten Inflationsniveau. Blau bedeutet unter 2 %, Weiß bedeutet 2 % und Rot bedeutet über 2 %. 
Stand der Daten: 31. Oktober 2022.

Meinungen, Schätzungen, Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und Aussagen zur Entwicklung der Finanzmärkte basieren auf den Marktbedingungen zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung, spiegeln unsere Beurteilung wider und können ohne Vorankündigung geändert werden. Es besteht keinerlei Gewähr dafür, 
dass sie sich bewahrheiten.
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Die Lohninflation könnte, wenn sich der Handel 
weiterentwickelt, in Japan weitgehend positiv sein. 
Die Löhne stagnieren in Japan seit dreißig Jahren. Der 
angespannte Arbeitsmarkt wird wahrscheinlich noch 
angespannter, wenn sich die Wirtschaft wieder öffnet, 
während längerfristig viele Arbeitnehmer in den Ruhestand 
gehen werden. Unsere Treffen mit Unternehmen vor Ort 
zeichnen ein ebenso positives Bild des Lohnwachstums. 
Unternehmen wie NTT (Telekommunikation) haben ihr 
Einstiegsgehalt um 14 % erhöht und JGC (entwickelt, wartet 
und baut Industrieanlagen) hat das Grundgehalt für alle 
Angestellten ab April 2023 um 10 % erhöht (Quelle: NTT,  
J.P. Morgan Asset Management, Stand: 31. Oktober 2022).  
Das stimmt uns optimistisch in Bezug auf das Lohnwachstum, 
aber es bedeutet auch, dass es Möglichkeiten in 
Unternehmen geben wird, die zur Steigerung der Effizienz 
beitragen, wie Softwaredienste und Automatisierung. 

Der Yen ist derzeit sehr günstig: 

Während der US-Dollar gegenüber nahezu allen 
wichtigen Währungen teuer ist, ist der Yen eine der 
billigsten Industrieländerwährungen, basierend auf einer 
Berechnung des realen effektiven Wechselkurses (REER) 
(Quelle: FactSet, J.P. Morgan Economic Research, J.P. 
Morgan Asset Management. Stand: 30. September 2022). 
Beispielsweise kostet ein typisches Mittagessen in New 
York etwa fünfmal mehr als in Tokio, und Sie können in 
Restaurants von Michelin-Sterne-Qualität für nur 7,50 USD 
essen. Dies mag langfristig nicht tragbar sein, hat aber 
Unternehmen und Investoren in Japan Chancen eröffnet, 
die Gewinne unterstützten, und wird Japan 2023 zu einem 
großartigen Reiseziel machen.

Wiedereröffnung – Die Rückkehr der Touristen 
(Abbildung 2): 

Wie zuvor erwähnt, vollzog sich die Wiedereröffnung in 
Japan und großen Teilen Asiens langsam. Inzwischen 
hat Japan aber die Grenzen für Einreisende aus dem 
Ausland geöffnet, und das Ende der Null-Covid-Politik 
in China wird wahrscheinlich die Touristenzahlen in den 
nächsten Jahren in die Höhe treiben. Angesichts der 
Nähe Japans zum Rest Asiens mit seiner aufstrebenden 
Mittelschicht, die begierig darauf ist, zu reisen und die 
mit Michelin-Sternen ausgezeichneten Restaurants, 
das Skifahren, Strände, Shopping, Kultur und Tempel 
zu erleben, wird Japan das Reiseziel der Wahl sein. 
Um dies ins rechte Licht zu rücken: Die Ausgaben von 
einreisenden Touristen trugen vor der Pandemie rund 1% 
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei. 

Abbildung 2: In Japan einreisende Touristen (in Tausend)
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Quelle: Japan National Tourist Organization, Stand: 30. November 2022

Die größten Chancen in Japan bieten sich nach 
wie vor auf Einzeltitelebene 

Während die Signale aus der Binnenwirtschaft ermutigend 
sind und einigen Unternehmen Unterstützung bieten 
sollten, unterscheiden sich Investitionen in japanische 
Unternehmen stark von Investitionen in die Wirtschaft. 
Trotz des geringen Wachstums der japanischen Wirtschaft 
ist der TOPIX EPS Index in den letzten zehn Jahren so stark 
gewachsen wie der Gewinn pro Aktie (EPS) des S&P500.

In Japan findet derzeit eine Reihe struktureller 
Veränderungen statt, die Anlagemöglichkeiten bieten. 
Vor Ort in Japan beschleunigt Covid-19 die bereits 
stattfindenden strukturellen Veränderungen wie 
Automatisierung, Internet und Digitalisierung. Wir sind 
davon überzeugt, dass all diese Dinge unabhängig vom 
wirtschaftlichen Hintergrund passieren werden. Bei 
einigen Trends, insbesondere der Digitalisierung, befindet 
sich Japan im Vergleich zum Rest der Welt in einem sehr 
frühen Stadium. Japans starkes geistiges Eigentum 
und Marken, die alternde Bevölkerung und der Trend zu 
einer stärkeren Nutzung erneuerbarer Energien bieten 
ebenfalls attraktive Anlagemöglichkeiten. Beispielsweise 
ist japanisches geistiges Eigentum weltweit führend 
in Bereichen wie Manga und Anime sowie in der 
Spielebranche Super Mario und Pokémon.

Die Unternehmensführung verbessert sich in Japan 
(wenn auch von einem niedrigen Ausgangsniveau), 
und der Trend macht zunehmend einen strukturellen 
Eindruck. Japanische Unternehmen haben Fortschritte 
bei der Verbesserung der Unternehmensführung und der 
Aktionärsrenditen (von einem niedrigen Ausgangsniveau 
aus) gemacht und werden dafür vom Markt belohnt. Die 
realen Renditen für die Aktionäre sind gestiegen und 
können weiter steigen; der Trend hat sich auch während der 
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Pandemie nicht verlangsamt. Als viele Unternehmen zu 
Beginn der Pandemie weltweit ihre Dividenden kürzten oder 
aussetzten, gaben japanische Unternehmen Bargeld an 
die Aktionäre zurück (Abbildung 3). Wir sind der Auffassung, 
dass das Verbesserungspotenzial der japanischen 
Unternehmensführung der wichtigste Einzelgrund für den 
anhaltenden Abschlag bei japanischen Aktien ist. 

Abbildung 3: MSCI Japan – Entwicklung der Gesamtrendite (Dividende 
& Rückkauf)

1,5

2,0

2,5

0,0

0,5

1,0

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Nov. 01 Nov. 04 Nov. 07 Nov. 10 Nov. 13 Nov. 16 Nov. 19 Nov. 22

Zukünftige Dividendenrendite

D
iv

id
en

d
e 

+
 R

ü
ck

ka
u

fr
en

d
ite

 (%
)

Rückkaufrendite Gesamtrendite

Quelle: FactSet, Daten zusammengestellt von Goldman Sachs Global 
Investment Research. Stand: 30. November 2022.

Es ist ein Trend, der sich über viele Jahre hinziehen 
kann und in Japan eine besondere Chance darstellt. 
Aktienrückkäufe sind gegenüber dem Rekordniveau 
des Vorjahres um 54 % gestiegen (Quelle: FactSet, 
Daten zusammengestellt von Goldman Sachs Global 
Investment Research. Stand: 30. Oktober 2022). Wir 
haben große Rückkäufe in vielen Sektoren und bei 
einigen ultrakonservativen Unternehmen beobachtet. 
Und mit über 50 % der Nettoliquidität von 

Nichtfinanzunternehmen, viel höher als in den USA oder 
Europa (Quelle: FactSet, Daten zusammengestellt von 
Goldman Sachs Global Investment Research. Stand: 
30. September 2022.), gibt es noch so viel mehr zu
tun. Starke Bilanzen bedeuten auch, dass japanische
Unternehmen gegenüber einer wirtschaftlichen
Rezession widerstandsfähig sind.

Der Corporate-Governance-Kodex hat einen Prozess in 
Gang gesetzt, durch den Unternehmen und Anteilseigner 
enger aufeinander abgestimmt sind und der Ton 
unserer Unternehmensversammlungen insofern sehr 
unterschiedlich ist, als dass einige Unternehmen uns um 
unsere Meinung oder unseren Rat bitten. Japan bietet 
Investoren eine attraktive Rendite. Durch die Kombination 
von Dividenden und Rückkäufen können sich Investoren 
an einer Gesamtrendite von 3,7 % erfreuen. Dem steht 
eine Rendite von 0,5 % auf zehnjährige Staatsanleihen 
gegenüber. 

Angesichts der Gleichgültigkeit gegenüber japanischen 
Aktien haben wir in den letzten 20 Jahren beobachtet, wie 
zahlreiche kauf- und verkaufsseitige Researchanalysten 
den Markt verlassen haben. Heute haben fast 50% der 
börsennotierten Unternehmen überhaupt keine Sell-
Side-Coverage. Vergleichen Sie dies mit den USA, wo 50% 
der Unternehmen von 20 oder mehr Sell-Side-Analysten 
betreut werden (Abbildung 4). Dies schafft eine Chance 
für gut ausgestattete Teams vor Ort in Japan, die Chancen 
und Erkenntnisse erkennen können, auf die sich andere 
Manager einfach nicht konzentrieren. Darüber hinaus sind 
die meisten Sell-Side-Analysten kurzfristig orientiert (z. B. 
veröffentlichen nur 2 Sell-Side-Analysten eine 5-Jahres-
EPS-Prognose von Toyota) und verpassen so die großen 
langfristigen Chancen.
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Abbildung 4: Japan im Vergleich zu USA und EU: Analystenabdeckung
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Japan bleibt ein Markt, der die Meinungen polarisiert, 
obwohl es die drittgrößte Volkswirtschaft und der drittgrößte 
Markt der Welt ist. Nachdem es viele Jahrzehnte lang einer 
der dynamischsten Märkte der Welt war, führten strukturelle 
Probleme zu einer Zeit mit geringem Wachstum, Deflation 
und einem Rückgang der Vermögenspreise, einschließlich 
des Marktes. Japan hinkte den globalen Märkten in den 
späten 1990er- und 2000er-Jahren in den verlorenen 
Jahrzehnten hinterher. Seitdem haben sich die Investoren 
mit der Bedeutung Japans in ihrer Vermögensallokation 
auseinandergesetzt, da immer mehr Investoren ihr direktes 
Engagement reduzieren oder es einfach in breiteren Asien-
Pazifik- oder globalen Aktienportfolios gruppieren. Heute 
wird Japan im Allgemeinen selten von globalen Investoren 
(Abbildungen 5 & 6) gehalten. 

Die Kombination aus sich verbessernden Makro- und 
Mikrochancen, die an den aktuellen Bewertungsniveaus 
des Marktes ausgerichtet sind, hat jedoch große Chancen 
geschaffen. Inzwischen wird Japan mit dem 12-fachen 
Gewinn und dem 1,1-fachen Buchwert gehandelt. 
Historisch gesehen ist es kurz vor dem Durchbruch. In der 
Vergangenheit blieben die japanischen Bewertungen nicht 
lange so billig. 
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Abbildung 5: Gewichtung japanischer Aktien nach globalem aktivem Fondsmanager
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Abbildung 6: Kumulierte Käufe japanischer Aktien durch ausländische Käufer
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Als Japan-Portfoliomanager kann man uns vorwerfen, dass 
wir eine Vorliebe für den von uns abgedeckten Markt haben. 
In der von J.P. Morgan kürzlich veröffentlichten Prognosen 
für langfristige Kapitalmarktannahmen (Long-Term Capital 
Market Assumptions) (Abbildung 7), hob die Multi Asset 
Solutions Group allerdings die Chancen in Japan hervor.

Abbildung 7: Prognosen zu langfristigen Kapitalmarktannahmen, 2023 
vs. 2022, in USD
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management, 2023 Long-Term Capital Market 
Assumptions: Stand: 30. September 2022.

Gründe für eine Investition in Japan

Die makroökonomischen Aussichten für Japan 
verbessern sich

• Japan befindet sich in einem anderen Zyklus als
der Westen, mit einem stärkeren prognostizierten
Wachstum im Jahr 2023, das einen gewissen
Schutz vor Verlusten in einer globalen Rezession
bietet. Die Wiedereröffnung Japans wird die
Binnenwirtschaft ankurbeln

• Der Yen ist günstig

• Die Inflation könnte für Japan positiv sein

Viele Investoren verwechseln Unternehmens-
fundamentaldaten mit der japanischen Wirtschaft – 
die Gelegenheit ist in erster Linie eine Bottom-up-
Chance

• Eine unzureichende Abdeckung auf Käufer- und
Verkäuferseite schafft Gelegenheiten für gut
informierte Investoren und aktive Manager

• Japan ist in vielen Bereichen, wie Fabrikautomation 
und Gaming, weltweit führend und die Heimat
weltweit führender Unternehmen

• Japan erlebt eine Revolution der
Unternehmensführung

Unterrepräsentiert, unterbewertet und günstig
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dass sie sich bewahrheiten.


