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NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

Warum Japan einen zweiten Blick lohnt.

Japanische Aktien waren 2016 sehr volatil, aber fir Investoren
bedeutet Unsicherheit auch Chancen. Seung Kwak, Portfoliomanager
bei der Capital Group, erklart warum:

e Japan durch Wirtschaftsreformen mittel- bis langfristig wachsen

durfte

¢ Japanische Aktien von steigenden Unternehmensgewinnen und

hoheren Bewertungen profitieren kénnen

e Unsere Strategie fir japanische Aktien durch den Multi-Manager-

Ansatz im Zeitablauf stabilere Ertrage erzielen kann

Auch wegen der schwachen Wirtschaft
Japans waren die Investoren im letzten
Jahr eher zuriickhaltend. Glauben Sie,
dass die Antideflationspolitik von Pre-
mierminister Shinzo Abe funktioniert?

Ich denke, dass die Abenomics auf
einem guten Weg sind, auch wenn
andere das anders sehen. Lassen Sie
mich mit dem ersten Pfeil beginnen,

der Geldpolitik. Einige meinen, dass die
Inflation trotz der sehr expansiven Politik
weit unter dem Zwei-Prozent-Ziel der
Bank of Japan (BoJ) bleiben wird.

Aber es gibt Grund zur Hoffnung.

Die Kern-Kern-Inflation, also die Inflation
ohne Nahrungsmittel und Energie, lag in
den letzten Jahren Gber null. Und die
Gesamtinflation ist zwar niedrig, dirfte
aber nach und nach steigen. Einige der
groBten Hindernisse, wie der schwache
Olpreis und der starkere Yen, verschwin-
den allmahlich. Auch der enge Arbeits-
markt und der damit verbundene Lohn-
anstieg konnten fir steigende
Konsumgtiterpreise sorgen.

Hinzu kommt, dass die Inflationserwar-
tungen weltweit steigen, weil die
Trump-Administration eine wachstums-
freundliche Politik plant.

Wirklich wichtig ist aber, dass die BoJ
nach wie vor alles tut, um Japan aus der
Deflation zu flihren. Im letzten Jahr hat
sie die Zinsen unter null gesenkt und
begonnen, die Zehnjahresrenditen japa-
nischer Staatsanleihen zu steuern, damit
die Zinsstrukturkurve steiler wird. Wir
gehen davon aus, dass die Notenbank
die japanischen Zehnjahresrenditen bei
etwa 0% lassen wird, bis sich die Infla-
tion der Zwei-Prozent-Marke néhert.

Auch der zweite Pfeil, die Fiskalpolitik,
ist vielversprechend. Letztes Jahr ver-
schob die Regierung eine zweite Ver-
brauchssteuererhéhung. AuBerdem
verabschiedete sie ein 28-Billionen-Yen-
Wachstumsprogramm mit Investitionen
in die Infrastruktur und die Entwicklung
l&andlicher Regionen. Dieses Mal3-
nahmenpaket wird nach und nach
umgesetzt und Wirkung zeigen.



Besonders wichtig fur die langfristigen
Aussichten Japans ist der dritte Pfeil, die
Wachstumsstrategie. Auch hier gibt es
Fortschritte. Beispielsweise ist die
Regierung Abe auf der Angebotsseite
aktiv geworden, um fir mehr Wachstum
zu sorgen. Am Arbeitsmarkt fordert sie
.gleichen Lohn fir gleiche Arbeit”, um
die Lohnunterschiede zwischen Zeit-
arbeitern und Festangestellten zu ver-
ringern. Zudem ermutigt sie die Unter-
nehmen, mehr Frauen, altere Menschen
und ausléndische Mitarbeiter einzu-
stellen. Dadurch durfte das Arbeits-
krafteangebot steigen.

Hinzu kommen MaBnahmen zur Produk-
tivitatssteigerung. Die Regierung férdert
Innovationen in Bereichen wie kinstliche
Intelligenz, Fabrikautomation, Internet
der Dinge' und Medizinforschung.

Zugleich wird auch die Corporate
Governance in Japan immer besser,
nicht nur formal, sondern tatsachlich.
Dadurch dirften sich die Management-
qualitdt und die Investitionspolitik ver-
bessern, sodass die Wirtschaft hoffent-
lich auch mehr investiert.

Wie gesagt: Wir sind zuversichtlich, dass
die Abe-Regierung ihr Wachstums-
programm umsetzen kann, zumal sie viel
offentliche Unterstiitzung genieft. Die
Reformen dirften Japans Wachstums-
potenzial mittelfristig steigern.

Sprechen wir liber die japanischen
Unternehmen. Die Gewinnaussichten
haben sich verbessert. Wird das so
bleiben?

Ich gehe davon aus, dass die Unter-
nehmensgewinne tber 2017 hinaus
hoch bleiben. Die Wirtschaft erholt

sich - in Japan und weltweit. Auch der
Yen hat wieder abgewertet. All dies ist
fur binnenorientierte Unternehmen und
Exporteure gleichermal3en glinstig. Stei-
gende Umsétze und mehr Rentabilitat
kénnten das Gewinnwachstum tber die
Zehn-Prozent-Marke steigen lassen.

In puncto Wéhrung sind die Unter-
nehmensschatzungen konservativ. Nach
der Tankan Survey der BoJ im Dezem-
ber rechnen groB3e Industrieunter-
nehmen mit einem USD/JPY-Wechsel-
kurs von etwa 103. Man geht also von
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einem starkeren Yen aus als bei der letz-
ten Umfrage. Die Prognosen sind sogar
hoher als die aktuellen Wechselkurse
von etwa 113.2 Wenn der Yen so stark
bleibt, wie er zurzeit ist, dirften die
Gewinnerwartungen steigen.

Sind japanische Aktien noch immer
glinstig bewertet?

Gemessen an verschiedenen Kennzahlen
sind japanische Aktien nach wie vor nicht
teuer. Das durchschnittliche Kurs-Buch-
wert-Verhaltnis (KBV) ist fast so niedrig
wie nach der internationalen Finanzkrise
und dem Erdbeben im Osten Japans
2011. Auch das KGV ist im Vergleich zu
anderen wichtigen Markten niedrig.
Zugleich steigt die Gewinnrendite japa-
nischer Aktien gegeniiber den Renditen
zehnjéhriger japanischer Staatsanleihen.
Der mégliche Anstieg der Bewertungen
und héhere Gewinnerwartungen wirden
die Aktienkurse antreiben.

Chancen auf iiberraschend hohe Unternehmensgewinne und attraktive Bewertungen

Steigende Gewinne japanischer Unternehmen'
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In den letzten Monaten hat die Aussicht
auf politische Verdnderungen unter der
neuen US-Regierung die Aktienmarkte
bewegt. Wie ist lhre Einschatzung?

Zunichst einmal hat das keinen Einfluss
auf unseren Investmentansatz: Wir wah-
len Unternehmen nach ihren mittel- bis
langfristigen Fundamentaldaten aus
und achten sehr genau auf die Bewer-
tungen.

Uber die Politik von Prasident Donald
Trump herrscht zurzeit noch recht grof3e
Unsicherheit. Dennoch: Die geplanten
Steuersenkungen und Infrastruktur-
investitionen dirften die US-Wirtschaft
ankurbeln und auch fur eine héhere
Inflation sowie steigende Zinsen sorgen.
Davon wiirden Unternehmen, die in den
USA aktiv sind, ebenso profitieren wie
weltweit tatige Firmen.

Der TOPIX und sein KBV?
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fur kiinftige Ergebnisse.
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Vor diesem Hintergrund wirden wir még-
licherweise unsere Positionen in attraktiv
bewerteten japanischen Banken erhdhen.
Wir halten die Aussichten fur diesen
Sektor schon jetzt fur gut. Die Gewinne
von Banken dirften steigen, wenn sich
Japan von der Deflation erholt.

Alle anderen Investmentthemen fir
unser Japan-Portfolio sind nach wie vor
aktuell. Wir bevorzugen weiter Unter-
nehmen, die von der zunehmenden
Fabrikautomatisierung und vom Internet
der Dinge profitieren. Fir interessant
halten wir auch Unternehmen, fur die
eine steigende Binnennachfrage von
Vorteil ist - und Firmen, die von der
wachsenden Zahl ausléandischer Touris-
ten in Japan profitieren. AuBerdem set-
zen wir auf einige kleinere und mittlere
Unternehmen mit fihrenden Positionen
in Nischenmérkten. Insgesamt wollen
wir mit unserem Portfolio Ertrage
erzielen, indem wir unterschiedliche
Wachstumsthemen besetzen.

Seit den US-Wahlen sind die Wechsel-
kurse volatiler. Der USD/JPY-Wechsel-
kurs ist keine Ausnahme. Wir halten das
Wahrungsrisiko des Portfolios etwa neu-
tral. Der Fonds investiert sowohl in
binnenorientierte Unternehmen als auch
in Exporteure. Diese Exporteure sind in
der Regel sehr wettbewerbsfshig,
sodass sie weniger stark auf Wahrungs-
schwankungen reagieren.

Wichtig ist, dass unsere Strategie fur
japanische Aktien in vielen unterschied-
lichen Marktsituationen stabile Ertrage
erzielen kann. Gesteuert wird sie von

drei Portfoliomanagern - von Akira Hori-
guchi, Andrew Johnsen und mir. Jeder
von uns hat einen anderen Investment-
ansatz. Grob gesagt, investieren Akira
Horiguchi und ich wachstumsorientiert,
wahrend Andrew Johnsen auf Substanz-
werte setzt. Weil sich unsere Stile ergan-
zen, ist das Portfolio grundsétzlich stabiler.

Gibt es andere externe Faktoren, die
fur mehr Volatilitat sorgen kénnten?

In den USA machen die moglichen
Auswirkungen steigender Zinsen auf
die Aktienbewertungen Sorgen. Ein
Uberraschender Inflationsanstieg, auf
den die Fed mit unerwartet schnellen
Zinserhéhungen reagieren wirde,
kdnnte den Aktienbewertungen scha-
den - in Japan und moéglicherweise
sogar weltweit.

Angesichts der bevorstehenden Wahlen
in wichtigen Landern Europas sorgen wir
uns auch wegen der neuen populisti-
schen Bewegungen und protektionisti-
schen Tendenzen. In China wird die
Regierungspartei in diesem Jahr ihren
Nationalkongress abhalten. Eventuelle
Strukturreformen, mit dem Ziel, Uber-
schusskapazitdten abzubauen, kénnten
das Wachstum Chinas kurzfristig
bremsen.

Von solchen Unsicherheiten abgesehen,
bleibt die fundamentale Einzelwertana-
lyse der Kern unseres Investment-
prozesses. Wir interessieren uns weiter
fur glinstig bewertete Unternehmen mit
guten Mittel- bis Langfristaussichten.

Die Aussagen einer bestimmten Person geben deren persénliche Einschatzung wieder. Sie entspricht méglicherweise nicht der Meinung anderer Mitarbeiter
der Capital Group oder ihrer Tochtergesellschaften.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

e Wert und Ertrag von Anlagen kénnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstandig zurtckerhalten.

¢ Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kinftige Ergebnisse.

® Wenn lhre Anlagewéhrung gegeniber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert sind, verliert lhre Anlage an Wert.

e Je nach Strategie kénnen Risiken bei Investitionen in Emerging Markets und / oder High-Yield-Anleihen auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil
und ggf. auch illiquide.
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