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Bank of Japan: Ein Experiment endet, eines beginnt

Die japanische Notenbank steht unseres Erachtens vor der Beendigung eines geldpolitischen
Experiments. Das eingeleitete Ende der Yield-Curve-Control (Renditekurvenkontrolle) und die
Aussicht auf Leitzinsen oberhalb der Nulllinie haben Konsequenzen flir japanische Anleihen und
den Yen. Wir erwarten fur das Jahr 2024 moderat steigende Renditen im zehnjahrigen Laufzeiten-
bereich und eine Aufwertung des Yen im Verhaltnis zum US-Dollar.

Zentralbankverwaltungswirtschaft

Weltweit haben Zentralbanken in der vergangenen
Dekade zu voluminésen Anleihe-Kaufprogrammen
gegriffen (Quantitative Easing). Die Finanzierungs-
zinsen von Unternehmen, Haushalten und Staaten
wurden so im mittleren und langeren Laufzeitenbe-
reich gesenkt. Da die Leitzinsen die Nulllinie erreicht
hatten, wurde das Ankaufen von Anleihen das
Hauptsteuerungsinstrument der Zentralbanken.

Im Universum der gréf3ten Zentralbanken ging die
Bank of Japan (BoJ) dabei noch einen Schritt weiter
und gab der Rendite zehnjdhriger japanischer
Staatsanleihen (JGBs) — im Rahmen ihrer Yield-
Curve-Control (YCC) — ein festes Limit (damals in
Hohe von 0%). Dieses Limit wurde quasi der neue
Leitzins. Nachdem die Notenbank die obere Begren-
zung zehnjahriger JGBs in der Zwischenzeit auf
0,5% heraufgesetzt hatte, hob sie das Limit im Juli
dieses Jahres abermals an: auf 1,0%. Gleichzeitig
belieRen die japanischen Wahrungshuter den Leit-
zins weiterhin in negativem Terrain. Wahrend die
Geldpolitik auBerhalb Japans in den grof3en Indust-
rienationen in Folge der Inflationsschocks der ver-
gangenen Jahre restriktiv gestaltet wurde, blieb die
geldpolitische Ausrichtung in Japan ultra-expansiv —
bis zum 31. Oktober 2023. Unseres Erachtens leitete
die BoJ an diesem Tag das unweigerliche Ende der
YCC ein. Aber der Reihe nach.

Auch die BoJ hat ein Mandat, welches Preisstabilitat
vorsieht. Nach Deflationsdekaden in Japan hat sich
bereits im Jahr 2022 eine Trendwende bei der Teue-

rungsrate angedeutet. Letztlich hat die Inflationsent-
wicklung in Japan auch von den Spillover-Effekten
der globalen Konsumentenpreisentwicklung (im
.Rest’ der Welt ist die Inflation infolge des Corona-
und des Ukraine-Krieges deutlich emporgeschnellt,
und durch die vernetzte Weltwirtschaft sind auch die
Preise in Japan geklettert) und von dem schwachen
Yen ,profitiert”. In den vergangenen zwei Jahren sind
die marktbasierten Inflationserwartungen deutlich
Richtung 2-%-Inflationsziel der Noten-

Inflationserwartungen: deutlich gestiegen
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bank gestiegen. Umfragebasierte Inflationserwartun-
gen gehen inzwischen sogar uber das Inflationsziel
hinaus. Vor diesem Hintergrund hat jingst das Ar-
beitsministerium in Japan eine Anhebung des Min-
destlohns um 4,3 % beschlossen; der stéarkste An-
stieg seit 1991. Der Geldpolitik wiederum ermdglicht
diese Entwicklung, ihre ultra-expansive Ausrichtung
tendenziell zuriickzufahren. Investoren sollten je-
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doch in jedem Fall beriicksichtigen, dass die Geldpo-
litik Hauruck-Aktionen grundsétzlich meidet. So be-
gann das Anfang November 2023 eingeleitete geld-
politische Mandéver der Abkehr von der YCC auch
sehr behutsam. Statt eines strikten Renditelevels
strebt die BoJ seitdem einen Referenzwert in glei-
cher Hohe an. Diesen durfte die Notenbank vorerst
mit gezielten Ankdufen von Bonds flankieren und
moderat verteidigen.

Das formale Ende der YCC erwarten wir fur das erste
Quartal 2024. Bereits jetzt fokussiert sich der Markt
auf das kommende Ende der zweiten Saule der ultra-
expansiven Geldpolitik der BoJ: den seit Februar
2016 bei -0,1 % verharrenden kurzfristigen Leitzins.
Unseres Erachtens durften die Wahrungshuter den
Leitzins spatestens zu Beginn des zweiten Quartals
aus dem negativen Terrain hieven; bis aul3erst 1,25
% bis Ende 2024.

Ausblick auf 2024 — Renditen und Yen

Die begonnene Abkehr von der YCC sowie das an-
stehende Ende der Negativzinsen in Japan durften
die Rendite von JGBs im zehnjahrigen Bereich auf
bis zu 1,5 % steigen lassen; aktuell steht die Rendite
bei 0,9 %. Der Anstieg ware also eher moderat, nicht
zuletzt, weil die Bod ihren ,Exit“ duflerst graduell von-
statten gehen lassen diirfte. Sollte die BoJ das Ruder
abrupt herumreif3en und beispielsweise schon zum
Jahreswechsel den Leitzins anheben und die YCC
beenden, ist auch ein scharferer Anstieg denkbar.

Wahrend die geldpolitische Welt ex Japan die Zinsen
im kommenden Jahr senken sollte, diirfte die BoJ im
ersten Halbjahr 2024 in Mal3en restriktiver werden.
Dabei sollten all diejenigen, die auf einen konstanten
Zins- bzw. Renditeunterschied zwischen vornehm-
lich den USA und Japan gesetzt haben, in Sachen
Yen-Exposure Vorsicht walten lassen. Denn: Der
US-Zinsvorteil sollte in den kommenden Quartalen
schrumpfen! Die US-Renditen — bei aller wellenfor-
miger Bewegung — sind langst im Rickwartsgang an-
gekommen. Die kommenden Zinssenkungsfantasien
mit Blick auf die Fed reduzieren die Erwartungen an
das mittelfristige Leitzinsniveau; die Konjunktursor-
gen samt zurlckgehender Inflationserwartungen

senken fur sich genommen ohnehin die Laufzeiten-
pramie. Beides drickt mithin auf die Rendite zehn-
jahriger US-Treasuries. Der Yen, der schon seit
Ende 2020 auf Basis der Kaufkraftparitat deutlich un-
terbewertet ist, dirfte vor diesem Hintergrund unse-
res Erachtens in den kommenden Monaten gegen-
Uber dem US-Dollar aufwerten. Eine Rolle werden
dabei auch die japanischen Investoren spielen, die
bislang die gréRte Gruppe an ausléndischen Inves-
toren darstellen, die US-Treasuries halten. Fir sie
wird es mit geringer werdendem Zinsvorteil fur US-
Anleihen unattraktiver, in auslandische Assets zu in-
vestieren. Erst recht, wenn man noch die hohen
Wahrungsabsicherungskosten in Rechnung stellt,
falls japanische Investoren das US-Dollar-Risiko
nicht tragen wollen.

Unseres Erachtens steht daher eine Repatriierung
von Investments nach Japan vor der Tur. Steigende
Renditen von JGBs werden diese Entwicklung ver-
starken; davon profitiert wiederum der Yen. Und der
aufwertende Yen wird solche Repatriierungen zu-
satzlich verstarken. So durfte ein selbstverstarkender
Trend einsetzen. Es gibt aber auch Risiken: Stei-
gende Renditen in Japan kdonnen Kursverluste der
ausstehenden Anleihen ausldsen.

Mit Blick auf die japanische Staatsverschuldung in
Prozent des BIP, die der IWF fir 2023 mit 255 %
prognostiziert (die USA stehen bei ,nur® 123 % des
BIP), ist die Renditeaufwartsbewegung naturgemaf
von Sorgen begleitet. Da die Renditen jedoch nur
graduell und moderat nach ,oben” tendieren durften,
bleibt diese Problematik limitiert. Positiv ist indes,
dass laut OECD die Verschuldung japanischer Haus-
halte seit 1995 bis heute lediglich um 12 Prozent-
punkte auf moderate 122 % des verflugbaren Ein-
kommens gestiegen ist. Die Werte fur die USA, UK
und Kanada liegen hier bis zu 65 Prozentpunkte ho-
her. Ferner bescheinigen Daten der Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich Japan, dass die Ver-
schuldung des Privatsektors in den vergangenen
Jahren sogar abgenommen hat (auf Basis der soge-
nannten Kredit-zu-BIP-Licke).
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Ferner verursacht eine Aufwertung des Yen einen
gewissen Gegenwind fiir die Exportindustrie und mit-
hin den Aktienmarkt. Letztlich durfte die Tatsache
Uberwiegen, dass ,normal“ steigende Preise in einer
Volkswirtschaft Ausdruck einer ,gesunden® Wirt-
schaft sind, in welcher die Wirtschaftssubjekte ihre
Transaktionen nicht aufschieben, sondern tatigen.
Damit erhdhen sie, ceteris paribus, auch die kiinfti-
gen Gewinne der Unternehmen. Dies ist wiederum
Aktien-positiv. Die Abkehr von der YCC sowie vom
negativen Leitzins ist nur eine Konsequenz dieser
Entwicklung.

Unzweifelhaft durfte das Ende der ultra-expansiven
Geldpolitik fur die japanische Wirtschaft wie auch die

globalen Finanzmarkte ein noch grol3eres Experi-
ment sein, als die Kontrolle der Renditestrukturkurve
an sich. Es bleibt spannend!

Unterbewerteter Yen
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Appendix

Performance Aktien Bewertung Aktien
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung.
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Rechtliche Hinweise

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverléassig erachtet /
erachten. Weder die Lampe Asset Management GmbH noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unter-
nehmen Gibernehmen eine Gewabhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Publikation ge&u-
Rerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Publikation
erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Ge-
schéftsbereiche der Lampe Asset Management GmbH entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Lampe Asset Management GmbH

verdffentlichten Dokumenten, einschlieRlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Fur Schaden, die im Zusammenhang mit einer Verwendung/Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, ibernimmt die

die Lampe Asset Management GmbH keine Haftung.

Diese Publikation richtet sich ausschlielich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein,
denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlielich Informationszwecken und sind nicht als Angebot

oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktio-
nen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst Uber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustéandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankun-
gen beziglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise
nachgedruckt oder in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, me-
chanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, aul3er im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Lampe Asset Manage-
ment GmbH.
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28, 60439 Frankfurt am Main.

Herausgeber dieser Studie ist die Lampe Asset Management GmbH.

Verantwortliche Autoren sind:

Dr. Ulrike Rondorf und Daniel Winkler
Chief-Investment-Office

Lampe Asset Management GmbH
Schwannstra3e 10

40476 Dusseldorf

Telefon +49 (0)211 95742 - 523
Telefax +49 (0)211 95742 — 570

E-Mail: cio-office@lampe-am.de

Internet: https://www.hal-privatbank.com/asset-management/lampe-asset-management

Redaktionsschluss: 10. November 2023


mailto:cio-office@lampe-am.de

