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Japan — Wie wichtig ist das Land fiir die Markte?

Japan war das bestimmende Thema an den Markten im August 2024. Sind die japanische wirt-
schaftliche Entwicklung und die kiinftige Geldpolitik der Bank von Japan wichtige Treiber der
globalen Aktienmarkte und gar der US-Anleiherenditen? Und haben wir uns als Investoren in
den vergangenen Jahren tUberhaupt zu wenig um das Land der aufgehenden Sonne gekiimmert?
Naturlich hangt alles mit allem zusammen. Aber wir sind der Auffassung, dass sich das Wohl
und Wehe der aktuellen Bdrsenrallye in den USA entscheiden wird.

Die japanische Notenbank (BoJ) hat die Investoren
Ende Juli 2024 mit ihrer Anhebung des Leitzinses auf
0,25 % und ihrem geldpolitischen Ausblick uber-
rascht!. Zuvor hatte die BoJ ihren seit Februar 2016
in negativem Terrain rangierenden Leitzins (-0,1 %)
im Marz 2024 auf 0 % bis 0,1 % angehoben. Gleich-
zeitig flexibilisierte die BoJ ihre sogenannte Zins-
strukturkurvenkontrolle, sodass die langfristigen
Renditen japanischer Staatsanleihen weniger Vorga-
ben unterliegen.

Am 5. August 2024 hatte sich dann eine komplexe
Gemengelage aus apokalyptischen US-Konjunktur-
sorgen und damit einhergehenden Zinssenkungs-
fantasien mit Blick auf die Fed auf der einen sowie
der jungsten Zinserhéhung der BoJ auf der anderen
Seite zusammengebraut. Am Ende dieses Tages
hatte der japanische Nikkei Index den grof3ten Ta-
gesverlust seit dem ,Black Monday“ 1987 zu ver-
zeichnen. Japan ist in das Zentrum der Kapitalmarkt-
berichterstattung gertickt. Dies war in den vergange-
nen Jahren selten der Fall. Sollten wir als européi-
sche Investoren dem Land auch bei den monatlichen
Daten mehr Aufmerksamkeit schenken?

Rolle von Yen-Carry-Trades signifikant

Ein entscheidender Faktor fir die jingsten Verwer-
fungen waren sogenannte Carry-Trades. Bei einem
Carry-Trade nehmen Investoren Geld in einer nied-
rig-verzinsten Wéahrung auf und legen das Geld in
Aktien und Anleihen in einem Wahrungsraum mit ho-
heren Zinsen an. Die Investoren hoffen, vom Zinsun-

terschied sowie von einer gunstigen Wahrungsent-
wicklung profitieren zu kdnnen. Aus Investorensicht
bot Japan mit seiner ultra-expansiven Geldpolitik
Uber mehrere Dekaden eine attraktive Moglichkeit,
sich in japanischem Yen (JPY) zu niedrigen Zinssét-
zen zu verschulden und in héher verzinsten Wahrun-
gen Engagements einzugehen, z. B. US-Dollar, Me-
xikanischer Peso oder Neuseelandischer Dollar. Da
aber nun die vormals lukrative Zinsdifferenz von bei-
den Enden her — kommende Leitzinssenkungen der
Fed und erste Leitzinserhéhungen der BoJ — nach-
haltig zu schrumpfen drohte, verabschiedeten sich
viele Investoren von ihren Yen-Carry-Trades.

2024: Yen und Nikkei mit V-formiger Erholung
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Eine wichtige Rolle spielte hierbei der Yen. Die ja-
panische Wahrung setzte bereits Mitte Juli 2024 zu
einer rasanten Aufwertung gegentber dem US-Dol-
lar an: bis zum 5. August 2024 betrug das Plus rund
13 %. Letztlich verstarkten sich die Yen-Aufwertung

1 Siehe auch Markt & Wirtschaft .Bank of Japan: Ein Experiment endet, eines beginnt®, Oktober 2023.
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und das ,Verdunsten® der Yen-Carry-Trades gegen-
seitig. In anderen Worten: die Aufwertung der heimi-
schen Wahrung in Antizipation der restriktiveren
Geldpolitik der BoJ wurde dadurch beschleunigt,
dass mehr Investoren JPY nachfragten, um Carry-
Trades abzuwickeln. Die globale Rickabwicklung
der Yen-Carry-Trades sorgte fiur einen weltweiten
Verkauf von Aktien, was naturgemaf3 mit einer hoch-
schnellenden Volatilitat am Aktienmarkt einherging.
Wahrend Carry-Trades also attraktive Renditen in
ruhigen Zeiten ermdglichen, kénnen sie als Verstar-
ker von turbulenten Marktphasen fungieren — ins-
besondere bei unsicheren, geldpolitisch induzierten
Marktaussichten fur Zinsen und Wahrungen.

Die GroB3enordnung der Yen-Carry-Trades

Es ist schwierig abzuschéatzen, welchen Umfang die
Carry-Trades hatten, und damit auch, ob die beste-
henden Trades noch ein Risiko darstellen. Eine N&-
herungsgrof3e bieten die Daten der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BlIZ). Diese zeigen,
dass japanische Banken per Méarz 2024 1 Bio. US-
Dollar ans Ausland verliehen hatten. Dies entspricht
einem Anstieg von 21 % gegenliber 2021. Dabei ent-
fiel ein Grofteil dieser grenziiberschreitenden Yen-
Transaktionen auf den sogenannten Interbanken-
markt, bei dem sich Banken untereinander sowie As-
set Managern Geld leihen. Die Bankkredite dienen
natirlich auch der Finanzierung von Investitionen
von Unternehmen, die Unternehmensiibernahmen
oder normale Ausristungsinvestitionen etc. realisie-
ren mochten. ,Verdachtig“ fir die Finanzierung der
Carry-Trades ist der hohe Anstieg, der sich nicht
durch die wirtschaftlichen Aktivitaten von Unterneh-
men alleine erklaren lasst. So schétzt die UBS, dass
das Carry-Trade-Volumen am Hochpunkt Ende Juli
500 Mrd. US-Dollar betragen hat.

Da ein Grof3teil der Finanzierungen in Fremdwahrun-
gen jedoch nicht Giber Bankkredite finanziert werden,
koénnten die Swap-Geschéfte in Yen Licht ins Dunkle
bringen. So schatzte JPMorgan Chase, dass etwa 4
Bio. USD an Carry-Trades mit der Finanzierungs-
wahrung Yen bestanden haben, was ungefdhr dem
japanischen BIP oder 30 % der Marktkapitalisierung
der sogenannten Magnificent Seven, also der gréi3-
ten Tech-Werte, entsprechen wiirde.

Bo]J: Zinserhohungszyklus nicht abgeschlossen

Viele Carry-Trades dirften im August abgewickelt
worden sein. Dies suggeriert zumindest der Kollaps
der Futures-Geschafte in USD/JPY, siehe Grafik un-
ten. So stellt sich die Frage, ist das Thema fir die
kommenden Wochen relevant?

Dies wird entscheidend von der geldpolitischen Di-
vergenz zwischen den USA und Japan abhangen.
BoJ-Chef Kazuo Ueda hat jingst deutlich gemacht,
dass der geldpolitische Straffungskurs noch nicht be-
endet sei. Die Inflationsrate in Japan rangiert derzeit
bei 2,8 %. Dies reflektiert insbesondere moderat stei-
gende Dienstleistungspreise aufgrund von realen
Lohnzuwéchsen. Gleichzeitig sind die Inflationser-
wartungen moderat gestiegen. Da die japanische
Wirtschaft laut BoJ uber ihrer Potenzialwachstums-
rate expandieren und die mittel- bis langfristigen In-
flationserwartungen steigen durften, sollte die Infla-
tion weiter auf bis zu 3,0 % anziehen. Fur das Jahr
2025 erwarten unsere Volkswirte allerdings, dass die
Verbraucherpreise nur um 1,3 % gegenuber 2024
steigen (Erwartung der BoJ: +2,5 %). Nachdem der
Yen gegenuber dem US-Dollar signifikant aufgewer-
tet hat, durften die negativen, preistreibenden Wah-
rungseffekte sukzessive auslaufen. Zudem wird die
schwache Konjunktur den Preisauftrieb wohl
dampfen. In der Summe dirfte die BoJ den Leitzins
laut unseren Volkswirten Anfang 2025 erneut anhe-
ben, eventuell sogar Ende 2024. Die BoJ-Mitglieder
werden unseres Erachtens versuchen, weitere
Schritte besser vorzubereiten, um erneute Finanz-
marktturbulenzen zu verhindern.

Yen-Futures-Positionierung kollabieren

-200000 - r 168
-175000 - F 160
-150000 - - 154
-125000 - 148
-100000 F 142
-75000 - 136
-50000 - F 130
-25000 - F 124
0 118
25000 - 112
50000 - F 106
75000 - 100

Aug. 19 Aug 20 Aug 21 Aug 22 Aug 23 Aug 24
Anzahl der CFTC JPY-Positionen =~ =——=USD/JPY (r. Sk.)

Quelle: Bloomberg, CFTC = Commodity future trading committ-

ments, hier nur nicht-kommerzielle Positionen



Markt & Wirtschaft | August 2024

Yen-Carry-Trades: Was steht noch bevor?

Drohen weitere Marktverwerfungen im Zuge weite-
rer, moglicher Ruckabwicklungen von Yen-Carry-
Trades? Angesichts des gigantischen Umfangs der
bis vor wenigen Wochen bestehenden Geschéfte ist
es einigermalen erstaunlich, dass bislang keine Ad-
ressen wie z. B. Hedge Fonds uber Verluste aus der
Ruckabwicklung von Yen-Carry-Trades ,klagen“ o-
der gar in Bedrangnis geraten sind. Sollten negative
Entwicklungen hier noch zutage treten, waren Sor-
gen um Spillover-Effekte auf andere Finanzmarktteil-
nehmer eine unmittelbare Folge - mit negativen Ef-
fekten fur Risikopapiere. In unserem Basisszenario
rechnen wir damit, dass sich die Ruickabwicklung von
Yen-Carry-Trades fortsetzt, diese aber grundsétzlich
ohne grolRere Marktverwerfungen stattfinden wird.

Die nominale Rendite zehnjahriger japanischer
Staatsanleihen (JGBs) dirfte in den kommenden
Monaten erneut die Marke von 1% anlaufen — insbe-
sondere getrieben durch eine moderat steigende In-
flationsrate. Falls die Inflation 2025, wie von unseren
Volkswirten prognostiziert, zurtickgehen sollte,
ergabe sich dennoch perspektivisch eine niedri-
gere reale Rendite zehnjahriger JGBs. Sollte die
Volatilitat der US-Renditen abnehmen, nachdem sich
der Zinssenkungspfad der Fed klarer abzeichnet,
koénnten sogar neue Carry Trades aufgebaut werden.

Japan als Geldgeber fiir Industrienationen

Neben den Carry Trades, die eher im Kreis von insti-
tutionellen, internationalen Investoren prominent
sind, tatigt die japanische Volkswirtschaft aber insge-
samt umfangreiche Portfolioinvestitionen und Di-
rektinvestitionen im Ausland. Die Wirtschaftsak-
teure der viertgrof3ten Volkswirtschaft der Welt sind
selbstverstandlich international aktiv. Und wie auch
in Deutschland sind die Netto-Investitionen ins Aus-
land hoher als die auslandischen Investitionen in In-
land. Der Saldo der Direktinvestitionen Japans be-
tragt laut Weltbank rund 170 Mrd. US-Dollar.

VergrofRern wir die Flughdhe in der Betrachtung noch
etwas mehr, ist die sogenannte Net-International-
Investment-Position (NIIP) eines Landes eine wich-
tige GroéRe. Diese beziffert die ,Llcke“ zwischen dem

Bestand aller auslandischen Assets, die ein Land
hélt, und dem Bestand, den das Ausland an den As-
sets des betreffenden Landes hélt. Per erstem Quar-
tal 2024 belief sich die japanische NIIP auf 3,2 Bio.
US-Dollar (IWF). Damit rangiert Japan vor Deutsch-
land in der globalen Rangliste auf Platz eins. Dies er-
klart auch, warum eine hohe Staatsschuldenquote
von mehr als 250 % des Bruttoinlandsprodukts in Ja-
pan tragbar ist.

Aus Sicht von einigen groRen Schuldnern am inter-
nationalen Kapitalmarkt sind japanische Anleger
mit Blick auf die Glaubigerstruktur extrem rele-
vant. So ist Japan gemeinsam mit China der grof3te
Glaubiger des US-Staates. Die Bestande US-ameri-
kanischer Staatsanleihen in japanischer Hand haben
sich jungst jedoch auf 1,1 Bio. US-Dollar verringert:
Die BoJ wollte ihre US-Treasury-Bestande reduzie-
ren, um den Yen zu stitzen. Die US-Anleihen sind so
gefragt, dass sie diese Verkaufe aus Japan verkraf-
ten kdnnen. Die Kaufe aus China stiegen namlich pa-
rallel deutlich an. In anderen Landern kdnnten Um-
schichtungen der Japaner oder eine Reduktion der
Portfolioinvestitionen insgesamt schmerzhafter sein:
So werden beispielsweise Frankreichs Staatsanlei-
hen zu rund 30 % von Investoren auf3erhalb der Eu-
rozone gehalten. Diese sind weniger durch regulato-
rische Auflagen an den franzdsischen Anleihen inte-
ressiert, sondern missen durch ein attraktives Ren-
diteniveau Uberzeugt werden.

Als Zwischenfazit lasst sich konstatieren, dass es
keine akuten systemischen Risiken fir die interna-
tionalen Kapitalmérkte durch Aktivitaten der japani-
schen Investoren gibt. Wir erwarten fir die kommen-
den Monate nicht, dass sich die Kapitalstrome mas-
siv verandern und die Japaner beispielsweise um-
fangreich Geld repatriieren. In diesem Zusammen-
hang ist maR3geblich, dass nicht mit einem signifikan-
ten Anstieg der japanischen Realzinsen nach vorne
blickend zu rechnen ist. Zudem spiegelt die Kapital-
bilanz in Teilen auch die Handelsstréme der japani-
schen Volkswirtschaft wider.
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Aktienuniversum schaut zurecht auf China

Eine grof3e Volkswirtschaft hat per se eine grof3e Be-
deutung fur die Weltwirtschaft. Mit Argusaugen mus-
sen europdische Aktienmarktinvestoren dennoch
nicht auf die japanischen Konjunkturzahlen schauen.
Denn die direkten Verknipfungen zu Japan sind im
Durchschnitt der bdrsennotierten Unternehmen in
Europa und in den USA gering. So betragt der Um-
satzanteil der japanischen Volkswirtschaft in den
Leitindizes nur rund 2,5 % (Factset: S&P 500 = 2,6
%, STOXX 600 = 2,6 %) — Tendenz fallend. Die Um-
satze in China haben hingegen einen etwa doppelt
so hohen Anteil.

Allerdings ist nicht unbedingt nur die GroRRe einer
Volkswirtschaft dafur relevant, welche Informationen
Investoren aus ihren Konjunkturdaten ziehen kon-
nen. So beobachten wir beispielsweise, dass die zyk-
lischen Aktien haufig eine relative Outperformance
hinlegen, nachdem die Industrieindikatoren von klei-
nen, offenen Volkswirtschaften wie Singapur oder
Schweden eine Trendwende nach oben vollzogen
haben — so zuletzt im Herbst 2023.

Fazit

Die Marktturbulenzen im Zuge der Rickabwicklung
von Yen-Carry-Trades im August 2024 hat gezeigt,
dass Japan im globalen Finanzsystem eine wichtige
Rolle spielen kann. Aus der weltweit gré3ten NIIP lei-
tet sich auch fur Zukunft ab, dass Ereignisse in Japan
prinzipiell einen signifikanten Einfluss auf den US-
Kapitalmarkt und dariiber hinaus haben kénnen.

Allerdings fungieren als Ausléser fur eine massive
Veranderung von Kapitalstromen und Finanzmarkt-
preisen haufig ,,Animal Spirits“, also ein unreflek-
tiertes Herdenverhalten in Bezug auf bestimmte
marktrelevante Grolen oder Ereignisse. Im vorlie-
genden Fall fihrte eine apokalyptische US-Konjunk-
tur-Einschatzung samt rasant sinkender Zinserwar-
tungen fur die US-Leitzinsen zu einer Kettenreaktion.
Die zeitnahe, dynamische Gegenbewegung relevan-
ter Aktienindizes unterstreicht, dass es hier zu einer
aus fundamentaler Sicht temporaren Ubertreibung
gekommen war. Insofern haben die makrodkonomi-
schen Ereignisse in Japan und die Stellungnahmen
der BoJ fur unsere Assetallokation — Aktien versus
Anleihen und Gold — fir die kommenden Wochen
keinen grof3en Einfluss.

Wichtig fur unsere Hausmeinung sind vielmehr die
Konjunkturentwicklung und die Geldpolitik im Welt-
leitmarkt — den USA: Die Fed dirfte ab September
praventive, nicht als Reaktion auf eine US-Rezession
erfolgende Zinssenkungen vornehmen und so dem
Rickgang der Inflationsrisiken Rechnung tragen.
Diese praventiven Zinssenkungen sind historisch ein
gutes Umfeld fur Aktienmarkte gewesen. Allerdings
ist aktuell bereits wieder sehr viel Positives in den Ak-
tienmarkten eingepreist. Zudem werden die Gewinn-
prognosen der Analysten fur die im S&P 500 geliste-
ten Unternehmen derzeit noch tendenziell etwas
nach unten revidiert, sodass aus fundamentaler Sicht
Impulse fiir ein deutliches Ubergewicht von Aktien
fehlen.?

2 Siehe auch die jingste Ausgabe des ,Blickpunkts® der HAL Privatbank AG.
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Appendix

Performance Aktien
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Bewertung Aktien
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige 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, einschlie3lich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

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

die Lampe Asset Management GmbH keine Haftung.

Diese Publikation richtet sich ausschlielich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein,
denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieRlich 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 aul3erhalb 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 inres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Méarkten, 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 schriftlichen Genehmigung durch die Lampe Asset Manage-
ment GmbH.

Aufsicht
Lampe Asset Management GmbH unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Stral3e 24-
28, 60439 Frankfurt am Main.
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