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IN A NUTSHELL

abhangen, das Inflation zulasst

Bjorn Jesch
Global Chief Investment

— Nach mehreren Jahrzehnten mit lauem Wachstum und Inflation bilden sich in Japan eine Reihe
positiver potenzieller Katalysatoren heraus, die helfen konnen, der Deflationsfalle zu entkommen

— Strukturelle Herausforderungen bleiben bestehen, und die erfolgreiche Uberwindung der
Deflation wird von einem anhaltend positiven Lohndruck und einem Konsumverhalten

— Der Ruckgang der japanischen Lohnstuckkosten in den letzten drei Jahrzehnten macht Japan
nun international wettbewerbsfahig und lasst den Gewerkschaften Spielraum, um hohere
Nominal- und Reallohne auszuhandeln

Officer — Der Druck der japanischen Regierung und der Tokioter Borse dirfte das Verhalten der
japanischen Unternehmen weiterhin in Richtung einer verbesserten Aktionarsrendite und

Rentabilitat lenken.

1./ Japan will die Deflationsfalle uberwinde

1.1. Der Wachstums- und Inflationsfalle entkomme
In den letzten 30 Jahre lag das nominale Wachstum
Japans zumeist faktisch bei Null (siehe Abbildung 1), was
sowohl auf eine erhebliche Verlangsamung der Wirtschaft
als auch auf eine negative Inflation zurlckzuflihren war.
Diese Deflationsfalle, die durch eine langwierige
Sanierung des Banken-, Unternehmens-  und
Immobiliensektors nach dem Platzen der
Vermogenspreisblase in den frihen 1990er Jahren, eine
geringe Wettbewerbsfahigkeit bei den Arbeitskosten und
die zunehmenden demografischen Herausforderungen
angesichts einer schrumpfenden Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter gekennzeichnet war, hat fir Japan
und seine Unternehmen ein schwieriges
Wachstumsumfeld geschaffen.

Abbildung 1: Nominales BIP Japan (Mrd. Yen, annuali-
siert)
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Quelle: Japanisches Kabinettburo, Haver Analytics, DWS International GmbH; Stand
12 December 2023

Als Folge der anhaltenden Deflation sind die japanischen
Anleiherenditen in den letzten drei Jahrzehnten erheblich
gesunken. Die Rendite einjahriger Staatsanleihen lag
beispielsweise seit Sommer 1995 nicht mehr Uber 1%.
Daruber hinaus hat eine steigende Staatsverschuldung im
Verhaltnis zum BIP niedrige nominale risikofreie Zinssatze
erforderlich gemacht, was die Abwartsdynamik der
Renditen japanischer Staatsanleihen (JGB) Uber die
gesamte Laufzeitstruktur hinweg verstarkt und die
Flexibilitat geldpolitischer Mallnahmen eingeschrankt hat.
Abbildung 2 veranschaulicht diesen Abwartstrend der
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kurz- und langfristigen Renditen in Japan in den letzten
drei Jahrzehnten.

Abbildung 2: Renditen fiir japanische Staatsanleihen
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Im Jahr 2013 fuhrten die nach Premierminister Shinzo Abe
benannten  Abenomics in  einer  koordinierten
Anstrengung zur Beschleunigung von Wachstum und
Inflation mehrere finanz- und geldpolitische MaRnahmen
ein. Dazu gehorte die geldpolitische Umstellung auf die
ultra-expansive "quantitative und qualitative
Lockerung"(QE), die 2016 durch die Negativzinspolitik
erganzt wurde, sowie ein expansiver finanzpolitischer
Kurs, der schrittweise zur heutigen Staatsverschuldung
von 250% des BIP geflihrt hat. Wahrend die anfanglichen
Reaktionen auf die akkommodierende Politik den
Optimismus der Anleger sowie die Wirtschafts- und
Preisdynamik steigerten, blieben schnelle Erfolge jedoch
aus. Unzureichende Strukturreformen spielten dabei
ebenso eine Rolle wie das weltwirtschaftliche Umfeld, das
in eine Phase niedrigen Wachstums und disinflationaren
Drucks Uberging.

1.2. Demographische Herauforderungen

Wie andere reife Volkswirtschaften steht auch Japan vor
weiteren demografischen Herausforderungen angesichts
einer alternden Bevolkerung. Japan ist jedoch wohl mit
dem groBten demografischen Gegenwind konfrontiert.
Prognosen zufolge werden bis 2050 fast 40% der
Bevolkerung das Rentenalter Uberschritten haben'. Mit
einem Medianalter von 48,6 Jahren ist Japan derzeit das
alteste Land der Welt?, und die schrumpfende
Erwerbsbevolkerung spiegelt diese sich
verschlechternde Realitat wider (siehe Abbildung 3).

! The Aging Readiness & Competitiveness Report. AARP International (2019).

https://www.aarpinternational.org/initiatives/aging-readiness-competitiveness-

arc/japan
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Abbildung 3: Erwerbstatige nach Altersgruppen (%)
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Trotz einer sowohl alternden als auch schrumpfenden
Bevolkerung ist es Japan gelungen, die Zahl der
Erwerbstatigen in den letzten zwei Jahrzehnten zu
erhohen. Dies spiegelt zum Teil die erfolgreichen
Bemuhungen in Rahmen der Abenomics-Reformen wider,
die Erwerbsbeteiligung von Frauen und alteren Menschen
zu erhohen. Auch die Zahl der erwerbstatigen
Einwanderer ist gestiegen, wenngleich das Gesamtniveau
immer noch niedrig ist.

Abbildung 4: Erwerbstatige in Japan, (zehntausend)
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Quelle: Statistikamt Japan, DWS International GmbH; Stand: 30.11.2023

Laut UN-Prognosen werden sich die demografischen
Herausforderungen in den kommenden Jahrzehnten
verscharfen. AulRerdem kann der erfolgreiche Anstieg der
Erwerbsquote nicht unbegrenzt fortgesetzt werden.
Wahrend die Auswirkungen einer alternden Bevolkerung
auf die Inflation unklar sind?®, dirfte die anhaltende
Verknappung  von  Arbeitskraften  wahrscheinlich

2 https://www.worlddata.info/average-age.php (2021)
3 Siehe : Inflation: here to stay? (dws.com)
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Investitionen in arbeitssparende Produktionsmethoden
und Digitalisierung fordern. Gleichzeitig werden die
demografischen Herausforderungen die Wirtschaft aber
auf einem wenig dynamischen Wachstumspfad halten.

1.3. ,Hausgemachte” Inflation aufbauen

In letzter Zeit hat jedoch ein Wandel stattgefunden, denn
sowohl die Inflation als auch das nominale Wachstum
haben sich wieder beschleunigt (siehe Abbildung 1). Die
Initialzindung dazu kam von auflen. Die internationale
Zinswende - bei gleichzeitig unveranderter extrem
expansiver Geldpolitik in Japan - fuhrte zu einer Yen-
Abwertung von mehr als 20% seit Beginn des
Straffungszyklus in den USA (siehe Abbildung 5).

Abbildung 5: Die Abwertung des Yen hat die Inflation
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Quellen: Bank of Japan, Haver Analytics nternational GmbH; Stand: 12.11.2023

Die Yen-Abwertung sowie die parallele Verteuerung einer
Vielzahl von Rohstoffen hat die Inflation in Japan auf
zwischenzeitlich  Uber 4% anteigen lassen. Der
urspringlich von den externen Kosten getriebene
Inflationsschub hat mittlerweile auch viele inlandische
Bereiche erfasst. Derzeit weisen 83% der Guter im
Warenkorb des Verbraucherpreisindex steigende Preise
auf, was ungefahr den hochsten Stand seit Beginn der
Zeitreihe im Jahr 2001 darstellt. Umfragen deuten auch
auf ein  mutigeres  Preissetzungsverhalten  der
Unternehmen hin. Da sich die Anzeichen mehren, dass
Haushalte und Unternehmen allmahlich wieder Lohn- und
Preiserhohungen antizipieren, besteht eine realistische
Chance, dass die Inflation wieder dauerhaft in das
japanische System zurlckkehrt, auch wenn sich die
Preisdynamik in Richtung 2% moderieren durfte. Ein guter
Indikator fir die "hausgemachte" Inflation ist die Dynamik
der Dienstleistungspreise, die in der Regel im Inland
festgelegt werden. Diese steigen derzeit um mehr als 2%
im Jahresvergleich, was Erwartung schurt, dass die
hohere Inflationsdynamik von Dauer sein durfte.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einsc
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Abbildung 6: Inlandischer Preisanstieg bei Dienstleis-
tungen tbernimmt, YoY (%)
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2. / Die verlorenen Jahrzehnte uberwinden

2.1. Verbesserung der globalen Wettbewerbsfahigkeit...

Darlber hinaus hat es in Japan einige langerfristige
strukturelle Verbesserungen gegeben. Eine
Hinterlassenschaft des Booms vor dem Platzen der
Vermogenspreisblase war, dass Japans Lohnstlckkosten
deutlich Uber denen seiner Mitbewerber aus anderen
Industrielandern lagen. Der schmerzhafte
Anpassungsprozess der letzten Jahrzehnte, der neben der
Reduktion der Unternehmensverschuldung auch durch
eine Stagnation der Reallohne gekennzeichnet war, war
gewissermafBen notwendig, um die internationale
Wettbewerbsfahigkeit wiederzuerlangen. Japans
durchschnittliche Arbeitskosten pro produzierter Einheit
sind nun erstmals seit mehreren Jahrzehnten wieder
wettbewerbsfahiger als in den USA, Deutschland und
dem Vereinigten Konigreich (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7: Wettbewerbsfahige Lohnstiickkosten
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Quellen: OECD, Haver Analytics, DWS International GmbH; Stand: 28.12.2023

2.2. ... mit positive Effekt auf die Binnenwirtschaft

Die oben beschriebenen Reallohnverluste haben jedoch
gleichzeitig den privaten Konsum belastet und die
Deflation angeheizt. Nun, da diese Anpassungsprozesse
zu Ende zu sein scheinen, hat die verbesserte
Wettbewerbsfahigkeit der Arbeitskosten die Basis flr
kinftiges Reallohnwachstum geschaffen. Bereits in den
letzten zwei Jahren scheint sich das regulare Basisgehalt
(ohne Sonderzahlungen) fir Arbeitnehmer auf ein
hoheres Gleichgewichtsniveau von Uber 1% erhoht zu
haben, wie Abbildung 8 zeigt.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment Gmb
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Abbildung 8: Hohere Verdienste der Arbeitnehmer
4

\ M

! ANQA«’\ ;.\ ‘ Y
Y V"

Gesamtkompensation verglichen zum
Vorjahr, % ggu. Vj

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gesamtverdienst, Unternehmen >5 Mitarbeiter
Regularer Verdienst (=Basisgehalt)

inisterium fur Gesundheit, Arbeit und Soziales, Haver Analytics, DWS Inter
GmbH; Stand: 28.12.2023

Dies reicht zwar noch nicht aus, um den von der Bank of
Japan ("BoJ") sehnlichst erwarteten positiven Kreislauf
zwischen Einkommen und Ausgaben in Gang zu setzen,
aber es ist ein Anfang. Ein weiterer Beleg flir den
zunehmenden Lohndruck leitet sich aus den ,Shunto-
Tarifverhandlungen” ab, die jahrlich ab Februar
stattfinden. Der nationale Gewerkschaftsverband RENGO
hat angeklndigt, dass er bei den Verhandlungen im
Frihjahr 2024 eine Lohnerhohung von insgesamt mehr
als 5% fordern wird (siehe Abbildung 9). Wahrend die
letztjahrige Lohnerhohung von 3,6 % - die hochste in 30
Jahren - die realisierte Inflationsrate von 4 % nicht tbertraf
und somit zu einem leichten Ruckgang der
Realeinkommen flhrte, dirfte sich selbst ein moderateres
Ergebnis bei den diesjahrigen Lohnverhandlungen positiv
auf die Reallohne auswirken, da sich die globale Inflation
verlangsamt.
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Abbildung 4: Shunto Verhandlungen zeigen Fort-
schritte
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Quellen: Ministerium fir Gesundheit, Arbeit und Soziales, Haver Analytics, DWS Inter-
national; Stand: 28.12.2023

2.3.Die Unternehmen haben sich neu organisiert

Parallel zu den langwierigen Kostensenkungsprozessen
im eigenen Land haben japanische Unternehmen auch
strategisch ins Ausland expandiert?, zumeist Giber die Er-
richtung von Produktionsstatten. Direktinvestitionen im
Ausland haben in den letzten Jahren stark zugenommen,
wenn auch von einem niedrigen Niveau aus (siehe Abbil-
dung 10)

Abbildung 10: Hohere Direktinvestitionen ins Ausland
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Quellen: OECD, Haver Analytics, DWS International GmbH; Stand: 12.12.2023

Die Hauptmotivation fur diese strategischen Auslandsin-
vestitionen war wahrscheinlich die Ausnutzung von Lohn-
kostenvorteilen und die Diversifizierung der Lieferketten.
Gleichzeitig erschlielen japanische Unternehmen mit die-
sen Investitionen jedoch auch Absatzmarkte in attraktiven
Zielmarkten mit hoherem Nachfragewachstum als in der
Heimat. Der Schwerpunkt der Investitionen liegt im
wachstumsstarken Asien.

2.4.Potenzielle Antriebskrafte fiir eine Reflation

Wahrend die Ruckkehr der Inflation zum ersten Mal seit 30
Jahren das nominale Wachstum angekurbelt hat, blieben

4 Vgl. Goodhart/Pradhan (2020): The great demographic reversal
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die realen inlandischen Investitionen in den letzten
Quartalen hinter den Erwartungen zurlck (siehe
Abbildung 11).

Abbildung 11: Inlandische Investitionen muissen sich
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Der sich abzeichnende Arbeitskraftemangel durfte
perspektivisch hohere Investitionsausgaben erforderlich
machen, um die Arbeitsintensitat der Produktion zu
verringern. Andere strukturelle Faktoren wie die
Dekarbonisierung oder Digitalisierung mussen ebenfalls
finanziert werden. Und gleichzeitig hat die derzeitige
Kombination aus einer extrem expansiven Geldpolitik und
hoheren Inflationsraten zu stark negativen Realzinsen
geflhrt, was Investitionen ebenfalls ankurbeln durfte.

Zwar erwarten wir, dass die BoJ ihre Politik der negativen
Leitzinsen wahrscheinlich im Verlauf von 2024 beenden
wird, wenn sie hinreichend davon Uberzeugt ist, dass der
Reflationsprozess dauerhafter Natur ist. Dennoch wird sie
weiterhin sehr vorsichtig und schrittweise handeln. Dies
bedeutet, dass das Umfeld negativer Realzinsen weiterhin
Bestand haben durfte. So schmerzhaft dies flr die Sparer
auch sein mag, die Investitionstatigkeit wird so weiterhin
unterstitzen werden.
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Abbildung 12: Gunstiges Umfeld fur Investitionen
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Analytics; Stand: 28.12.2023

Eine anhaltend positive Reallohndynamik in Verbindung
mit hoheren Investitionsausgaben konnte dazu beitragen,
das ansonsten langsame  Produktivitatswachstum
mittelfristig zu verbessern. Die Erwartung der BoJ eines
moderaten Anstiegs der Potenzialwachstumsrate, die
derzeit auf etwa 0,5% geschatzt wird, erscheint daher
plausibel.

2.5. Strategische
internationalen Handel

Neupositionierung im

Wahrend weltweit die Handelskriege zunehmen und die
Globalisierung auf dem Rickzug zu sein scheint, hat sich
Japan entschieden, sich noch starker in den
internationalen Handel zu integrieren. Nicht nur durch die
strategische Erhohung auslandischer Direktinvestitionen
hat sich Japan in der asiatischen Region gut positioniert.
Es hat sich auch entschlossen, den wichtigsten
Handelsabkommen der letzten Jahre konsequent
beizutreten.

Zu den groBten gehort das CTPP (Comprehensive and
Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership), der
Nachfolger des TPP, aus dem sich die USA unter
Prasident Trump zurtckgezogen haben. Darlber hinaus
ist Japan auch der RCEP (Regional Comprehensive
Economic Partnership) beigetreten, die sich auf den
asiatischen Handel konzentriert und bei der auch China
Mitglied ist. Beide Handelsvereinbarungen reduzieren die
nichttarifaren und tarifaren Hemmnissen und sollen den
regionalen Handel und eine tiefere Integration
insbesondere im asiatisch-pazifischen Raum fordern. Dies
zeigt, dass Japan sich gegen eine internationale
Abschottung entschieden hat und darauf vertraut, dass
seine  Unternehmen dem globalen  Wettbewerb
standhalten werden. Japans derzeitige Handelsoffenheit
bietet vergleichsweise weiteren Spielraum fur Wachstum
(siehe Abbildung 13), wobei sich die positiven

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einsc
genheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunft
sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausste
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Abbildung 13: Offenheit des Handels
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weilige Statistikamter, Haver Analytics, DWS International GmbH; Stand

2.6.Zentralbankpolitik

Nach fast acht Jahren der Kontrolle der Renditekurve
(Yield Curve control YCC) hat die Bank of Japan (BoJ) da-
mit begonnen, die japanischen Staatsanleiherenditen wie-
der flexibler zu gestalten, so dass der faire Wert der mittel-
bis langfristigen Zinssatze starker durch Marktkrafte be-
stimmen kann. Die BoJ hat die bislang verbindliche ,Ober-
grenze” fur die 10-jahrige JGB-Rendite bereits im Oktober
2023 in ein lockereres ,Referenzband” geandert. Die
Markte gehen davon aus, dass diese Flexibilisierung Be-
stand haben wird, vor allem vor dem Hintergrund eines
anhaltenden Inflationsdrucks, der die nominalen Renditen
nach oben treiben konnte.

Abbildung 14: Das kurze Ende steckt im negativen
Bereich fest
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Quellen: Bank of Japan, Haver Analytics; Stand: 28.12.2023

Um zu einem flexibleren Zinsumfeld fur Staatsanleihen zu-
rlckzukehren, sollte die BoJ ihre Dominanz auf dem BoJ-
Markt schrittweise verringern, wo sie derzeit mehr als die
Halfte der Bestande halt (siehe Abbildung 15). Darliber
hinaus macht der hohe Schuldenstand im Verhaltnis zum
BIP (sowohl in absoluten Zahlen als auch im Vergleich zu
anderen Landern) das Land empfindlich gegenlber einem
deutlichen Anstieg der Realzinsen. Die Frage der fiskali-
schen Dominanz ist daher in Japan sicherlich noch
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drangender als in anderen Landern, in denen die Schul-
denquoten seit der Pandemie ebenfalls gestiegen sind.
Dies ist sicherlich ein wichtiger Grund dafur, dass die BoJ
in Zukunft sehr umsichtig agieren durfte.

Abbildung 15: JGB-Besitz durch BoJ (%)

60%
50%
40%

30%

Besitz durch BoJ (%)

20%
10%

0%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quellen: Bank of Japan, Bloomberg; Stand: 30.09.2023

Nichtsdestotrotz kann die Flexibilisierung der YCC ange-
sichts der positiven Entwicklung in der Wirtschaft und der
Preisreflation als ein positives Signal an die Anleger ange-
sehen werden. Dies ist ein erster Schritt in Richtung einer
allmahlichen und vorsichtigen Normalisierung der Geld-
politik. Wir erwarten, dass sich die Inflation immer mehr
verfestigt und die Wirtschaft zumindest in diesem und im
nachsten Jahr Uber ihrem Wachstumspotenzial expandie-
ren wird. Damit sollte auch die BoJ immer zuversichtlicher
werden, dass sie ihr Preisstabilitatsziel von 2% tatsachlich
dauerhaft erreichen kann. Dies zeigt sich bereits in den
mittelfristigen Inflationsprognosen der Zentralbank, die
erst kirzlich nach oben korrigiert wurden (siehe Abbil-
dung 16).

Wir gehen davon aus, dass die BoJ ihre Negativzinspolitik
(NIRP) im Frihjahr/Sommer 2024 beenden wird. Aus

makrookonomischer Sicht ist es von entscheidender Be-
deutung, dass Schltsselindikatoren wie eine positive Pro-
duktionsllcke, die inlandische Preisdynamik und die stei-
gende Lohndynamik auf Kurs bleiben. Die erwahnten
strukturellen Verbesserungen in der Wirtschaft, die eher
im Hintergrund stattfinden und langfristiger Natur sind,
konnen den lange erhofften Weg aus der Deflation flankie-
ren.

Abbildung 16: BoJ Inflationsprognosen: Gestiegene
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Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne Ankundigur
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3. / Verbesserung der Aktionarsrendite

3.1. Aufgliederung der
Renditeaussichten

strategischen

Bei der Bewertung der strategischen Asset-Gewichtung in
verschiedenen Aktienmarkten liegt Japan im Vergleich zu
anderen Aktienmarkten auffallend niedrig. Vor allem auf-
grund des niedrigen Niveaus der potenziellen Inflation und
des realen Gewinnwachstums (abgeleitet vom Wirt-
schaftswachstum) liegen die 10-jahrigen nominalen Ren-
diteaussichten flr Japan vergleichsweise niedrig (siehe
Abbildung 17).

Abbildung 17: Vergleich zwischen dem MSCI Japan und
dem MSCI World-ex Japan 10 Jahre prognostizierte hy-
pothetische annualisierte Renditen
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Wahrend das geringere Wachstumspotenzial bei den Um-
satzerlosen angesichts der aktuellen demografischen
Trends in Japan eine unvermeidliche Realitat ist, konnte
der potenzielle Reflationsdruck dazu beitragen, das reale
Gewinnwachstum Uber das derzeitige Niveau hinaus an-
zukurbeln. Um diese Kluft bei den potenziellen Renditen
zwischen japanischen Aktien und anderen regionalen Ak-
tienmarkten zu Uberbrucken, mussen die japanischen Un-
ternehmen jedoch aktionarsfreundlicher werden, um das
Interesse auslandischer Investoren zu wecken. Es wurden
bereits eine Reihe von Reformmalnahmen ergriffen, um
die Rentabilitat zu verbessern und hohere strukturelle Be-
wertungen zu rechtfertigen.

3.2.MafBnahmen zur Unternehmensreform

Seit den ersten Abenomics-Reformmalinahmen im Jahr
2013 stehen japanische Unternehmen unter dem Druck,
ihren Shareholder Value durch eine Vielzahl von
Unternehmensreformen zu steigern. Seit der Ratifizierung
des japanischen Stewardship-Kodex im Jahr 2013, der
einen Rahmen fur die "Forderung des nachhaltigen
Wachstums von Unternehmen durch Investitionen und
Dialog" vorgibt, stehen die Unternehmen unter Druck,
Kapital an die Aktionare zurtckflieBen zu lassen, um die
Cash-Renditen zu verbessern. In den letzten zehn Jahren

haben wir beobachtet, dass die Aktienrtickkaufe in Japan
allmahlich ansteigen und im Jahr 2023 einen neuen
Rekordwert erreicht haben (siehe Abbildung 18).

Abbildung 18: TOPIX kumulierte Anzahl der Ruck-
kaufe (Okt-Nov, Jul-Nov)
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Diese Verbesserung der Kapitaleffizienz hat zusammen
mit dem starken Engagement in auslandischen Ertragen
seit 2013 zu einer positiven Gewinndynamik am
japanischen Aktienmarkt gefiihrt. Abbildung 19 zeigt die
Gewinne je Aktie im Nikkei 225 auf Basis der letzten 12
Monate seit 2004.

Abbildung 19: Nikkei 225 Gewinn je Aktie
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Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 31.12.2023

Der Druck der japanischen Regierung und der Tokioter
Borse ("TSE") hat in den letzten Jahren die
Aufmerksamkeit auf Unternehmen gelenkt, die schlechte
Bewertungen erzielt haben. Unternehmen, die mit einem
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Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) von unter 1 gehandelt
werden (wobei ein Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 1 als
Liguidationswert des Unternehmens angesehen wird),
wurden aufgefordert, MaRnahmen zu planen und
umzusetzen, um die Bewertungen ihrer Unternehmen
durch eine groRere Aktionarsfreundlichkeit zu verbessern.
Bis zum aktuellen Zeitpunkt sehen die Bewertungen im
Nikkei 225 allerdings immer noch recht schlecht aus, da
fast 45 % des Index immer noch mit einem Kurs-
Buchwert-Verhaltnis von unter 1 gehandelt werden (siehe
Abbildung 20).

Abbildung 20: Anteil des Nikkei 225, der unter dem 1x
KBV gehandelt wird (%)
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Da der Inflationsdruck offenbar zurickgekehrt ist, konnte
sich aufgrund der Reflationierung der Wirtschaft auch die
Preissetzungsmacht der  Unternehmen  strukturell
verbessern. Wahrend in der Vergangenheit notwendige
Preiserhohungen bei Waren und Dienstleistungen die
Verbraucherstimmung sehr schnell ins Negative haben
kippen lassen, konnte eine allmahliche Akzeptanz von
moderaten Preiserhohungen in Verbindung mit einem
anziehenden Lohnwachstum die Basis dafur bieten, dass
japanischen  Unternehmen  ihr  Umsatzwachstum
verbessern konnen.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergan-
genheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die
sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfo-
lio verfligbar.
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Glossar

Abenomics Auf Wachstum ausgerichtete Wirtschaftspolitik der japanischen Regierung unter Premierminister Shinzé Abe
Auslandische Direktinvestitionen Auslandsinvestitionen, die auf den Aufbau und die Kontrolle von Betrieben und Produkti-
onsanlagen abzielen, im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen

Bank of Japan (BoJ) Japans Zentralbank

Bruttoinlandsprodukt (BIP) Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirt-
schaft erwirtschaftet werden

Deflation Nachhaltiger Riickgang des Preisniveaus in einer Volkswirtschaft

Disinflationar beschreibt eine Verlangsamung der Inflationsrate.

Inflation Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

JGB Kurzform fiir japanische Staatsanleihen (,Japanese Government Bonds")

Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) Stellt den aktuellen Bérsenkurs einer Aktie dem Buchwert pro Aktie gegentiber, der sich
aus der Bilanz ergibt

MSCI AC World ex JapanMSCI AC World ex Japan Index bildet die Wertentwicklung von Mid- und Large-Cap-Aktien in 22
Industrielandern (ohne Japan) und 24 Schwellenlandern weltweit ab.

Nikkei 225 Preisgewichteter Index, der die 225 wichtigsten notierten Unternehmen Japans abbildet

Nominal Ein nominaler Wert ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte GréR3e.

Produktionsliicke (Output Gap) Differenz zwischen der Produktionsmenge einer Volkswirtschaft unter Vollauslastung und
der tatsachlichen Produktionsmenge

Quantitative Easing/ LockerungsmafRnahmen (QE) Lockerung der Geldpolitik durch den breiten Ankauf von Wertpapieren,
wodurch die Zentralbankbilanz ausgedehnt wird. Dabei kann die Zentralbank sowohl Staatsanleihen als auch andere
Wertpapiere wie etwa Anleihen privater Emittenten aufkaufen

Shunto It is a Japanese term, usually translated as "spring wage offensive." It refers to the annual wage negotiations be-
tween enterprise unions and the employers in Japan

Yen Japanische Wahrung

Zinskurvenkontrolle (Yield curve control, YCC) Geldpolitisches Instrument, bei dem die Zentralbank die kurz- und langfris-
tigen Zinssatze durch Marktoperationen steuert.
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Wichtige Hinweise
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analy-
sen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genugen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe
des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fur Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrie-
ben werden.

DWS Investment GmbH 2024

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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