METZLER

Asset Management

Japans Kapitalmarkte

Eine Werbemitteilung der Metzler Asset Management GmbH

26. Mai 2017

Japanische Unternehmen werden freigiebiger

Aktionare in Japan kénnen sich iiber einen wahren Geldregen freuen. Noch nie waren die Dividendenzahlungen in Tokio so
hoch wie in den vergangenen Monaten. Und vieles spricht dafiir, dass sich die Rekordausschiittungen fortsetzen werden: Die
Gewinne steigen, und in den Vorstandsetagen hat ein Umdenken begonnen. Die Kapitaleffizienz als MaBstab fiir erfolgreiches
Management ist wichtiger geworden. So setzen Japans Unternehmen vermehrt auf den Riickkauf eigener Aktien. Gleichzeitig
planen sie hohere Investitionsausgaben, die auf effizientere Produktionsablaufe und die Entwicklung neuer Technologien

zielen.

Der Mobilfunkriese NTT Docomo zeigt, wo der Trend
hingeht: Im aktuellen, seit April laufenden Fiskaljahr soll
die Dividende auf 100 JPY angehoben werden, ein Plus
von 20 JPY zum Vorjahr — und ein deutlich groRerer
Sprung als in friheren Jahren. So wie Docomo handeln
derzeit viele borsennotierte Unternehmen in Japan. Die
Ausschuttungspolitik wird generdser, selbst bei Aktien-
gesellschaften, deren Gewinne zurlckgehen. So erhoh-
te etwa Nomura Real Estate Holdings trotz fallender
Ertrage die Dividende fur das abgelaufene Geschafts-
jahr um 5 JPY auf 65 JPY, nun soll sie auf 70 JPY auf-
gestockt werden.

Bei den im TOPIX, dem Leitindex der Tokioter Borse,
notierten Unternehmen erreichten die Ausschittungen
far das abgelaufene Fiskaljahr einen Rekordwert von
11,8 Bio. JPY (94,7 Mrd. EUR). Und die Chancen auf
einen weiteren Anstieg stehen gut. Noch vor wenigen
Jahren schien die Hohe der Dividenden fast in Stein
gemeilRelt. Viele Gesellschaften zahlten immer den
gleichen Betrag aus — egal, ob sie Gewinne oder Verlus-
te schrieben. Gelegentliche Anpassungen blieben mo-
derat. Doch seit Premierminister Shinzo Abe institutio-
nellen Investoren mithilfe des vor drei Jahren eingefihr-
ten ,Stewardship-Code” eine starkere Einflussnahme
auf borsennotierte Unternehmen verschafft hat, findet
in vielen Vorstandsetagen ein Umdenken statt.

Geholfen hat auch die Einflhrung des Aktienindex JPX
Nikkei 400 Anfang 2014. Dessen Mitglieder zeichnen
sich aus durch einen Uberdurchschnittlichen operativen
Gewinn und eine hohe Eigenkapitalrendite. Da instituti-
onelle Anleger wie Japans Pensionsfonds ihre Invest-
ments auf diesen Index fokussieren, ist der Anreiz grof3,
mithilfe von Effizienzsteigerungen in den Index aufzu-
steigen. Inzwischen formuliert eine wachsende Zahl von
Unternehmen mittelfristige Ausschuttungsziele, die sich
starker am erwirtschafteten Ertrag orientieren. Eine Ent-
wicklung, die Anleger optimistisch stimmt.

Viele Investoren hoffen nun, dass sie klinftig noch star-
ker an den Gewinnen der Unternehmen beteiligt wer-
den. Wie positiv die Erwartungen sind, lasst sich unter

anderem am Index Nikkei Stock Average Dividend Point
ablesen: Dieser spiegelt die Hohe der jahrlichen Divi-
dendenzahlungen an einen hypothetischen Investor
wider, der einen Korb mit allen Werten des Nikkei-225-
Index halt. Die in Singapur gehandelten Dezember-
Futures des Index erreichten am 11. Mai ein Jahres-
hoch von 364 JPY. Fur das laufende Kalenderjahr war
damit eine Dividendenerhohung von rund 11 % einge-
preist. Die Kursentwicklung der Futures mit Lieferung
im Dezember 2018 zeigt, dass die Investoren aktuell fur
das kommende Jahr einen weiteren Anstieg von knapp
9 % erwarten.

Darin nicht eingerechnet sind Shareholder-Benefit-Pro-
gramme. Diese in Japan beliebten Sonderausschuttun-
gen werden Medienberichten zufolge von 35 % aller
borsennotierten Gesellschaften eingesetzt, Tendenz
steigend. Da die Auszahlung oft unabhangig von der
Zahl der gehaltenen Aktien erfolgt, profitieren vor allem
Retail-Investoren. Typische Benefits sind Einkaufsgut-
scheine, Lebensmittel oder Korperpflegeprodukte. Die
Unternehmen hoffen, durch die Bindung von Kleinanle-
gern eine stabilere Investorenbasis zu gewinnen. Aller-
dings sind die Aufwendungen hoch: Der Marktwert der
Benefits soll rund 100 Mrd. JPY (800 Mio. EUR) betra-
gen. Dazu kommen Distributionskosten und Verwal-
tungsaufwand.

Attraktiver wirken da die Aktienrtckkaufprogramme der
Unternehmen. Bis Mitte Mai stellten die Gesellschaften
im TOPIX ein Kaufvolumen von 1,8 Bio. JPY (14,5 Mrd.
EUR) in Aussicht. Das ist jedoch deutlich weniger als im
Vorjahr. Zum einen liegen die Kursniveaus aktuell deut-
lich hoher als 2016, sodass Ruckkaufe als Kursstut-
zungsinstrument weniger attraktiv erscheinen. Zum
anderen ist seit der Wahl von Donald Trump ins Weilde
Haus bei den Exporteuren die Sorge vor unerwarteten
Wechselkursschwankungen gestiegen. Viele von ihnen
gaben daher vorsichtige Gewinnprognosen ab. Toyota
Motor zahlt weiterhin zu den grofiten Kaufern eigener
Aktien. Der Autobauer hat 250 Mrd. JPY (2 Mrd. EUR)
daflr veranschlagt. Im vergangenen Geschaftsjahr
tatigte Toyota allerdings Ruckkaufe von rund 700 Mrd.
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JPY (5,6 Mrd. EUR). Der Mobilfunkkonzern Softbank
Group gab dafir in den zwolf Monaten bis Ende Marz
500 Mrd. JPY (4 Mrd. EUR) aus, Nippon Telegraph und
Telephone Corporation 345 Mrd. JPY (2,8 Mrd. EUR).

In der Regel kindigen Japans Konzerne den Grof3teil
ihrer geplanten Aktienrickkaufe zwischen Januar und
Juni an. Wenn man davon ausgeht, dass sich dieser
Trend fortsetzen wird, konnte das Ruckkaufvolumen in
diesem Kalenderjahr hinter der Marke von 3 Bio. JPY
(24 Mrd. EUR) zurtckbleiben. 2016 waren es rekordho-
he 5,7 Bio. JPY (45,7 Mrd. EUR). Noch ist das jedoch
Spekulation. Denn Geld fur Ruckkaufe ist reichlich vor-
handen: Ende Dezember hatte der Unternehmenssektor
— mit Ausnahme der Finanzinstitute — 244 Bio. JPY
(knapp 2 Bio. EUR) an liquiden Mitteln angesammelt,

7 % mehr als noch Ende 2015.

Gut moglich also, dass in den kommenden Monaten
weitere grofde Ruckkaufprogramme angekindigt wer-
den. Manche Investoren durften das Thema auf den im
Juni stattfindenden Hauptversammlungen zur Sprache
bringen. Immerhin ist die Situation der Unternehmen
insgesamt sehr erfreulich. Der aggregierte Nettogewinn
lag deutlich hoher als von den meisten Analysten er-
wartet und erreichte einen Rekordwert. Im laufenden
Jahr zeigt der Gewinntrend weiter nach oben, auch
wenn die Unternehmen selbst aufgrund vorsichtiger
Wechselkursannahmen eher verhaltene Zuwachse
prognostizieren.

Offensiver sind die Firmen beim Thema Investitionen.
Davon zeugt unter anderem der im Frihjahr veroffent-
lichte Tankan-Bericht der Bank von Japan. Die befrag-
ten GroRRunternehmen veranschlagten im Schnitt 0,6 %
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mehr far Investitionen als im vorangegangenen Ge-
schaftsjahr. Mittelgrofée Unternehmen planen demnach
gar, die daflr vorgesehenen Mittel um 17,5 % zu erho-
hen. Schon in den Wachstumszahlen fur das vierte
Quartal 2016 und das erste Quartal 2017 schlugen die
steigenden Investitionsausgaben positiv zu Buche.

Japans Wirtschaft ist in den vergangenen finf Quarta-
len gewachsen. Alles deutet darauf hin, dass die Ex-
pansion sich zwischen April und Juni und dartber
hinaus fortsetzen wird. Zu den Branchen, die zuletzt
mehr investierten, gehorten dem Cabinet Office in Tokio
zufolge Baufirmen, die Nahrungsmittelindustrie und
Elektronikhersteller. Ein Dauerthema in den Vorstands-
etagen grofderer Unternehmen ist das Automatisieren
der Produktionsprozesse unter dem Stichwort ,,.Smart
Factory”. Kleinere Unternehmen geraten aufgrund des
spurbaren Arbeitskraftemangels unter Zugzwang. Sie
mussen verstarkt in effizientere Produktionsprozesse
investieren.

Die Autohersteller greifen in puncto Investitionen be-
sonders tief in die Tasche. Allein fir Forschungs- und
Entwicklungsausgaben wollen die sieben grofdten japa-
nischen Branchenvertreter in diesem Geschaftsjahr
rund 2,8 Bio. JPY (22,5 Mrd. EUR) ausgeben, ein neuer
Rekord. Toyota setzt unter anderem auf die Geschafts-
chancen mit der kunstlichen Intelligenz. Das Vorhaben
ist langfristig angelegt: Laut Konzernchef Akio Toyoda
konnten sich solche strategischen Investitionen mog-
licherweise erst in zehn oder zwanzig Jahren auszahlen.

lhr Ansprechpartner

Gerhard Wiesheu

Mitglied des Partnerkreises

B. Metzler seel. Sohn & Co. Holding AG
Telefon (0 69) 21 04 - 11 25
GWiesheu@metzler.com

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG , Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser
Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,

unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


