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Schroders: Keine Panik vor
Verbrauchersteuerern6hung in Japan

31.03.2014

Die Anlagewelt sorgt sich vor der Erh6hung der japanischen Umsatzsteuer am 1. April und ihren
Folgen fiir den dortigen Aktienmarkt. ,Ubertrieben®, wie Taku Arai, Produktmanager fiir japanische
Aktien beim britischen Vermdgensverwalter Schroders, findet. ,,Obwohl die Erhéhung der
Verbrauchersteuer und die Auswirkung auf Unternehmensgewinne seit einiger Zeit die Schlagzeilen
beherrschen und zu einem Ausverkauf am Aktienmarkt gefiihrt haben, glauben wir, dass sie in
gewissem Mal3e bereits eingepreist sind.“ Man misse zwar davon ausgehen, dass sich der Konsum
vorerst verlangsamen wird, Arai und sein Team gehen jedoch davon aus, dass es sich hierbei nur um
eine kurzfristige Entwicklung handele und der Markt deshalb Uberreagiere. ,Ausschlaggebend sind die
langfristigen strukturellen Veranderungen, die das Land aus der Deflation flihren sollen, sowie ein
strafferer Arbeitsmarkt, und h6here Unternehmensausgaben — und alle diese Faktoren sind auf Spur”,
sagt Arai.

In der Tat kuindigen einige Indikatoren sehr deutlich eine wirtschaftliche Erholung in Japan an, findet
man bei Schroders. So kdnne man beispielsweise den inflationdren Fortschritt am
Verbraucherpreisindex messen, der im Februar im Vergleich zum Vorjahr um 1,3 Prozent gestiegen
ist. Wichtiger noch: Der Kernindex der Verbraucherpreise (ohne Energie und Nahrungsmittel) —
konnte im Februar um 0,8 Prozent zulegen — das schnellste Tempo seit tber einer Dekade. ,Da die
Kerninflation den Einfluss steigender Olpreise ausblendet, wird sie oft als wichtigster Indikator
herangezogen, ob es der japanischen Notenbank Bank of Japan gelingen wird, ihr Inflationsziel von
zwei Prozent auch zu erreichen®, merkt Arai an. Positiv sind aul3erdem die Arbeitsmarktdaten aus
Japan. Die Arbeitslosenrate fiel im Februar erstmals auf ein Sechsjahres-Tief von 3,6 Prozent. ,Der
straffere Arbeitsmarkt sollte auBerdem flr steigende Gehalter sorgen. Auch das wiirde das
inflationare Umfeld in Japan unterstitzen®, erklart Arai.

Zudem geht das Japan-Team von Schroders davon aus, dass die Unternehmensgewinne in den
nachsten ein bis zwei Quartalen aus den genannten Griinden insgesamt sehr solide ausfallen
werden. ,Der japanische Aktienindex TOPIX handelt bei einem Kursgewinn-Verhéaltnis der 13-fachen
Gesamtjahresgewinne 2014. Das ist sowohl aus historischer Sicht als auch im globalen Kontext
vergleichsweise guinstig“, merkt Arai an. Aul3erdem glaubt er, dass die Bank of Japan einspringen
wird, sobald sich die wirtschaftlichen Daten wider erwarten verschlechtern wiirden. Sie wirde das
Erreichen ihres Inflationsziels keinesfalls gefahrden wollen. Positive Uberraschungen diirfe der Markt
auch aus Richtung des japanischen Premiers Abe antizipieren — etwa bei den Diskussionen um eine
Freihandelszone oder bei der Reform der Unternehmenssteuer. Nach dem eigenen Investmentansatz
befragt, bleibe man bei Schroders Bewahrtem treu. Man konzentriere sich auf Fundamentaldaten
basierte, aktienspezifische Investmentideen. ,Wir sind bestens positioniert, um Gewinne
mitzunehmen, die sich aus der Erholung der Unternehmensgewinne und aus den positiven
Entwicklungen der japanischen Wirtschaft ergeben werden®, ist Arai Uberzeugt.
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Hinweis fiur die Redaktion:

Schroders plc

Schroders ist mit einer Uber 200-jahrigen Investmenttradition eine der groRen unabhéngigen, global aktiven
Vermogensverwaltungen und betreut 319,5 Mrd. Euro fur private und institutionelle Anleger (Stand: 31.12.2013).
Das Unternehmen beschéftigt weltweit 3.500 Mitarbeiter, darunter 400 Analysten und Fondsmanager, in 37
Niederlassungen weltweit. Ende 2010 hat Fitch AMR das Asset Management-Rating auf ,M1“ von zuvor ,M2+*
angehoben und Ende 2011 bestatigt.

Schroder Investment Management
1991 trat Schroder Investment Management in den europaischen Markt (ohne GroR3britannien) ein. In elf Biros in
neun Landern verwaltet das Unternehmen rund 64,6 Mrd. Euro in Europa (Stand:31.12.2013).
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