
9 0 D i e  l e t z t e  S e i t e  w w w. d e r a k t i o n a e r . d e  # 2 9/15

Fo
to

: p
riv

at

anDreaS paciorek
Market analyst Germany & austria, cMc Markets

Nikkei – Die Rally 
geht weiter 
Die japanische Börse bleibt eine der interessantesten  
Märkte für das zweite Halbjahr. allen voran die reformen  
der regierung sollten die aktien weiter beflügeln.

in Japan nach dem Stake-Holder-Value 
rangiert, soll gemäß den Unterneh-
mens-Reformen in Japan eine größere 
Bedeutung erlangen. Bereits im vergan-
genen Jahr nahmen die Dividenden-
Ausschüttungen um 33 Prozent zu. Da-
mit gewinnen Aktien in Zukunft nicht 
nur für ausländische Investoren an 
Attraktivität. Auch die Japaner selbst, 
die diese Anlageklasse bislang etwas 
stiefmütterlich behandelten, sollten 
angesichts einer Nullrendite bei Anlei-
hen und einer Stabilisierung der Infla-
tion verstärkt zugreifen. Hinzu kommt 
die Erhöhung des Anteils heimischer 
Aktien am Portfolio des weltgrößten 
Pensionsfonds GPIF. Bereits 2014 wurde 
der Anteil japanischer Aktien von 
knapp 17 Prozent auf 25 Prozent erhöht. 

Behalten die japanische Notenbank 
ihre lockere Geldpolitik und die USA 
ihre konjunkturelle Dynamik, die die 
Investoren auch eine Zinswende ver-
dauen lässt, bei, wären fundamental die 
Weichen für eine Fortsetzung der Auf-
wärtsbewegung beim Nikkei gestellt. 

Auch die japanische Börse leidet ak-
tuell ein wenig unter den Grie-

chenland-Turbulenzen, aber bleibt den-
noch einer der Favoriten für die kom-
menden Börsenmonate. Vor zwei Wo-
chen hat der Nikkei die Luft über dem 
zuletzt vor 18 Jahren erreichten Niveau 
getestet und damit die Tür für weitere 
Kursgewinne aufgestoßen. Vor allem 
die Reformen auf der Unternehmen-
sebene und ein schwacher Yen werden 
die wichtigsten Kurstreiber der Zu-
kunft sein. Die Bank of Japan wird ihre 
extrem expansive Geldpolitik zudem 
noch eine ganze Weile beibehalten, 
wenn nicht sogar noch ausweiten. Ein 
Grund hierfür ist die weiterhin niedri-
ge Inflation. Die Entwicklung bleibt 
hinter den Erwartungen zurück und 
zwang die Notenbank zuletzt, ihre Pro-
gnose für das Erreichen der Zielinflati-
on in das Jahr 2016 zu verschieben.

Die Abwertung des japanischen Yen 
sollte sich deshalb in den folgenden Mo-
naten noch beschleunigen. Der Kurs 
des Währungspaares Dollar-Yen ist 

jüngst aus der Seitwärtsrange zwischen 
115 und 122 Dollar-Yen ausgebrochen. 
Damit wurde auf mehreren Zeitebenen 
ein charttechnisches Kaufsignal gene-
riert, das den Weg bis in die Region um 
135 Dollar-Yen frei macht. 

As Katalysator sollte die laufende An-
passung der japanischen Unternehmen 
an das westliche Corporate Governance 
System, ein Bestandteil der Abe-Refor-
men, wirken. Ziel der Reform ist es, 
unter anderem ein höheres Return on 
Equity zu erzielen. Traditionellerweise 
legen die japanischen Unternehmen 
darauf wenig Wert. Gleichzeitig sitzen 
sie auf gewaltigen Cash-Beständen. In 
2014 erreichten diese mit rund 46 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes einen 
neuen Rekordwert. Zum Vergleich: In 
den USA betrug das Return-on-Equity-
Verhältnis zuletzt rund 14 Prozent, in 
Japan lag es bei lediglich rund 8 Pro-
zent. Ein Mittel, um sich der westli-
chen RoE-Rate anzunähern wäre es, 
eigene Aktien zurückzukaufen. Auch 
das Share-Holder-Value, das traditionell 
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