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Aktuelle Situation

Die Bank of Japan (BoJ) erhdhte zum 1. Mal seit fast 2
Jahrzehnten ihre Zinssatze und beendete als weltweit
letzte Zentralbank die Negativzinsen angesichts der
Anzeichen einer zunehmenden Inflation. Das von
Gouverneur Kazuo Ueda angefiihrte BoJ Policy Board
beschloss mit 7 zu 2 Stimmen, den Tagesgeldsatz von
minus 0,1 % um etwa 0,2 auf 0,1 % anzuheben. Die
Zentralbank beschloss auRerdem, ihre Politik der
Zinskurvenkontrolle (YCC) zu beenden, die die Zinsen fur
10-jahrige japanische Staatsanleihen (JGBs) auf etwa null
begrenzte. Die Méarkte hatten allgemein damit gerechnet,
dass die BoJ ihre unorthodoxen und extrem lockeren
politischen MalRnahmen aufgeben wirde, die sie 2016 zur
Bekdmpfung der tief verwurzelten Deflation ergriffen
hatte. Das war die 1. Erhdhung seit 2007 und sie erfolgte,
nachdem jungste Daten einen Anstieg der Inflation
zeigten. In den letzten Wochen &ulRerten viele Zinssetzer
der BoJ, dass das Inflationsziel von 2 % in Sicht sei. Die
Erwartungen an einen Ausstieg aus der ultralockeren
Geldpolitik verstarkten sich weiter, nachdem letzte Woche
bei den jahrlichen ,,Shunto“-Lohnverhandlungen die
groRBen Unternehmen des Landes der Forderung der
Gewerkschaften nach einigen der gréf3ten
Lohnerhdéhungen seit Jahrzehnten zustimmten. ,,Auf der
heute abgehaltenen geldpolitischen Sitzung bewertete
das Policy Board der Bank of Japan den positiven Zyklus
zwischen Léhnen und Preisen und kam zu dem Schluss,
dass es absehbar sei, dass das Preisstabilitatsziel von 2 %
auf nachhaltige und stabile Weise erreicht werden wirde*,
sagte die BoJ in einer Erklarung. Die Bank sagte, sie werde
die Geldpolitik ,,angemessen verfolgen und dabei den
kurzfristigen Zinssatz als priméares politisches Instrument
ausrichten* und das Preisstabilitatsziel von 2 % einhalten.
Japans grof3te Unternehmen im Dienstleistungssektor
sind so optimistisch wie seit mehr als 3 Jahrzehnten nicht
mehr, auch wenn das Vertrauen der Hersteller etwas
nachlasst, wie eine Umfrage der BoJ zeigt. Das bietet
einen weitgehend positiven Ausblick fur die Wirtschaft,
wéahrend die Zentralbank Uber ihren nachsten politischen
Schritt nachdenkt. Laut dem vierteljahrlichen Tankan-
Bericht der BoJ von Ende Mérz stieg ein Stimmungsindex
unter den grof3ten Nicht-Herstellern des Landes im Marz
auf 34, ubertraf damit die Schatzungen und markierte den
hochsten Stand seit mehr als 3 Jahrzehnten. Der Wert fur

comdirect

Wechselkurs EUR/JPY
Zeitraum: 1 Jahr

165,00 -

160,00 Wﬁ\ ¥
155,00 Y

150,00 " ’\v‘vj
/J W
145,00

140,00

3

Jul. 23

Apr. 23
Mai. 23
Jun. 23
Aug. 23
Sep.23
Okt. 23
Nov. 23
Dez. 23
Jan. 24
Feb. 24
Mrz. 24
Apr. 24

die grof3ten Hersteller sank von 13 im Dezember auf 11.
Die Konsensschatzung der Okonomen lag bei 10. Die
positiven Zahlen fir beide Gruppen zeigen, dass die
optimistischen Ansichten zahlreicher sind als die
pessimistischen. Die Verschlechterung der Stimmung im
verarbeitenden Gewerbe ist zum Teil auf die Auswirkungen
von Skandalen bei einigen Fahrzeugherstellern
zuruckzufihren, die die Produktion mehrerer der grof3ten
Automobilhersteller des Landes beeintréchtigten, sowie
auf ein schweres Erdbeben, das am Neujahrstag ein
Gebiet ndrdlich von Tokio erschitterte. Die Stimmung bei
den groRBen Automobilherstellern verzeichnete Ruckgéange
und rutschte um 15 Punkte ab. Die Daten bestatigen, dass
die japanische Wirtschaft ihre allméhliche Erholung
wahrscheinlich fortsetzen wird. Die Industrieproduktion
ging im Februar gegeniuber dem Vormonat unerwartet
den 2. Monat in Folge zuriick, obwohl die Beh6érden mit
einer Erholung im Marz rechnen. Der Yen erreichte zuletzt
den niedrigsten Stand seit 16 Jahren, da sich Handler
darauf eingestellt hatten, dass sich die klaffende Zinslicke
zwischen den USA und Japan mdglicherweise nicht so
schnell verringern wiirde wie bisher angenommen. Einige
Beamte der US-Notenbank machten restriktive
Bemerkungen und auRBerten Zweifel an der schnellen und
umfassenden Zinssenkung der USA in diesem Jahr. Die
Tankan-Umfrage der BoJ zur Geschaftsstimmung zeigt
eine lebhafte Verbesserung im Dienstleistungssektor im 1.
Quartal, was einen Anstieg der Verbraucherausgaben fur
Dienstleistungen und eine solide Nachfrage nach Bau und
Immobilien widerspiegelt. Die Abwertung des Yens tragt
dazu bei, die Gewinne der Exporteure anzukurbeln,
wahrend sie Haushalte und kleine Unternehmen belastet,
indem sie die Importkosten in die Hohe treibt. Da der Yen
schwacher wird und der Aktienmarkt steigt, gibt es jetzt
einen ausreichenden Puffer, um die politischen
Anderungen der BoJ aufzufangen. Analysten glauben,
dass sich die BoJ in einem Umfeld befindet, in dem sie
problemlos mit der Normalisierung fortfahren kann. Der
jungste Tankan-Bericht deutet darauf hin, dass die
Unternehmen ihre Kapitalinvestitionen weiter erh6hen
werden, wobei der grol3e branchenweite Maf3stab fir die
Investitionsausgaben im neuen Geschéftsjahr ein
Wachstum von 4 % anzeigt.

1 Quelle: Thomas Neis, Dipl.-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese
Quelle fur zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kdnnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung tbernehmen.
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Ausblick

Die Tankan-Umfrage deutet darauf hin, dass eine schnelle
Erholung vom wahrscheinlichen Einbruch des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) im 1. Quartal
unwahrscheinlich erscheint. Kirzlich vertffentlichte
Umfragedaten der Einkaufsmanager zeigen, dass Japans
Produktionsaktivitat im Méarz den 10. Monat in Folge
zuruckgegangen ist, sich der Rickgang jedoch aufgrund
schwacherer Rickgange sowohl bei der Produktion als
auch bei den Neuauftragen abgeschwacht hat. Der
Einkaufsmanager-index fur das verarbeitende Gewerbe
stieg von 47,2 im Februar auf 48,2 im Marz. Der Wert war
der hdchste seit 4 Monaten. Die Investitionspléne werden
im Laufe des Geschéaftsjahres tendenziell nach oben
korrigiert. Ob stabile Gewinne teilweise in Lohnwachstum
flieRen, ist eine Schlusselfrage fiur die Bank of Japan (BoJ)
und Premierminister Fumio Kishida. Die Popularitat des
Premierministers liegt auf dem niedrigsten Stand seit der
Ruckeroberung des Amtes durch seine regierende
Liberaldemokratische Partei im Jahr 2012, was zum Teil
auf die Frustration der Haushalte Uiber die Inflation
zuriickzufiihren ist. Kishida forderte die Unternehmen
wiederholt auf, die Léhne zu erhdhen, da die
Lebenshaltungskosten im vergangenen Jahr so schnell
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gestiegen sind wie seit 4 Jahrzehnten nicht mehr. Der
Tankan ist einer der am genauesten beobachteten
Datensatze, die von der BoJ zusammengestellt wurden,
und wird wahrscheinlich ein Faktor sein, der bertcksichtigt
wird, wenn politische Entscheidungstrager tber die
Entwicklung der Geldpolitik nachdenken. Angesichts der
zuletzt wenig optimistischen Wirtschaftsdaten setzt der
Kurs des Japanischen Yens seinen langfristigen
Abwertungstrend gegeniiber dem Euro unbeeindruckt
fort. Momentan ist nicht davon auszugehen, dass dieser
inzwischen seit mehreren Jahren anhaltende, stabile Trend
in absehbarer Zeit sein Ende finden wird. Mit nachhaltigen
Kursgewinnen des Yens ist vor diesem Hintergrund vorerst
nicht zu rechnen. Der Kurs von Japans Wahrung nahert
sich aktuell dem oberen Rand seines Trendkanals an. Wird
dieser erreicht, kann es Abwertungstrends ungeachtet
aufgrund technischer Reaktionen zu kurzfristigen, leichten
Kursgewinnen kommen. Diese werden aber nicht
nachhaltig sein und den stabilen Abwertungstrend
allenfalls kurz unterbrechen kénnen.

(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tblichen ,,Mengennotiz“. Ein Rickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Waéhrung gegeniiber dem Euro an Wert einbuf3t.)

1 Quelle: Thomas Neis, Dipl.-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt
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