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Analysten Thomas Neis'

Aktuelle Situation

Die Bank of Japan(BoJ) behielt ihren Leitzinssatz im Rahmen
ihrer turnusmagigen Sitzung im September nach zwei
Erhéhungen in diesem Jahr bei und signalisierte, dass die
Normalisierung der Politik fortgesetzt wird, das weitere
Vorgehen jedoch von den Daten abhangig sein wird. In einer
einstimmigen Abstimmung beschloss das Policy Board, den
unbesicherten Tagesgeldsatz bei etwa 0,25 Prozent zu
belassen. Dies war der héchste Wert seit Ende 2008. Die BoJ
hatte ihre Negativzinspolitik im Marz beendet und den Leitzins
zuletzt im Juli auf das aktuelle Niveau angehoben. Die Bank hat
die Politik in diesem Jahr zweimal verscharft. Auf der
Pressekonferenz sagte Gouverneur Kazuo Ueda, die BoJ werde
den Grad der geldpolitischen Unterstiitzung anpassen, wenn die
Wirtschafts- und Preisprognosen erfillt werden. Die Straffung
der Geldpolitik Japans stand im Widerspruch zur Haltung
anderer grofRer Zentralbanken, die in diesem Jahr auf eine
Lockerung zurtickgriffen. Nahezu zeitgleich senkte die US-
Notenbank ihren Leitzinssatz um einen mehr als erwarteten
halben Prozentpunkt, was die erste Senkung seit tiber vier
Jahren war. Die Bank of England behielt ihren Leitzins nach
einer Senkung um einen Viertelprozentpunkt im August bei 5,00
Prozent unverandert. In der Erklarung sagte die BoJ, die
Wirtschaft habe sich moderat erholt, obwohl es teilweise zu
Schwacheanfallen gekommen sei. Darliber hinaus verbesserte
die Bank ihre Einschatzung des Konsums, der sich ihrer
Aussage nach in einem moderaten Aufwartstrend befinde. Die
BoJ wird ihren Leitzins nach Einschatzung von Analysten bei
ihrer Oktobersitzung noch einmal um einen Viertelprozentpunkt
anheben. Zuvor zeigten Daten des Ministeriums fiir Innere
Angelegenheiten und Kommunikation, dass die
Verbraucherpreisinflation in Japan im August von 2,8 Prozent im
Juli auf 3,0 Prozent gestiegen ist. Die Kerninflation ohne frische
Lebensmittel stieg von 2,7 Prozent im Juli auf 2,8 Prozent. In
den nachsten Monaten kénnten der Neustart des
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Versorgungssubventionsprogramms im September und die
Ublichen Preiserhéhungen im Oktober zu Schwankungen der
Inflationszahlen fUhren. Mit einem deutlichen Riickgang der
Inflation auf etwa zwei Prozent ist zu rechnen, da die Regierung
fur den Sommer ihr befristetes Energiesubventionsprogramm
wieder einfiihre. Die jahrliche Inflationsrate auf Basis des
Verbraucherpreisindex (CPI) ohne Lebensmittel hat in letzter
Zeit im Bereich von 2,5 bis 3 Prozent gelegen, obwohl die
Auswirkungen der Weitergabe von Kostensteigerungen auf die
Verbraucherpreise, die durch den friiheren Anstieg der
Importpreise verursacht wurden, nachgelassen haben. Die CPI-
Inflation wird voraussichtlich im Jahr 2025 aufgrund von
Faktoren wie dem ,Abklingen der Auswirkungen der
MafRnahmen der Regierung, die die CPI-Inflation senken®,
steigen. Japans Wirtschaft durfte weiterhin tber ihrer
potenziellen Wachstumsrate wachsen, da die Volkswirtschaften
im Ausland weiterhin moderat wachsen und sich vor dem
Hintergrund von Faktoren wie glnstigen
Finanzierungsbedingungen ein positiver Kreislauf von
Einnahmen zu Ausgaben allmahlich intensiviert, so die
Zentralbank in einer Pressemitteilung. Nur wenige Beobachter
waren Uberrascht — oder beunruhigt —, als Deutschland Japan
Anfang des Jahres als drittgroRte Volkswirtschaft der Welt
Uberholte. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) sagte die
Veranderung im Oktober letzten Jahres voraus und geht davon
aus, dass Japan noch weiter abrutschen wird und Indien 2025
den vierten Platz einnehmen wird. Okonomen fiihrten die
Verschiebung im Allgemeinen auf Wechselkursschwankungen
zwischen dem Yen und dem Euro zurick. Einige sahen tiefere
Krafte am Werk: eine alternde Bevolkerung, begrenzte
natirliche Ressourcen und eine zunehmende Konkurrenz um
japanische Exporte. Fur Analysten bestatigte die Veranderung
des Rankings das Argument von ,Peak Japan®, dass wir den
Hohepunkt der japanischen Macht erlebte.

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

Die Geschéaftsstimmung der groRen Hersteller blieb in den drei
Monaten bis September stabil, wie eine unter Okonomen
aufmerksam beobachtete Umfrage der Zentralbank Anfang
Oktober zeigte. Dies ist ein Zeichen dafir, dass sich die
Wirtschaft trotz der Schwéache des globalen Wachstums weiter
erholt. Die Stimmung der grofen Nichthersteller verbesserte
sich, wie die Tankan-Umfrage der Bank of Japan zeigte, was die
Starke der Inlandsnachfrage unterstreicht. Der Tankan wird zu
den Schlisselfaktoren gehoren, die die Wahrungshiter der Bank
of Japan bei ihrer nachsten Sitzung am 30. und 31. Oktober bei
der Festlegung ihrer Geldpolitik und der Veréffentlichung neuer
Wachstums- und Inflationsprognosen genau unter die Lupe
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nehmen werden. Seit Jahren wertet der Japanische Yen
gegenuber dem Euro in einem dulerst stabilen Trendkanal
kontinuierlich ab. Dieser langfristige Abwertungstrend ist auch
weiterhin intakt und wird mittel- und langfristig wieder die
Richtung vorgeben und dem Yen weitere Kursverluste
bescheren. Momentan spricht wenig fur eine Trendwende. Die
deutlichen Kursgewinne Mitte des Jahres diirfen hier keine
falschen Hoffnungen wecken, da der langfristige
Abwertungstrend weiterhin intakt ist und besagte Kursgewinne
den dominierenden Trend nicht gebrochen haben.

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

" Quelle: Thomas Neis, Dipl. Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect hélt diese Quelle fiir
zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kénnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung libernehmen.



