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Budgetunderskuddet i Japan er i en kategori for sig selv, og cen-
tralbankens nye kvantitative lempelser er af en storrelse, man
aldrig tidligere har set. Valutaen er som folge heraf svaekket
kraftigt, men aktiemarkedet, specielt eksportsektoren, udvi-
ser fornyet optimisme. Vi besagte for nylig en rekke japanske
selskaber for at vurdere, hvor attraktivt det japanske aktie-
marked er i lyset af ”Abenomics”. Dette er betegnelsen for den
okonomiske reformpolitik, som premierminister Abe prae-
senteredeijanuar 2013 i form af "Three Arrows™programmet.

Japan befinder sig i en kritisk situation. @konomien er efter for-
drets momsstigning faldet tilbage i recession, handelsbalancen er
negativ, efter at de japanske atomreaktorer er blevet slukket, og
landet er derfor blevet ekstremt athengig af importeret energi.
Hertil kommer, at centralbanken har gget en i forvejen ekstremt
aggressiv pengepolitik. PA den baggrund rejste vi for nylig endnu

engang til Japan for at sondre terreenet for investeringsmuligheder.

Vihavde hart fralokale kontakter, at det efterhinden kun er meget
fa vestlige investorer, der besgger landet. De fleste har givet op efter
25 ars gkonomisk erkenvandring og dérlige afkast pa aktiemarke-
det. Paradoksalt nok oplever Japan i dag et boom i turismen, der
er steget fra ca. 4 mio. turister for 10-15 ar siden til nu 13 mio. tu-
rister, tiltrukket af meget lave priser efter det store fald i yennen de
sidste par ar. Vi kunne ved selvsyn konstatere, at man nu far utrolig
meget for pengene. En japansk Big Mac koster en tredjedel mindre
end i Danmark, ligesom en hotelovernatning koster en tredjedel
af tilsvarende i USA. Dette er udmarkede indikatorer for den fun-

damentale undervurdering af yennen, der i reale handelsvaegtede

termer nu er billigere, end den har vaeret i 40 ar.

Politisk opbakning til eksperimental

okonomisk politik

I november udskrev premierminister Abe valg til parlamentet for
tid, hvilket han vandt sammen med koalitionspartneren Komeito.
Sejren skal ses som en vigtig opbakning til Abes politiske "Three
Arrows”-program. Programmet er kontroversielt, da det bygger pa
en ekstremt aggressiv finans- og pengepolitik, der har til formal at
bekampe deflationen og kickstarte gkonomien, hvorefter struktu-

relle reformer skal gennemfores.

Vores syn pa denne politik er, at det pa kort sigt er vigtigst at forholde
sig til pengepolitikken. Siden kvantitative lempelser blev introduceret
12012, er yennen blevet kraftigt svaekket. I slutningen af oktober over-
raskede Bank of Japan med et yderligere pengepolitisk tiltag. Central-
banken ville trykke nye penge og opkebe vardipapirer for USD 720
mia. svarende til 16 pct. af landets BNP hvert ar, indtil inflationen
runder to pct. 16 pet. er dobbelt sd meget som det lobende budget-
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underskud. Til ssmmenligning kebte den amerikanske centralbank,
hvad der svarer til fem pct. af BNP, da den kebte mest. Centralbank-
en vil sdledes lgbende reducere udbuddet af statsobligationer.

Disse tiltag vil forgge divergensen i pengepolitikken mellem de
store pkonomiske blokke, og effekten har da ogsa udmentet sig i
yderligere fald i yen-kursen. Japan er en pioner i deflationzr gko-
nomi og eksporterer nu deflationen til resten af verdenen, gennem
sin mere konkurrencedygtige eksportsektor. Dette er formentlig et

af de {3 "produkter”, verden ikke gnsker at kebe fra Japan.

Japans kerneproblem er en aldrende befolkning
Den japanske gkonomi har i to artier vaeret praget af deflation,
og siden 2000 har den gennemsnitlige inflation malt ved CPI
(forbrugerprisindeks) varet -0,15 pct. I samme periode har den
japanske veakst ligget lavest blandt de store udviklede gkonomier.
Veaksten i BNP per indbygger har dog veret pa niveau med de fle-
ste udviklede gkonomier, og malt som BNP i forhold til arbejds-
styrken har vaeksten faktisk veret den hgjeste og samtidig markant
hajere end i USA. Dette er effekten af en aldrende befolkning og
faldende befolkningstal.

Er det realistisk, at Japan kan vokse hurtigere end over de sidste 15
ar, og vil en aggressiv pengepolitik kunne @ndre pa gkonomiens
reelle akilleshzl, nemlig at landet har verdens wldste befolkning,
samt at arbejdsstyrken mindskes? Sandsynligvis ikke.

Figur 1:
BNP-vaekst i forhold til arbejdsstyrken
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Faldende befolkningstal og

verdens hojeste statsgaeld

Geldsrestruktureringen af bankerne blev gennemfert for i ar si-
den. Overkapaciteten i gkonomien er fjernet, aktier og ejendoms-
priser stiger igen, og jobmarkedet er det strammeste siden 1992
med fa kvalificerede ansegere til hver ledig stilling. @konomien
behgver med andre ord ikke mere stimulering, hvorfor arsagen
til de massive pengepolitiske lempelser skal findes andetsteds. Vi

mener, at drsagen er den uholdbare geldssituation.
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Japan har en bruttogeld pa 240 pct. af BNP og en nettogeeld pa
135 pct. og har i mange ar ligeledes haft et underskud pa de of-
fentlige finanser pa ca. 8 pct. af BNP. Dette betyder, at 16 pct. af
statens indtegter gir til rentebetalinger til trods for, at den 10-ari-
ge statsrente pt. ligger pd 0,3 pct. Japan kan sdledes ikke bare en
markant rentestigning. Selv hvis Abes "Three Arrows”-program
mirakulgst skulle vere i stand dl at lgfte produktiviteten og eoge
arbejdsudbuddet, vil dette ramme gkonomien gennem stigende

renter, hvorfor hgjere vakst ikke i sig selv er lgsningen.

Den japanske statsgeld er overvejende ejet af japanerne selv.
Udenlandske investorer ejer kun 8 pct. Set i dette lys, er det ikke
sandsynligt, at landet havner i en betalingsbalancekrise. Den de-
mografiske udvikling udger dog et alvorligt problem. En aldrende
befolkning nedsparer, og de storste ejere af japanske statsobliga-
tioner er landets pensionskasser. Pensionssektoren er i dag net-
tosalgere af statsobligationer for at kunne udbetale til pensioner,
og disse salg vil kun accelerere over de kommende ar. Dette vil alt
andet lige presse renterne op. Japan kan som sagt ikke baere hojere
renter, hvorfor den japanske centralbank vil vere ngdsaget til at
treede til med opkeb. I dag er den japanske centralbank den domi-
nerende keber og kontrollerer derfor renterne.

Centralbanken ejer i dag ca. 25 pct. af de japanske statsobligationer,
svarende til omtrent 60 pct. af BNP — et niveau, der ikke tidligere er
set i verdenshistorien — og dette vil kun stige i takt med, at pensi-

onssektoren endrer sin aktivallokering. Verdens starste pensions-



kasse, japanske Government Pension Investment Fund (GPIF), har
samtidig med centralbankens seneste tiltag i november annonceret,
at man vil gge allokeringen til japanske og udenlandske realaktiver,
hovedsageligt aktier, og selge obligationer. GPIF har i dag investe-
ret ca. 65 pct. i japanske og udenlandske obligationer, hvor vestlige
pensionskasser typisk ligger med en andel pa 35 pct.

Figur 2:

Centralbank-aktiver i procent af BNP
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GPIF planlaegger at selge knap halvdelen af sine japanske stats-
obligationer, og der er ingen naturlige kgbere foruden centralban-
ken. Denne @ndrede aktivallokering er i vores gjne forklaringen
pé centralbankens agede opkeb af statsobligationer. Den japanske
opsparing skal @ndres fra obligationer til aktier. Malsatningen
for den japanske regering og centralbank er at skabe inflation for
dermed at have en chance for at handtere statsgeelden. Stigende
inflation giver dog tab pa obligationsbeholdningerne, hvilket vil
kunne destabilisere det finansielle system. Dermed opstir behovet
for en steerkere ejer af den japanske statsgeld, nemlig centralban-
ken. Uanset hvad, si vil det japanske samfund skulle bzre tabet
pd den store geeld, hvad enten det er gennem pensionssystemet og
bankerne eller gennem centralbankens tab af egenkapitalen, og

yennens mulige fald de kommende &r.

Det er klart, at denne politik er inflationar og via forvarret
bytteforhold med udlandet udhules kgbekraften for almindelige
japanske forbrugere. Dette rammer samtidig de mindre hjemme-

markedsorienterede virksomheder.

Den tredje del i Abes "Three Arrows”-program drejer sig om
strukturelle reformer, hvilket potentielt er meget positivt for ak-
tiemarkedet. Dette indeberer bl.a. liberalisering af arbejdsmarke-
det for at skabe mere fleksibilitet. Hertil kommer en skattereform,
som i fgrste omgang vil senke selskabsskatten fra 35 tl 29 pct.
Senere vil en reform af de nuvarende lukrative afskrivningsreg-
ler kunne finansiere yderligere lempelser. Det sidste forhold vil
kunne {3 stor betydning for mange selskaber, der i dag udnytter af-
skrivningsreglerne og kun betaler meget lidt eller ingen skat. Kun
30 pct. af selskaberne, hvilket typisk er de store selskaber, betaler
i dag (en meget hoj) selskabsskat. En normalisering af skatteraten
mod internationalt niveau vil have meget stor betydning for disse

selskaber, herunder de selskaber vi er investeret 1.

Aktieudvalgelse i Japan

Eksportselskaberne stir som en klar vinder, da den faldende yen
styrker deres konkurrenceevne. Vores strategi er at finde eksport-
selskaber med unikke markedspositioner inden for japanske ker-
nekompetencer sisom industriteknologi.
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Vi har siden 1990 fulgt det japanske aktiemarked. Stagnationen i
den gkonomiske vekst og de lave eller negative inflationsrater har
skabt sveere forhold for de indenlandske selskaber. Som en foku-
seret aktieinvestor har det varet nemt blot at ignorere det japanske
aktiemarked. Manglen pé gode investeringsmuligheder har vi selv
observeret gennem talrige virksomhedsbesag, og det kommer til
udtryk ved virksomhedernes lave afkast pa egenkapitalen.

Der blaser dog nye vinde over Japan. Regeringen har udarbejdet
reformer for “god virksomhedsledelse”, som har fokus pa at age
antallet af uathengige bestyrelsesmedlemmer, og som henstiller
til et minimumsmal for egenkapitalforrentningen pa 8 pct. Resul-
tatet er, at virksomhederne nu arbejder med sammensztningen af

bestyrelserne.

I begyndelsen af 2014 blev JPX400-indekset introduceret. Det er
et indeks, der er konstrueret siledes, at kun de 400 selskaber med



den hgjeste egenkapitalforrentning er med. Flere institutionelle
investorer, herunder GPIF, anvender aktivt indekset, hvorfor det
i stigende grad er vigtigt for de store virksomheder at sikre sig en
plads i indekset. Dette er en revolution for japanske virksomhe-
der, der gennem artier har veret ledet ud fra hierarkiske konfu-
cianistiske principper og intern ledelsesudvelgelse, der ikke har
vaeret fokuseret pa kvalitet men pa anciennitet. Det er slut. Vi tror,
at fokus herfra vil veere pa at gge virksomhedernes kapitalafkast.

Figur 3:
Afkast pa egenkapitalen
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I C WorldWide har vi altid haft fokus pé selskaber af hgj kvalitet
og med gode vakstudsigter. C WorldWide/Globale Aktier har i
lgbet af 2014 gget investeringerne i Japan til 7,4 pct. fordelt pa fire
selskaber. Disse fire selskaber har alle unikke forretningsomrader

og er serdeles lgnsomme, som det fremgdr af tabellen.

Selskabers margin og forrentning af

egenkapital for 2014
Selskab Driftsmargin Forrentning
Keyence 49% 12%
Fanuc 36% 13%
Rakuten 17% 16%
Komatsu 12% 12%

Keyence og Fanuc har meget hgje driftsmarginer, men en ganske
lav egenkapitalforrentning. Det skyldes, at begge selskaber har
meget store kontantbeholdninger, som ikke skaber nogen ind-

tjening. Fanuc har ca. USD 8 mia. i kontanter, mens Keyence har
USD 3,5 mia., svarerende til 15-20 pct. af selskabernes markeds-
veerdi. Herudover ejer Fanuc ca. 18 pct. af egne aktier. Nér vi mg-
der selskaber med en sddan hg;j forsigtighed, sperger vi altid ind il
dette. Den forretningsmassige logik ville vere opkeb af selskaber
internationalt, men det gor de ikke. Forklaringen skal forment-
lig findes i gnsket om at vare uathengige af deres banker samt at
kunne modsta selv meget sveere markedsforhold uden hjalp. Det
er dog en pseudoforklaring, forstiet pd den made, at Keyence og
Fanuc er sa profitable, at de selv gennem den seneste finanskrise
gav overskud.

Keyence og Fanucs hgje marginer skyldes deres meget unikke fran-
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chises. Begge selskaber udspringer af Japans fererskab inden for
automatisering. Fanuc er sdledes en af verdens stgrste producenter
af robotter, robotmaskiner (mindre robotter) og CNC-enheder
(Computer Numerical Control). CNC-enhederne er computer-
processorer, der tilsluttes og styrer varktgjsmaskiner, hvilket er et
marked, hvor Fanuc har over 50 pct. global markedsandel. Alle
Fanucs forretningsomrader oplever vakst drevet af det strukturelle
behov for at automatisere manuelle processer. Automatiseringen
er en ngdvendighed i den vestlige verden som fglge af den ald-
rende befolkning og faldende arbejdsstyrke, men ogsi som led i at
opretholde konkurrenceevnen. I emerging markets er udbredelsen
af robotter stadig lav, men da lgnningerne er pa vej hastigt opad,
er det i stigende grad nedvendigt og fordelagtigt at automatisere.

Keyence er verdensledende inden for sensorer og andet maleud-
styr. Sensorerne bruges i et veld af industrier med henblik pa at
oge hastigheden pa produktionsprocesserne. En sensor kan op-
fatte ting markant hurtigere end det menneskelige aje, hvorfor et
transportbdnd, som far var overviget af arbejdere, vil kunne satte
hastigheden op med 10-20 gange ved at anvende sensorer. Key-
ence skaber sdledes selv sine markeder ved at veere i teet dialog med
sine industrikunder, og potentialet er enormt. Keyence producerer
ikke selv sine produkter, men har fuldkommen kontrol over sine

produktrettigheder samt produktkvaliteten. Dette er forklaringen
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pa selskabets meget hgje profitabilitet. Vaksten drives af nye pro-
dukter og fokus pa global ekspansion. Det internationale salg steg
for eksempel over 30 pct. i 2013 og 2014, og vi forventer, at den
hoje vakst vil fortsette og retferdiggere en relativ hgj prisfastset-
telse af aktien.

Figur 4:
Lav robot-penetration i emerging markets
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Vores syn pa Japan

De japanske politikere har truffet adskillige tvivisomme valg over
de sidste 30 ar, og resultatet har veret uproduktive investeringer,
sddan at landet i dag har verdens relativt starste offentlige geeld.
Nar Japan samtidig har verdens hurtigst aldrende arbejdsstyrke, ja
sd fanges landet i en geldsfelde. De eneste udveje er monetarise-
ring (centralbankens finansiering af gelden), bankerot eller infla-
tion. Vi tror, Japan har valgt monetarisering fulgt af inflation. Yen-
nen er historisk billig, og tilpasningen til en mere rimelig yen-kurs
gdr via enten styrkelse af valutaen eller inflation. Vi tror, at det vil
ske gennem gradvis stigende inflation i takt med, at den struktu-
relle mangel pa arbejdskraft bliver tydeligere, hvorved skonomien
vil opleve et stigende lgnpres. Virksomhederne vil fokusere pd
automatisering af bade service og industri, hvorfor vores primzre
investeringer i Japan er Keyence og Fanuc.

ORLDWIDE / PERSPEKTI

Hele aktiemarkedet kan overraske positivt via en @ndret adferd
som regeringens reform for “god virksomhedsledelse” kan bidrage
til. De japanske aktieselskaber oplever allerede i dag en forbedret
indgening. Egenkapitalforrentningen er steget fra 4 pct. for to ar si-
den il 8 pct. i dag, og hvorfor skulle japanske selskaber ikke kunne
fa et afkast pa niveau med internationale konkurrenter i takt med,
at der opstér lidt inflation i gkonomien, og de massive kontant-
beholdninger i det japanske erhvervsliv aktiveres gennem M&A,
investeringer og aktietilbagekob. Mangden af tilbagekab er faktisk
allerede steget 60 pct. i forhold til sidste ar. Japan er et risikabelt
marked, men ogsd et marked, der har meget stort potentiale.
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