
JAPAN: BELEGGEN IN 
EEN COMEBACK

In de jaren voor 1990 leek het 
of Japanse bedrijven de we-
reld zouden veroveren, maar 
na het uiteenspatten van een 

vastgoedzeepbel en de vrije val van 
aandelenkoersen kreeg Japan het 
stempel van ‘zieke man’. Beleggers 
zochten groei liever op de beurzen 
van Amerika, Europa en in nieuwe 
Aziatische groeimarkten. 

Nog steeds worstelt Japan met 
de gevolgen van die ineenstorting. 
In veel internationale institutio-
nele portefeuilles is het land al 
jarenlang ondervertegenwoordigd. 
Rente, groei en inflatie zijn laag en 
de vergrijzing gaat er in een hoog 
tempo. Herstel is er, maar met 
horten en stoten. Vorig jaar 
bijvoorbeeld gingen Japanse 
aandelen flink onderuit, veel 
buitenlandse beleggers trokken 
kapitaal terug.

Japan is echter nog steeds de op 
twee na grootste economie ter 
wereld en wat de aandelenmarkt 
betreft, is alleen die van de VS 
groter. Alleen al uit diversifica-
tie-oogpunt is het verstandig er te 
beleggen. Daar komt bij dat de 
economische positie de laatste 
jaren sterk is verbeterd en Japanse 
aandelen relatief goedkoop zijn. 

ABENOMICS
Japanse aandelen kennen een lage 
koers-winstverhouding, historisch 
gezien en in vergelijking met andere 
ontwikkelde markten. Bloomberg 
komt voor de Nikkei 225 uit op 14,5 

OVER DE AUTEUR
Manno van den Berg 
schrijft als financieel 

journalist 20 jaar 
over geldzaken en is 

co-auteur van het 
boek ‘Beleggen is  

niet eng’. 

(gebaseerd op gerapporteerde 
winsten), voor de Amerikaanse 
S&P500 wordt 19 keer de winst 
betaald, voor Nasdaq-aandelen is 
dat zelfs 30 keer.

Aandelen kunnen met goede 
reden goedkoop zijn, bijvoorbeeld 
omdat er weinig opwaarts potentieel 
is. Nu kampt Japan nog steeds met 
lage economische groei, maar de 
winsten van bedrijven zijn flink 
gestegen, veel bedrijven zitten op een 
berg kasgeld. Dat heeft veel te maken 
met het economisch beleid van de 
Japanse premier Abe: Abenomics. 

Na het aantreden van Abe in 
2012 heeft de Japanse centrale 
bank een rigoureus verruimings-
beleid gevoerd, om de economi-
sche groei aan te jagen. Dat laatste 
blijft een uitdaging, maar dit 
beleid heeft er wel voor gezorgd 
dat de yen ten opzichte van de 
dollar is gedevalueerd, waardoor 
Japanse exporterende bedrijven 
forse winstgroei konden boeken. 

Tegelijkertijd probeerde Abe 
ook de Japanse economie te 
hervormen. Daar moet nog veel 
gebeuren, maar in veel bestuurs-
kamers waait wel een nieuwe 
wind: er wordt steeds meer 
rekening gehouden met de 
belangen van (buitenlandse) 
aandeelhouders. 

STEVIG VANGNET VOOR AANDELEN
Die aandacht voor aandeelhouders 
heeft geresulteerd in hogere 
pay-out ratio’s en dividenden. Het 

gemiddelde dividendrendement op 
Japanse aandelen is inmiddels zo'n 
2,5 procent. Verder kochten Japanse 
bedrijven in 2018 voor een record-
bedrag eigen aandelen in. Een 
andere pijler onder de aandelen-
koersen is het opkoopbeleid van de 
Japanse centrale bank. De bank 
heeft inmiddels zo’n beetje de helft 
van de staatsobligaties op de balans 
en bezit circa 7 procent van de 
aandelenmarkt. Dat beleid zal niet 
snel worden afgezwakt. 

Ondanks een minder goed jaar 
in 2018 hebben Japanse aandelen 
over de periode vanaf 2012 goede 
rendementen geleverd. Van de 
ontwikkelde markten deed alleen 
de Amerikaanse aandelenmarkt 
het beter. De vooruitzichten voor 
de winstontwikkeling van Japanse 
bedrijven zijn nog steeds goed. 

RISICO'S 
Risico’s zijn er natuurlijk ook. Het 
slagen van Abenomics is uiteinde-
lijk ook afhankelijk van politiek 
doorzettingsvermogen. Daarnaast 
zijn er handelsfricties tussen de 
VS en China, maar ook tussen 
Japan en Zuid-Korea. 

De export van het land kan ook 
onder druk komen te staan als de 
yen – in weerwil van het Japanse 
verruimingsbeleid – tegenover de 
dollar fors in waarde gaat stijgen. 
De kans daarop is groter na de koers- 
wijziging van de Amerikaanse  
Fed: van renteverhogingen naar 
-verlagingen. Ook wordt de 
Japanse munt steeds vaker 
genoemd als vluchtheuvel bij de 
huidige beursonzekerheid. Recent 
stelde Goldman Sachs nog dat de 
yen dan betere kaarten heeft dan 
goud. De munt is ondergewaar-
deerd tegenover andere reserve
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Vergrijzing, lage inflatie en zwakke groei spelen Japan parten.  
Toch wordt het land door beleggingsanalisten getipt: de aandelen zijn er 
goedkoop en de winstprognoses voor bedrijven relatief goed.


