
Abenomics: Räddare i nöden för Japan?

London (HedgeFonder.nu) – Under det första kvartalet växte den japanska ekonomin med 3.5% på
årsbasis, möjligen den bästa tillväxten inom G7. Nikkei har gått upp med 80% sedan botten nåddes 6
månader sen och under den tiden har den Japanska valutan, Yen, tappat mark gentemot dollarn.

Under Opalesque Japan Roundtable diskuterade erfarna investerare orsakerna till denna tillväxt och
uppgång.

Deltagarna menar att den explosionsartade uppgången på aktiemarknaden orsakades av att den
otroliga, historiska marknadsnedgången möttes av ett dramatiskt regimskifte i Japans
makroenomiska politik.

Detta regimskifte är ett resultat av LDPs valvinst 2012 och Shinzo Abes tillträde som
premiärminister och utnämnandet av Haruhiko Kuroda som centralbankschef i Mars 2013. Kuroda
anses vara en självständig tänkare och ljusår från de konsensussökande byråkraterna som har
dominerat politiken i 20 år. Redan vid hans första möte efter att ha tillträtt offentliggjorde han ett
stimulanspaket som är ungefär tre gånger så stort, i relation till Japans ekonomi, som de
stimulanspaket man antagit i USA.

Abe beskriver sin ekonomiska politik som tre pilar; monetär, fiskal och strukturella reformer med
målet att öka privata investeringar och konsumtion. Den tredje pilen kommer bara att skjutas om
Abe vinner valet i överhuset i juli.

Rory Kennedy, COO på Rogers Investment Advisors i Tokyo, anser att återhämtningen som vi ser
kunde ha skett flera år sen men både Japan och hedgefondsindustrin drabbades av flera hårda
smällar. Först kom 2008 med Lehman kraschen och Madoff-skandalen och medan resten av världen
var på väg tillbaka drabbades Japan av jordbävning och tsunami-katastrofen. Sen kom Greklands-
chockerna 2011 och 2012 med mer globala problem och den lokala Japanska hedgefondmarknaden
led av AIJ skandalen, vilken var en Madoff-liknande skandal i mindre skala.

Kennedy säger vidare att i början på de senaste tre åren, inklusive 2012, såg det ut som om japanska
aktier började en uppgång och mäklarna började spekulera om att detta nu var Japans år. Men varje
gång kom något utifrån och slog tillbaka Japans uppgång. Han menar att folk inte borde vara
förvånade över uppgången nu, eller så har man inte tittat på Japan på länge. Kennedy anser dock att
skillnaden nu är policyändringarna som träder i kraft.

Yasuhito Doi, chef for produktutveckling på Astmax Asset Management, anser att det inte är rätt
tidpunkt att sälja japanska aktier nu men anser också att det är svårt att säga när den tiden kommer.
Han är mer orolig för obligationsmarknaden och menar att ifall Abenomics kan kontrollera
ränteläget kommer det att gå bra och investerare kan vara nöjda. Men skulle räntorna höjas för
mycket eller för snabbt kommer de japanska bankernas kapital att sjunka i värde vilket kan ha en
stor påverkan på den japanska ekonomin generellt. Doi intar en försiktig position gentemot
investeringsklimatet totalt sett i Japan. Han ser också att kunder som pensionsfonder fortfarande
inte för traditionella investeringar i aktier.

På grund av Japans åldrande befolkning måste många av dessa fonder betala ut mer i pensioner än
de får in från den nya generationen och har därför inte någon hög risktolerans och vill därför
undvika volatiliten som aktier bär med sig men har inte heller självförtroende nog att investera i
hedgefonder. Han ser tecken på diversifiering till alternative tillgångsklasser som solenergi och även
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om trenden inte är stor kan detta vara en möjlighet för alternativa förvaltare att arbeta med
Japanska pensionsfonder i framtiden.

De investerare som hittills har kunnat dra nytta av detta är de som har globala allokeringar som
strategi och har då allokering i Japan. Christopher Wells, Partner på White & Case menar att dessa
investerare antagligen de senaste åren önskat att de inte varit tvungna att investera i Japan men är
glada över det idag. Andra vinnare är lokala spelare och även momentumdrivna traders.

Förutom de ovan citerade deltagarna deltog även Peter Taker från Arcus Research och Masahiro
Koshiba från United Managers Japan i diskussionen.
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