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Japanischer Yen: Luft holen fiir weiteren Anstieg

i ] Japans Wahrung konnte sich von den schweren Verlusten mittlerweile erholen. Zuletzt gab es aber
einen Riickschlag. Auch mit neuem Notenbankchef diirfte der Yen bis Ende 2023 noch aufwerten.

In den letzten Wochen war der Japanische Yen der klare Verlierer am Devisenmarkt. Inter-
national haben die Anleiherenditen ihre Konsolidierung beendet und zogen wieder an. Ent-
sprechend wuchs der Zinsnachteil Japans. Dieses Muster beherrschte die Yen-Kurse lange
Zeitim Vorjahr und setzte die Wahrung unter Druck. Mit der Atempause an den Renten-
markten begann im Oktober fur

die japanische Wahrung eine

beeindruckende Erholung. Als Dollar-Yen im Sog der Renditedifferenzen
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so“, lasst aber auch nicht direkt auf einen restriktive-

ren Kurs schlieRen. Ueda war bereits von 1998 bis 2005 im Notenbankgremium und dort einer der Advokaten der

Nullzinspolitik. Allerdings hat sich die Welt seitdem geadndert und auch seine jiingeren Aussagen sollten nicht auf
die Goldwaage gelegt werden. Uedas personliche Pra-
ferenzen erscheinen damit zundchst offen. Letztlich

Bank of Japan hat Zinsobergrenze angehoben muss er sich ohnehin nach den geldpolitischen Not-

% wendigkeiten richten.
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Bandbreite erneut anheben oder das Instrument so-
gar komplett abschaffen. Derzeit liegt die Obergrenze
fur zehnjdhrige Staatsanleihen bei 0,5 %, wo quasi die aktuelle Rendite notiert. In den letzten Wochen musste die
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Notenbank in hohem Ausmal Anleihen kaufen, damit die Obergrenze Bestand hat. Dagegen zeichnen sich requ-
lare Zinsanhebungen, also am kurzen Ende, bis auf weiteres nicht ab.

Zunédchst wird die Bank of Japan noch zégern und die Zinskurvensteuerung wohl beibehalten. Zudem werden die
Kapitalmarktrenditen in den USA und der Eurozone vermutlich etwas anziehen. Entsprechend wiirde sich der Zins-
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spektive weiterhin sehr niedrig bewertet. Der Yen wird da-
her vermutlich im Verlauf des Jahres wieder aufwerten,
insbesondere gegeniiber dem US-Dollar. Ende 2023
diirfte der Dollar-Yen-Kurs unter 130 notieren, der Euro-
Yen-Kurs um 140.
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nachteil Japans ausweiten. Daher kénnte in der kur-
zen Frist der Yen gegeniiber Dollar und Euro durchaus
leicht nachgeben.

Mittelfristig durfte der Yen allerdings seine Erholung
wieder aufnehmen. Zum einen wird die Bank of Japan
ihre Geldpolitik dann wohl anpassen und die héheren
Anleihezinsen den Yen attraktiver machen. Zum ande-
ren sollten die internationalen Kapitalmarktrenditen
ihren Zenit Uberschreiten, die Renditedifferenzen
werden sich zu Gunsten des Yen bewegen. Aul3er-
dem kdnnte sich auch konjunkturell vor allem im Ver-
gleich zu den USA das Blatt fiir Japan drehen. Die zu-
letzt schwdchere japanische Handelsbilanz wird sich
verbessern. Ohnehin ist der Yen aus langfristiger Per-

aktuell* Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

Japanischer Yen/ Euro 143 145 142 142 140

Japan. Yen/ US-Dollar 138 135 129 127

*20.02.2023
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukinftigen Markt-
verhéltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fir zuverldssig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitat wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Sdmtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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