MARCARD MARKTFOKUS 22. Mai 2026

DIE KI-EUPHORIE ERREICHT JAPAN

Der japanische Aktienmarkt hat, gemessen am Nikkei 225, in diesem Jahr eine sehr erfreuliche Wertentwicklung. Ein Teil der posi-
tiven Performance ist jedoch der besonderen Indexkonstruktion geschuldet. Betrachtet man hingegen den TOPIX, féllt die Perfor-
mance des japanischen Aktienmarkts deutlich verhaltener aus. Die Diskrepanz zwischen beiden Indizes ist vor allem auf die hohere
Gewichtung des IT-Sektors im Nikkei 225 zuriickzufiihren. Die Sektor-Gewichtung ist jedoch nicht der einzige Grund fiir die Outper-
formance des Nikkei. Es sind vor allem einige wenige Einzeltitel, die den Index tragen. Ahnlich wie in den USA sind dies Unterneh-
men, die eine grof3e Rolle in den Kl-Lieferketten spielen. Um sich fiir eine Korrektur bei den heif3gelaufenen KI-Werten zu wappnen,
empfiehlt sich daher ein breiteres Investment in den japanischen Aktienmarkt.

Der japanische Aktienindex Nikkei 225 hat in Euro
gerechnet seit Jahresbeginn tber 20 Prozent an Wert
gewonnen und damit selbst den US-amerikanischen
Aktienindex S&P s5oo deutlich hinter sich gelassen.
Letzterer hat zwar neue HOchststande erreicht, kommt
aber nur auf ein Plus von etwas uber zehn Prozent.
Allerdings ist die Performance des Nikkei nicht
reprasentativ  fiir den gesamten japanischen
Aktienmarkt, der gemessen an der Marktkapitalisierung
der drittgrofite der Welt ist.

Zundchst ist die Konstruktionsmethodik des Nikkei zu
beachten. Ahnlich wie beim US-amerikanischen Dow
Jones Industrial Average Index handelt es sich um einen
kursgewichteten Index. Das Gewicht der einzelnen Aktien
hangt also von ihrem jeweiligen Kurs ab. Je h6her der Preis
einer Aktie im Verhdltnis zu den Preisen der anderen
Aktien im Index ist, desto hdher ist ihr Gewicht. Im
Gegensatz dazu spielt die Marktkapitalisierung fur das
Gewicht keine Rolle, anders als beim DAX, dem S&P 500
oder dem MSCI World. Aus diesem Grund wird daher
haufig auch der Tokyo Stock Price Index (TOPIX)
betrachtet, deralle japanischen Aktien umfasst, die an der
Tokioter Borse  gelistet sind und  bestimmte
Liquiditatskriterien erfiillen. Im Gegensatz zum Nikkei ist
das  Gewicht der Aktien in diesem Index
marktkapitalisierungsgewichtet, wobei eine Anpassung
um den Streubesitzanteil (,,free float*) stattfindet.

Aufgrund der unterschiedlichen Indexkonstruktionen gibt
es auch deutliche Unterschiede in der Sektorallokation
der beiden Indizes. Wahrend Aktien aus dem
Industriesektor knapp 28 Prozent des TOPIX ausmachen,
hat der Nikkei ein groBeres Exposure zum Sektor IT, der ein
Gewicht von etwa 33 Prozent hat, wahrend es im TOPIX nur
rund 15 Prozent sind. Aus diesem Grund wird unter
Analysten das ,,NT-Ratio“ beachtet, also das Verhiltnis
von Nikkei zu TOPIX. Es gilt als Indikator dafiir, wie stark
das Marktsentiment in Richtung Wachstumsaktien

ausgerichtet ist. Berechnet man das Verhdltnis anhand
der Indexstdande, betrdgt es rund 14. Gemessen an den
Gewinnerwartungen pro Aktie (EPS) fiir die ndchsten zwolf
Monate liegt es bei etwa elf. In der Vergangenheit war
diese Diskrepanz auch schon deutlich grofier. Allerdings
sollten sich diese Werte iiber einen langeren Zeitraum
hinweg ihrem historischen Mittelwert anndhern.

Nikkei vs. TOPIX
(Normiert auf 100, Total-Return in Euro; Outperformance in
Prozentpunkten)
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Vergleicht man die Performance beider Indizes seit
Jahresbeginn, so zeigt sich, dass es lange Zeit einen
Gleichlauf gab. Erst ab Mitte April kam es zu einer
Divergenz der Wertentwicklungen. Dies ist insofern
interessant, da sich bei einem Vergleich der US-Indizes
S&P 500 und NASDAQ 100 ein dhnlicher Verlauf zeigt.
Auch hier hat der tech-lastigere NASDAQ 100 outperformt,
wenngleich dies Entwicklung einige Tage spdter begann
als in Japan. Somit liegt die Vermutung nahe, dass auch
die Kursgewinne in Japan durch die Euphorie um
Kiinstliche Intelligenz getragen werden, inshesondere da
es seit Anfang April Aktienkdufe durch ausléndische
Investoren in Hohe von rund 56 Mrd. US-Dollar gegeben
hat. Neben den grofRen Kl-Gewinnern Siidkorea und
Taiwan profitiert auch Japan von der Euphorie.

Ahnlich wie in den USA l&sst sich die positive Performance
des Nikkei jedoch nicht allein durch die Performance des
IT-Sektors erkldaren. Vielmehr sind es ausgewdhlte Titel,
die diese Entwicklung antreiben, wadhrend andere




zuriickbleiben. Im unserem letzten Marktfokus (Link)
hatten wir bereits auf die Beliebtheit kapitalintensiver
Unternehmen in Europa hingewiesen. Die Analysten von
Goldman Sachs haben nun auch Japan untersucht und
dabei einen dhnlichen Trend zu Aktien mit ,,Heavy Assets”
und ,Low Obsolescence* (HALO) festgestellt. Seit
Oktober 2025 konnten kapitalintensive Unternehmen
eine hohere Rendite generieren als personalintensive.

Betrachtet man die Einzeltitel im Nikkei, ist ein deutliches
Ungleichgewicht bei den Performance-Beitragen auffallig.
Ahnlich wie in den letzten Jahren in den USA sind es vor
allem die hochgewichteten Aktien, die den gesamten
Index treiben. Die 16 groBten der 225 Index-Titel tragen
rund 16 Prozentpunkte zur derzeitigen
Jahresperformance von etwa 19 Prozent bei. Wie auch in
den USA finden sich hier insbesondere Aktien, deren
Produkte in der Lieferkette fiir Kiinstliche Intelligenz bzw.

Datencenter zum Einsatz kommen.

Zu den groBten Gewinnern am japanischen Aktienmarkt
gehoren Shin-Etsu Chemical als Hersteller von Silizium-
Wafern, auf denen Chips entstehen, Tokyo Electron, das
Maschinen zur Beschichtung von Chips produziert,
Advantest, das Chip-Testsysteme ausliefert, sowie Kioxia
als Produzent von Computerspeichern, da ihren Produkten
Schliisselrollen in der Kl-Technologie zukommen. Weil
diese Unternehmen bislang oftmals weniger prominent
waren, blieb ihr Marktwert hinter dem der grofien
japanischen Industriekonzerne und Banken zuriick. Aus
diesem Grund war ihr Gewicht im TOPIX entsprechend
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geringer, was die schwadchere Performance des Index im
Vergleich zum Nikkei erklart.

NT-Ratio
(gemessen am Verhaltnis der Indexstédnde und den
12M-Foward-EPS-Schatzungen)
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Somit hat die Kl-Euphorie, die die Aktienmarkte in
Siidkorea und Taiwan, aber auch den US-Markt antreibt,
inzwischen auch Japan erreicht. Aufgrund seiner
Konstruktion hat der Nikkei 225 in diesem Bereich ein
grofleres Exposure als der TOPIX. Dessen sollte man sich
bewusst sein, wenn man sich fiir einen japanischen Index
entscheidet, in den investiert werden soll. Letztlich ist die
hohere Gewichtung des Nikkei in KI-Unternehmen eher
ein Zufallsprodukt, da die Kurse dieser Aktien
vergleichsweise hoher waren als die der iibrigen Aktien.
Durch die Outperformance der japanischen KI-
Unternehmen ist ihr Gewicht und ihr Performancebeitrag
im Nikkei aber noch weiter gestiegen. Um sich fiir eine
Korrektur bei den heiRgelaufenen KI-Werten zu wappnen,
empfiehlt sich daher ein breiteres Investment in den
japanischen Aktienmarkt.
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