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- Amerikanischer Haushaltskompromiss bestenfalls Notlésung
- Lagein Japan unverandert

US Politiker verpassten zwar den Stichtag vom 31. Dezember, einigten sich jedoch wenige Stunden spater auf
einen zusammengeschusterten Sparkompromiss. Japans Regierung und die Bank of Japan kiindigten weitere
Konjunkturspritzen an. Der Yen gab daraufhin nach.

Wir lieBen unsere Asset Allocation im Grof3en und Ganzen unverandert. Die anstehende politische
Auseinandersetzung in den USA Uber dauerhafte MalRnahmen zum Schuldenabbau und die Rezession im
Euroraum machen uns vorsichtig. Unsere Duration bei Staatsanleihen ist neutral. Unser Risikoexposure
entsteht durch eine Ubergewichtung von Schwellenlanderanleinen in USD und die Ubergewichtung von
amerikanischen Immobilienwerten. Beide Positionen entsprechen unserem mittelfristigen Schwerpunkt auf
langfristigen Anlagen.

In den ersten Stunden des Jahres 2013 erzielten die beiden Parteien im amerikanischen Senat einen
Kompromiss, der es dem Land ermdglichte die Fiskalklippe, d.h. automatische Steuererh6hungen und
Ausgabenkiirzungen in Héhe von 600 Mrd. USD zu vermeiden. Das Reprasentantenhaus stimmte diesem Plan
etwas spater zu, allerdings mit einer knapperen Mehrheit. Die Steuererhdhungen betreffen nur Privatpersonen
mit Einkinften Uber 400.000 USD und Eheleute mit einem Einkommen von mehr als 450.000 USD. Diese
Gruppe muss ebenfalls héhere Steuern auf Dividenden und Kapitalertrdge in Kauf nehmen. Fur 99 % der US-
Haushalte wurden die unter George W. Bush eingefihrten voriibergehenden Steuersenkungen jedoch
festgeschrieben.

Damit ist das Ende der guten Nachrichten schon erreicht. Die von Obama vor zwei Jahren eingefiihrte
voribergehende Senkung der Sozialversicherungsbeitrage wird nicht verlangert. Die automatische
Ausgabenkiirzung wurde nur um zwei Monate herausgezdgert. Die Obergrenze fir die Staatsverschuldung, die
derzeit bei USD 16,4 Billionen USD liegt, wurde bereits Ende 2012 erreicht, kdnnte aber ausnahmsweise bis
Mitte Februar toleriert werden. Wird die Schuldengrenze bis dahin nicht angehoben, muss die amerikanische
Regierung ihre Ausgaben radikal kirzen und wird unter Umstanden nicht in der Lage sein, ihre Schulden
zuriickzuzahlen.

Auch wenn wir nicht damit rechnen, dass dies geschieht, wird es vermutlich in den kommenden Wochen in den
Medien alarmierende Berichte zu diesem Thema geben. Wichtiger ist jedoch der enorme Vorteil, den die
Republikaner dadurch bei den Verhandlungen uber Ausgabenkirzungen erhalten. In der Zwischenzeit hoffen
Demokraten immer noch auf ein hodheres Steueraufkommen, wahrend ein Teil der Republikaner die
Steuererh6hungen fir GroRverdiener wieder riickgdngig machen mdchte.

Der derzeitige Kompromiss stellt in keinster Weise eine Lésung fur die Haushaltsprobleme der USA dar. Zu
Beginn stiegen Aktienkurse und Anleiherenditen in den USA und den europaischen Kernstaaten, wahrend die
Renditen in den Peripheriestaaten nachgaben. Fir die kommenden Wochen wird jedoch eine hdhere Volatilitat
erwartet.

Japans neuer Ministerprasident Shinzo Abe plant weitere Malinahmen zur Konjunkturférderung. Er forderte
die Bank of Japan auf, ein héheres Inflationsziel festzulegen und die quantitative Lockerung zu beschleunigen.
Die BoJ kam dieser Aufforderung pflichtgemaf nach und erhdhte ihr Programm fir den Kauf von Anleihen um
weitere 10 Billionen auf 101 Billionen JYP, was 21% des nominalen BIP entspricht. Die Politik der BoJ wurde als
Ubertrieben vorsichtig kritisiert und geriet so ins Visier von Abe. Doch die BoJ liegt nicht weiter hinter der
amerikanischen Fed und der EZB zuriick. Auch wenn die Bank of England eindeutig die aggressivsten
Mafnahmen ergriff, wirkt die BoJ nicht Gibertrieben konservativ.
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Wir glauben nicht, dass eine weitere quantitative Lockerung durch die BoJ die japanische Wirtschaft auf Dauer
stitzen oder den Yen nachhaltig schwachen kann. Natirlich sind Konjunkturspritzen der Zentralbank eine
bequeme Losung fir die Regierung eines Landes, das 2012 ein Haushaltsdefizit von 10 %, eine
Bruttoverschuldung von 214 % des BIP und aufgrund der alternden Bevolkerung eine riicklaufige Sparquote
verzeichnete.

Fur das Jahr 2013 ist unsere Einstellung Aktien gegenitber vorsichtig. Wir rechnen mit gréReren
Schwierigkeiten fur die Weltwirtschaft und mit einem Anziehen der fiskalischen Bremse in einer ganzen Reihe
von Landern, darunter auch den USA. Auch der Euroraum ist noch nicht Gber dem Berg, weder wirtschaftlich,
noch haushaltspolitisch. Wir gehen davon aus, dass die Gewinnprognosen der Unternehmen weiter nach unten
revidiert werden.

Die nachlassende Wirksamkeit von Konjunkturanreizen und die damit verbundene langfristige Abhangigkeit der
Markte und der Volkswirtschaft von niedrigen Finanzierungkosten bereitet uns ebenfalls Sorgen. Wir werden von
Zeit zu Zeit taktische Investitionen in riskantere Anlagen vornehmen. Derzeit haben wir Aktien jedoch neutral
gewichtet.

Joost van Leenders
Spezialist fur Asset Allocation & Anlagestrategie
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Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken und stellt

1. kein Angebot zum Kauf noch eine Empfehlung zum Verkauf dar noch soll sie die Grundlage fiir oder eine Entscheidungshilfe
sein im Zusammenhang mit Vertragsschlissen oder der Eingehung anderweitiger Verbindlichkeiten;
2. keinerlei Anlageberatung dar.

In diesem Dokument wird auf bestimmte, im Lande ihrer Auflegung zugelassene und regulierte Finanzinstrumente Bezug
genommen.

Es wurden in keinem Land, in dem dies erforderlich wére, insbesondere nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika und
gegeniber US-Birgern (geméaf Definition der ,Regulation S of the United States Securities Act of 1933“), MalRnahmen getroffen,
die das offentliche Anbieten der Finanzinstrumente erlauben wirden, au3er in denjenigen, welche sich aus dem jeweils
aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fur
das jeweilige Finanzinstrument einschlagig ist, ergeben. Vor einer Investition in einem Land, in dem die betreffenden
Finanzinstrumente registriert sind, sollten Investoren tberprifen, ob hinsichtlich der Zeichnung, des Erwerbs, des Besitzes oder
des Verkaufs der Finanzinstrumente rechtliche Beschréankungen bestehen.

Investoren, die einen Erwerb von Finanzinstrumenten erwagen, sollten sorgfaltig den jungsten Verkaufsprospekt,
Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sowie die aktuellsten, verfugbaren Halbjahres- oder Jahresberichte
lesen. Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sind bei der lokalen BNP Paribas
Investment Partners Vertretung oder der Einheit, die das jeweilige Finanzinstrument vertreibt, erhaltlich.

Die Meinungséauf3erungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne
Ankiindigung geéandert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuéndern
oder zu aktualisieren.

Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhangige, abschlieBende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
eines Investments durchzufiihren, bevor sie investieren, sofern zulassig. Bitte berlcksichtigen Sie, dass verschiedene
Investments, sofern in diesem Dokument enthalten, mit verschiedenen Risikoprofilen einhergehen und es keine Zusicherung
geben kann, dass eine individuelle Anlage geeignet, angemessen oder gewinnbringend fiir das Vermdgen eines Kunden oder
eines Interessenten ist.

Angesichts der wirtschaftlichen Risiken und der Marktrisiken kann es keine Zusicherung geben, dass ein Finanzinstrument
bestimmte Investmenterwartungen erfullt. Ertrdge konnen unter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschlieBlich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintrachtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kdnnen signifikante Auswirkungen beziglich der in diesem Dokument dargestellten Ergebnisse haben.
Ertrage der Vergangenheit sind kein Indikator fir kiinftige Ertrage und der Wert von Investitionen in ein Finanzinstrument kann
sowohl fallen als auch steigen. Investoren erhalten moglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zurtick.

In diesem Dokument gegebenenfalls dargestellte Ertragsdaten beinhalten keine Vergitungen, Kosten und Steuern, die beim
Kauf oder Verkauf anfallen kénnen.
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