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Today's re-confirmation that Prime Minister Shinzo Abe will continue to be Japan's Prime
Minister for another three years bodes well for 3Japan's economy 1in general, Japanese
risk assets 1in particular. From here, two specific forces should combine to allow a
NIKKEI stock market index rally towards the 30,000 level over the next six months:

e pro-growth policy surprises
e sharp upturn in positive earnings revisions momentum

while the re-election of Prime Minister Abe was not widely anticipated, expectations for
new pro-active policy initiatives are extremely Tlow. Against this, positive surprises
are poised to be delivered relatively soon. Specifically, we look for

1) A new supplementary budget, adding as much as 5 trillion yen - about 0.9% of
Gross Domestic Product (GDP) to domestic demand.

The need for this stems from the various natural disasters that hit Japan over the past
six months. About half of the funds should be go to direct regional reconstruction, but
the other half 1is poised to be earmarked for nationwide disaster prevention measures.
There appears to be broad based consensus for the need of added spending within the
ruling coalition and projects are basically "shovel ready". Expected timeline: mid-
October at the latest.

2) cCabinet re-shuffle, breakup of government bureaucracies, and streamlining of
advisory councils.

Although most key cabinet positions - Ministry of Finance, Foreign Affairs, Defence and
Chief cabinet Spokesman - are unlikely to be changed, key domestic portfolios Tike
agriculture, Tlabour/welfare, and economic & fiscal policy are possibly ready for new
Teadership. A key positive surprise would be the re-appointment of Amari Akita. Amari is
a trusted Abe inner circle member who was the key architect of the deregulation and
growth strategy in Abe's first "Abenomics" cabinet (December 2012 to January 2016). He
had to resign over a minor scandal but has been very active on Tleading the Liberal
Democratic Party and private sector consensus towards the need for greater government
efficiency and administrative reform.

Specifically, proposals to break-up and streamline the Ministry of Health, Labour, and
welfare are on the agenda, and Amari 1is a strong advocate for ensuring possible
privatization and new private sector investment opportunities as a target for the next
round of administrative reforms. A cabinet reshuffle that includes Amari (or one of his
protégées), would send a clear signal that the privatization drive is back on the
agenda. Such reshuffle is 1ikely with the re-start of Parliament by mid-October.
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In addition to a cabinet reshuffle and restart of concrete administrative reform agenda,
we expect concrete proposals to streamline the multitude of advisory councils that have
been set up since Abe assumed power in December 2012. Here, a re-shuffle of the private
sector participants - mostly unchanged in six years -- is expected and should be a
catalyst for new dideas and a more active policy debate, Tled by private sector
entrepreneurs and Teaders.

3) Pro-active trade policy with US

The biggest threat to Japan's national prosperity comes from the Trump Administration
threat of a 25% tariff on Japanese car/car parts exports. This could cut GDP by as much
as half a percent, and force Tokyo Stock Price Index (TOPIX) profit to drop by as much
as 15%. Here, "Team Abe" has been working overtime and a three-pronged strategy to make
President Trump Tlook Tike a winner appears to be in place: first, raise Japanese imports
of agriculture products, soybeans and beef in particular; second, raise Japan's defence
spending, hard and software procurement from US defence makers in particular; and third,
a possible "America oOne Belt, One Road" Japan-funded, US targeted -infrastructure
investment fund.

Obviously, the tactical manoeuvrings in trade negotiations are highly unpredictable, but
given the highly transactional focus of Trump's deal making, "Team Abe" does have a
substantial and diversified war chest to deliver something that makes the President look
good. In our view, the risks of an actual implementation of the 25% tariffs against
Japan is Tlow.

A1l said, we expect very positive, pro-active and pro-growth policy -dinitiatives to
become a hallmark for Prime Minister Abe rule over the next six-nine months.

And what about earnings? Against current consensus expectations of 5% Earnings Per Share
(EPS) growth in FY3/2019, we maintain our call for 18% EPS growth, primarily driven by
top-Tine sales growth exceeding conservative estimates. The next trigger should come
during the next earnings results season, dues to start mid to end October, right at the
same time as "Team Abe's" new pro-growth, pro-deregulation and privatization agenda
becomes clear.

Related blogs

+ Japan GDP a clear signal for BOJ, while savings rate surges

+ More Bank of Japan board dissent to raise credibility -- De-syncing from the Fed cycle

The views expressed in this blog are those of Jesper Koll, any reference to “we” should
be considered the view of Jesper and not necessarily those of WisdomTree Europe.

Sehen Sie sich hier die online Version dieses Artikels an.
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Wichtige Informationen
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In Ldandern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
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bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhdltlich.

Nur fir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum
verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder
Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kdénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kdnnen
einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit 1ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben 1im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fithren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder
Meinungen spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als
aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden.
wisdomTree (bernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der
Richtigkeit der 1in dieser Mitteilung geduRerten Ansichten oder Meinungen.
Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie
auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um werbung bzw. eine MaRnahme zum 6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wwertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdrigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstdnden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten 1in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden.

oOobwoh1l WwisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments
sicherzustellen, (ibernimmt wisdomTree keine Gewdhrleistung oder Garantie fiir seine
Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen
werden, um die 1in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, (libernehmen
keine Gewdhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich dieser Daten. Dort, wo
wisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten dulert,
konnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten,
Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ubernimmt <irgendeine Haftung fir
direkte Sschdden oder Folgeschdden, die durch die verwendung dieses Dokuments oder seines
Inhalts entstehen.

wisdomTree.com * +44 (0) 207 448 4330 WISDOMTREF



	JAPAN'S POSITIVE SURPRISES -- POLICY & EARNINGS

