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Machtwechsel in den USA —
was konnte er fur Russlands Aktienmarkt bedeuten?”

Die Aussicht auf ein Ende der Sanktionen konnte den russischen Aktienmarkt befligeln.

= Trumps Wabhlsieg schirt Hoffnungen auf eine Normalisierung der russisch-amerikanischen Beziehungen und auf
ein Ende der Sanktionspolitik von USA und EU.

= Aufhebung der Sanktionen wére sehr positiv fir Russlands Volkswirtschaft und seine Finanzmérkte.

= Auswirkungen des Machtwechsels in den USA auf Weltkonjunktur und Rohstoffpreise sind derzeit noch nicht
abschéatzbar.

= Russische Aktien sind im globalen Vergleich weiterhin sehr glinstig bewertet und bieten trotz aller Risiken damit
weiteres Ertragspotenzial.

Der designierte US-Prasidenten Donald Trump und Russlands Prasident Wiladimir Putin haben beide bekundet, dass die
,hicht zufriedenstellenden® Beziehungen zwischen Washington und Moskau einer Verbesserung bedurfen. Das ist nach
Jahren einer stetig verscharften Konfrontation zwischen den beiden Weltmachten zweifellos eine gute Nachricht, sowoh! fur
Russland als auch die gesamte Welt. Auch in Trumps Wahlkampf waren deutlich moderatere Téne gegenutber Russland zu
horen als vom scheidenden Prasidenten Obama.

Angesichts dessen scheint eine Verscharfung der Wirtschaftssanktionen, wie sie noch vor wenigen Wochen auch aus Berlin
gefordert wurde, vorlaufig vom Tisch. Vielmehr haben sich mit dem Wahlisieg Trumps die Chancen fur ein baldiges Ende der
ZwangsmaBnahmen erhoht. Daflr brauchte es auch keine Zustimmung im Kongress. Trump kénnte die Manahmen im Marz
2017 ohne weiteres auslaufen lassen oder sie sogar vorzeitig aufheben.

Im Jahr 2014 hatten die Vereinigten Staaten bekanntlich die Wirtschaftssanktionen gegen Russland forciert und zugleich
erheblichen Druck auf die Europaische Union (EU) ausgeulbt, sich dem anzuschlieBen. Innerhalb der EU herrscht zu diesem
Thema schon seit langem Uneinigkeit. So treten beispielsweise Italien, Ungarn und Osterreich immer wieder fiir ein baldiges
Ende der Sanktionen ein. Sie sind stark mit der russischen Wirtschaft verwoben und der harte Kurs gegenlber Russland
schadet den Volkswirtschaften. Auch vom neuen bulgarischen Prasidenten sind russlandfreundliche Tdéne zu erwarten.

Die EU hat ihre StrafmaBnahmen gegen Russland erst kirzlich bis zum 15. Mérz 2017 verlangert. Sollten die USA ihren
Sanktionskurs beenden, durften dessen Tage auch seitens der EU gezahlt sein. Fur Russland-Investoren waren das sehr
willkommene Nachrichten. Denn die Folgen wéren unter anderem ein deutlich verbessertes Geschaftsklima sowie ein wieder
spurbar besserer Zugang zu Kapital und Technologie. Die Investitionstatigkeit wirde aufgrund besserer Planbarkeit
zunehmen. Das konnte die — aktuell nicht gerade berauschenden - Wachstumsaussichten fur die kommenden Jahre erheblich
verbessemn.

Naturlich mussen auch die beiden groBen Konfliktthemen — Ukraine und Syrien — zwischen den USA und Russland geklart
werden. Es bleibt abzuwarten, ob und wie rasch sich beide Seiten hier auf Kompromisse einigen kénnen. Sofern aber die
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beiderseitigen Sanktionen fallen und sich das Klima zwischen dem Westen und Russland nachhaltig entspannt, wirde
generell die Risikopramie fur Russland fallen. Was naturgemaB positive Nachrichten fur Finanzinvestoren sind. Der russische
Markt ist weiterhin chronisch unterbewertet. Eine Bewegung in der Sanktionsfrage kann ohne weiteres eine Fortsetzung der
Rallye in russischen Aktien bedeuten. Nach + 30 % Wertzuwachs im laufenden Jahr gibt es also durchaus noch Phantasie auf
dem russischen Aktienmarkt. Die Rezession in Russland ist zu Ende, Rohdl und Rubel haben sich deutlich erholt. Die Aussicht
auf ein Ende der Sanktionen konnte den Aktienmarkt weiter befligeln.

Donald Trump wird freilich erst in rund zwei Monaten sein Amt antreten. Er muss seine Regierungsmannschaft erst aufstellen
und viele seiner auBen- und wirtschaftspolitischen Positionen sind derzeit noch unklar. Es ware daher vollig verfriht, jetzt
schon die méglichen Auswirkungen seiner Prasidentschaft auf die geopolitische Situation sowie auf Weltkonjunktur und
Olpreis abschatzen zu wollen. Selbiges gilt fur die kinftige Entwicklung im Machtdreieck USA-Russland-China. Prasident
Obama hat die mit ihm verknlpften Hoffnungen auf Entspannung und verstarkte globale politische Kooperation letztlich ja
kaum erfullen kdnnen. Moglicherweise gelingt Donald Trump ja das Gegenteil und er vermag es - entgegen der weltweit
vorherrschenden Skepsis - sogar positive Akzente zu setzen.

Um nicht missverstanden zu werden: Eine tatséchliche Entspannung zwischen dem Westen und Russland ist trotz der
ermutigenden Anzeichen naturlich 1&ngst nicht sicher. Ebenso wenig wirden damit alle Probleme und Risiken fur die russische
Volkswirtschaft und die russischen Finanzmarkte verschwinden. Es gibt aber gegenwartig allemal Anlass fUr begrindeten
Optimismus.
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