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Trump gewinnt US-Prasidentschaftswanl
Was bedeutet das fur Anleger?’

Die Amerikaner haben méglich gemacht, was viele fur unméglich hielten: Donald Trump, Immobilien- und
Unterhaltungstycoon, ist der 45. Prasident der USA - der politisch und wirtschaftlich einflussreichsten Nation der
Welt. Neben Hillary Clinton ist einmal mehr auch die Meinungsforschung als Verliererin aus dieser Wahl gegangen.

Die Kapitalmarkte reagierten - fur diesen Fall erwartbar - ebenso prompt wie heftig. Denn mit dem Republikaner Donald
Trump zieht ein Mann ins WeiBBe Haus, der von den meisten Investoren als unberechenbar eingeschatzt wird. Damit muss
man fUrs erste einmal mit erhdhter Volatilitat und weniger  Stabilitat an den Kapitalmarkten rechnen, auch wenn Raiffeisen
Capital Management? davon ausgeht, dass sich die Situation recht rasch wieder beruhigen wird.

Wahrend beispielsweise der US-Boérsenindex S&P 500 am Wahltag noch ins Plus gedreht hat — zu diesem Zeitpunkt
rechneten die Finanzméarkte noch mit einem Sieg von Hillary Clinton — haben die Aktienmarkte in Asien und Europa
zwischenzeitlich negativ reagiert.

Besonders hart getroffen hat es den mexikanischen Peso. Schon kurz vor der Wahl ist die mexikanische Wahrung stark unter
Druck geraten. Mit der wachsenden Wahrscheinlichkeit des Sieges von Trump, verlor der Peso zwischenzeitlich bis zu 12 %.
Die starke Reaktion der Wahrung hat ihre Ursache in der Ankindigung Trumps, an der US-Stdgrenze eine Mauer gegen
illegale Migranten zu errichten und allenfalls auch einen Handelskrieg mit Mexiko in Kauf zu nehmen. Wie erwartet schwacht
die Wahl Donalds Trumps — wenn auch wahrscheinlich nur kurzfristig — auch den US-Dollar: Der Euro und der japanische
Yen haben zuletzt gegenuber dem US-Dollar stark aufgewertet: Der Euro legte mehr als 2 % zu, der Yen 3,5 % (9.11. 2016).

US-Politik ist keine One-Man-Show — Trump wird politische Mehrheiten benétigen

Auch wenn die jungsten Verwerfungen an den Markten ernlichternd sind, geht Raiffeisen Capital Management derzeit nur
von einer kurzen Schockwelle aus und ist Uberzeugt, dass die Méarkte bald wieder Kurs aufnehmen werden. Denn
trotz seines Erfolgs konnte der Handlungsspielraum von Trump far manche seiner Vorhaben nicht ausreichen. Einige seiner
populistischen Vorhaben, wie beispielsweise die Errichtung einer Mauer an der mexikanischen Grenze, stoBen auch im
eigenen Lager auf Kritik. Andererseits kdnnten nun — auch aufgrund der republikanischen Mehrheiten im Kongress — typisch
republikanische Forderungen, wie beispielsweise die Reform der Steuern, recht rasch umgesetzt werden.

Die Aktienmarkte sind aktuell zwar aufgrund der Unsicherheit, die Trump reprasentiert, stark in Mitleidenschaft gezogen.
Doch hat Trump ja ein ,Billionen-Programm® zur Verbesserung der Infrastruktur in Aussicht gestellt. Sollte dieses tatsachlich
kommen, dann werden die Wirtschaft und der Aktienmarkt davon mittelfristig profitieren. Speziell fir die Branchen Industrie,
Technologie, Verkehr und Rohstoffe wéren diese Investitionen ein Treiber. Raiffeisen Capital Management nitzt hier die
Gelegenheit flr Zukaufe.

'Die nachfolgenden Einschatzungen und Positionierungen stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und ohne Ankiindigung
andern. Sie sind keine Prognose fur die kinftige Entwicklung der Finanzmarkte oder der Fonds der Raiffeisen KAG.
°Raiffeisen Capital Management steht fir Raiffeisen Kapitalanlage GmbH.
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Was die weitere Entwicklung des US-Dollar betrifft, gehen die Meinungen der Marktteilnehmer auseinander. Raiffeisen
Capital Management glaubt, dass die Wahrung unter der Prasidentschaft Trumps nicht nachhaltig schwéacheln wird. Im
Gegenteil: Zum einen, weil der US-Dollar seit jeher eine Fluchtwahrung ist. D.h. eine Wahrung, in die Investoren reingehen,
wenn es in anderen Markten unsicher wird. Andererseits ist davon auszugehen, dass Trumps Politik mit Inflationsrisiken
verbunden ist und die Fed daher die Zinsen anheben wird. Das wirkt ebenfalls unterstitzend fur die Wahrung.

Kritisch sehen wir hingegen die weitere Entwicklung bei den Anleihen — vor allem jenen mit langeren Laufzeiten. Denn Trump,
der schon vor der Wahl offen seinen Unmut Uber die Entscheidungen der Fed kundtat, wird vermutlich der Notenbank mehr
Regeln auferlegen, was zu einer strafferen Geldpolitik flihren kénnte. Auch ein Wechsel an der Spitze der Fed ist nicht
ausgeschlossen. Auf das angesprochene Inflationsrisiko, aber auch auf ein etwaig héheres Haushaltsdefizit, reagiert die
Notenbank traditionell mit Leitzinserhéhungen. Dies wirde zu steigenden Renditen flhren.

Raiffeisen Capital Management halt vorlaufig an der grundsatzlichen strategischen Ausrichtung der Portfolios fest, da
das Unternehmen derzeit nur von kurzen Marktturbulenzen ausgeht. An der einen oder anderen Stelle wurden
Nachbesserungen vorgenommen. Bei den Aktien wurden die Korrekturen als Kaufgelegenheiten genutzt.

Raiffeisen Capital Management wird die weitere Entwicklung an den Kapitalmérkten genauestens verfolgen und
rasch etwaige weitere Schritte setzen, sofern sich die Situation zuspitzen sollte, das beinhaltet auch das
Wahrnehmen von Chancen, die sich kurzfristig ergeben kénnten.
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