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Frankreich wanilt:
Raiffeisen Capital Management' schichtet vorsichtig um

Europa steht wieder einmal vor einer wichtigen Wahl: der des Prasidenten in Frankreich. Die Sorge, dass Marine Le Pen von
der Front National am 23. April ein Erdrutschsieg gelingen kénnte, steht im Raum. Auch wenn Meinungsforscher derzeit
nicht davon ausgehen, dass Le Pen tatsachlich in den Elysée-Palast einziehen wird, ist die Verunsicherung groB. Welche

Vorkehrungen trifft Raiffeisen Capital Management im Vorfeld der Wahl??

Raiffeisen Capital Management geht derzeit (wie die meisten
Markiteilnehmer) von einem Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen Marine Le Pen
und dem parteilosen Emmanuel Macron aus, der dem Rechtspopulismus
und dem klassischen politischen System aus Sozialisten und Republikanern
den Kampf angesagt hat. Beide kommen bei den aktuellen Umfragen auf
jeweils knapp ein Viertel der Wahlerstimmen. Bei einer allfalligen Stichwahl
am 7. Mai hingegen wurden die Umfragen Macron klar im Vorteil sehen: 62
% der Wahler geben an, ihn wahlen zu wollen, nur 38 % wurden sich bei
diesem Duell fur Le Pen entscheiden. Dann ware Macron der erste
parteilose Prasident Frankreichs. Allerdings sind fast 40 % der Wahler noch
unentschlossen. Demoskopen weisen darauf hin, dass viele Befragte oft
nicht sagen wollen, fir wen sie stimmen wurden — insbesondere trifft das
auf die Wahler von Marine Le Pen zu.

Das Wahlrecht in Frankreich ist —
verglichen zu jenem der USA — recht
einfach: Jede Stimme zahlt. Der
Prasident wird direkt vom Volk gewahlt.
Wenn im ersten Wahlgang keiner der
Kandidaten die absolute Mehrheit der
Stimmen erhalt, wird eine Stichwahl
zwischen den beiden Kandidaten
durchgefuhrt, die im ersten Durchgang
die meisten Stimmen erhalten haben.
Auch bei der Wahl am 23. April wird es
mit sehr groBer Wahrscheinlichkeit fur
keinen der Kandidaten eine absolute

Mehrheit geben.

Selbstverstandlich sind auch andere Szenarien fir den Ausgang der Wahl denkbar,
beispielsweise ein Duell zwischen Macron und dem Republikaner Frangois Fillon oder
Le Pen und dem Kommunisten Jean-Luc Mélenchon. Doch bei der Stichwahl ist davon
auszugehen, dass die Grande Nation in guter Tradition wieder zusammenstehen wird
und ihre Stimme einem Kandidaten gibt, der sie eint und nicht auseinandertreibt.

Dass dennoch viele Investoren vorsichtig sind, zeigt sich im Vorfeld der Wahl in erster
Linie auf dem Rentenmarkt: Franzosische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10
Jahren haben im Vergleich zu deutschen Staatsanleihen mit der gleichen Laufzeit den
hochsten Wert seit Marz 2013 erreicht (Stand: 19. April 2017). Auf dem franzdsischen
Aktienmarkt hingegen zeigen sich noch keine auffélligen Ausschlage. Dieser hat zwar
etwas mehr als die anderen européischen Aktienmarkte nachgegeben, doch im GroBen
und Ganzen scheinen zumindest die Aktieninvestoren noch vom Sieg eines gemasigten
Kandidaten auszugehen.
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Raiffeisen Capital Management hat seine Positionen in Erwartung einer Stichwahl zwischen Macron und Le Pen nur
vorsichtig umgeschichtet. Konkret heifit das, die starke Untergewichtung von franzésischen Staatsanleihen reduziert, die
Position jedoch — vorwiegend aus fundamental wirtschaftlichen Grinden — untergewichtet belassen. Auch italienische
Staatsanleihen hat das zustandige Anleiheteam geringflgig zugekauft, da es hier eine Korrelation zur Entwicklung in
Frankreich erwartet.

Aktienseitig haben sich franzésische Titel schon im letzten Quartal etwas schlechter entwickelt als jene anderer européischer
Markte. Wobei Raiffeisen Capital Management ohnehin nur in sehr wenige — und das sind global ausgerichtete —
Unternehmen, wie den Energielieferanten TOTAL, den Satellitenbetreiber Eutelsat und den Finanzdienstleister BNP-Paribas,
investiert ist.

Alles in allem ist Raiffeisen Capital Management gut fir den Ausgang der Wahl am 23. April vorbereitet und kann
gegebenenfalls rasch auf neue Entwicklungen reagieren.

Investments in Fonds sind dem Risiko von Kursschwankungen bzw. Kapitalverlusten ausgesetzt.

Die verodffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anleger gemdB § 21 AIFMG sowie die
Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft
m.b.H. stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente zuséatzlich
auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.com in
englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in lhrer Landessprache zur Verfigung.
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