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Markte: Prasident Trump wird sein Programm durchziehen
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Das Resultat der US-Wahlen vergangene Woche war nach dem Brexit-Referendum im Juni das zweite politische GroBereignis, das die Finanzmarkte heuer erschuttert hat. In beiden Fallen
fiel das Ergebnis anders aus als Meinungsforscher, Medien und Investoren erwartet hatten. Es kam daher nicht Uiberraschend, dass die Markte Uber Vermdgensklassen und Regionen
hinweg stark reagierten, wenngleich auch in manchen Fallen anders als prognostiziert. Donald Trumps Sieg bedeutet in politischer wie wirtschaftliche Hinsicht einen markanten Bruch mit
dem Konsens der letzten Jahre und Jahrzehnte, wie seine Positionen zu Freihandel und Immigration, seine geopolitischen Einschatzungen und seine wirtschaftspolitisches Plane (massive
Infrastrukturinvestitionen, Steuerreduktionen, Deregulierung) belegen.

Nach einer (sehr) kurzen Phase der Konfusion in den frihen Morgenstunden nach der Wahl setzte rasch eine Neuorientierung ein. Markte begannen sich auf die Schwerpunkte der
wirtschaftspolitischen Agenda einzustellen. Bemerkenswert ist jedoch, dass sich in vielen Méarkten durch das Wahlergebnis bereits zuvor bestehende Trends lediglich beschleunigten. Vor
allem hinsichtlich des ,Reflation Trade" — der Sicht, dass eine expansive makroékonomische Politik und steigende Inflation Hauptreiber des Aktienmarkts seien werden — scheint Donald
Trumps Erfolg schon existierende Trends zu verstérken statt sie umzukehren.

Die folgenden Charts zeigen das Marktgeschehen vor und unmittelbar nach der Wahl:

1. Die langfristigen Renditen der US Staatsanleihen stiegen um mehr als 40 BP (Abb.1). Dies spiegelt die Ankiindigung des neugewahlten Prasidenten wider, massive fiskalpolitische
KonjunkturmaBnahmen ergreifen zu wollen. In seinem Blog in der Financial Times schatzt Gavyn Davies, dass Trumps beabsichtigte Steuersenkungen und Zusatzausgaben das US-
Budgetdefizit bis 2018 auf 6% des BIP treiben werden. Anleiheinvestoren haben dies offenbar zu Kenntnis genommen.
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2. Inflationserwartungen nehmen Fahrt auf. Ahnlich den Anleiherenditen, sind die Inflationserwartungen auf Basis tatséchlich zunehmender Inflationsraten seit einigen Monaten im
Steigen begriffen. Infolgedessen wird die Investorenstimmung nicht mehr von Deflationséngsten geprag,t sondern fokussiert zunehmend auf den schon erwahnten ,Reflation Trade“. In
Anbetracht der expansiven Plane Donald Trumps haben diese Verschiebungen Fahrt aufgenommen, wie der Sprung der Inflationserwartungen letzten Donnerstag zeigte (Abb.2).
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3. Die Kombination aus fiskalischen KonjunkturmaBnahmen und den Restriktionsabsichten der US-Zentralbank unterstiitzt den US-Dollar (Abb.3). Die US-Wahrung war bereits
vor der Wahl stark, gewann seit dem Wahlabend weitere 2% dazu und wird derzeit nahe ihrem Finfjahres-Hoch (100,5 am 2. Dezember 2015) gehandelt. Wie sich das auf die zukuinftigen
Zinsentscheidungen der Federal Reserve Bank auswirkt, bleibt abzuwarten. Glaubt man dem Markt-Konsens, so ist eine Zinserhhung im Dezember beinahe sicher (92%
Wabhrscheinlichkeit), doch wenn sich der US-Dollar weiter festigt, wird die Zinspolitik vermutlich noch verhaltener als noch vor einigen Monaten angenommen.
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4. Aktien: Die Méarkte der Industrieldnder profitieren vom zyklischen Impuls der Trump-Agenda, wahrend die Markte der Schwellenlander mit strukturellem Gegenwind kédmpfen.
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Im Gefolge der Wahl konnten US-Aktien Gewinne verzeichnen (Abb.4), und eine Anzahl an zyklischen Sektoren verbuchte sogar Rallyes. Gleichzeitig mussten Wahrungen und Aktien aus
den Schwellenlandern eine Korrektur hinnehmen. Offenbar haben sich Aktieninvestoren in den USA und in anderen Industrielandern bereits auf das geplante Konjunkturpaket eingestellt,
gleichzeitig aber die Risiken verstarkter Protektion, die mit der Agenda Trumps einhergehen, ignoriert.

Zu den positiven Aspekten zahlt, dass die fiskalischen MaBnahmen, die Trump wahrend seines Wahlkampfes angesprochen (und seither wiederholt) hat, das Wirtschaftswachstum in den
USA laut Schétzungen von Gavyn Davies jeweils um 1% in 2017 und 2018 anheben kénnte, was sich klar unterstiitzend fiir Aktien auswirken wiirde. Es ist nicht Gberraschend, dass vor
allem zyklische Aktien aus den Sektoren Bau, Infrastruktur und Transport in den vergangenen Tagen stéarker zulegten als der Gesamtmarkt.

Andererseits sind einige der Ubrigen Kernstlicke des Trump-Programmes definitiv nicht aktienfreundlich: Eine striktere Anti-Immigrationspolitik diirfte sich negativ auf die Profitabilitat des
Unternehmenssektors auswirken, und die geplante protektionistischen Kehrtwendung wére langfristig schadlich fir die Produktivitat. Beide kdnnen als negative Angebotsschocks fir die
US-Wirtschaft gesehen werden.
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Wahrend die Investoren in den Aktienmérkten der Industriestaaten die zyklischen Vorteile in absehbarer Zukunft stérker gewichten als die langerfristigen strukturellen Bedenken, reagierten
die Investoren in den Schwellenlandern sofort auf die negativen Effekte der protektionistischen Agenda des néchsten Préasidenten. Schwellenldnderaktien, die die Bérsen der Industrielander
in den ersten zehn Monaten des Jahres um mehr als 10% Uberfliigelt hatten, verloren etwa zwei Drittel ihrer relativen Gewinne nach der Wahl (Abb.5). Internationaler Handelsverkehr und
Wirtschaftswachstum in Schwellenlandern sind eng miteinander verknlpft. Daher stellt die Androhung der gréBten Volkswirtschaft der Welt, Handelsbarrieren zu errichten und sich von
internationalen Handelsabkommen zu verabschieden, eine ernsthafte Bedrohung fiir den Unternehmenssektor in den Schwellenlandern dar.
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Schlussfolgerung

Die Marktbewegungen waren in den ersten Tagen nach der Wahl massiv, wenngleich sie hinsichtlich der Richtung meist den Trends vor der Wahl entsprachen. Vor allem die Aktienmarkte
der Industrielander scheinen den politischen Umbruch ohne gréBere Probleme verkraftet zu haben. Die implizite Volatilitat an den Aktienbdrsen kehrte rasch wieder zu den Niveaus zurlick,
die man vor der Wahl beobachten hatte kénnen.

Das ist die Hauptbotschaft, die der Verlauf der Wahrungen, Anleiherenditen und Aktienindizes nach der Wahl aussenden: Investoren glauben, dass Président Trump seine Ankindigungen
wahrend des Wahlkampfs erfillen wird. Das ist ein zentraler Unterschied zum Brexit-Referendum, welches die Markte scheinbar (vermutlich falschlicherweise) als einen ,non-Event*
ansahen. Zwar ist die US-Wahl erst wenige Tage her, doch zeigt sich, dass die Anleger dieses Mal weniger entspannt sind. Was uns die Markte sagen, ist: Die Trump-Prasidentschaft wird
politisch und wirtschaftlich eine Zasur darstellen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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