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Die Wahrscheinlichkeit eines Brexit

Am 23. Juni 2016 wird GroBbritannien ein Referendum abhalten. Die Wahlberechtigten werden dariiber abstimmen, ob das Land weiterhin ein Mitglied der Europaischen Union bleiben
(,Bremain“-Szenario) oder aber selbige verlassen soll (,Brexit‘-Szenario). Der Brexit stellt wohl im Jahr 2016 das gréBte Tail-Risiko flr européische und globale Finanzmarkte dar.

Der formale Prozess fur das anstehende Referendum begann vor etwas weniger als einem Jahr, als die sogenannte ,Referendum bill*, also der Gesetzesentwurf zum Referendum, im
britischen Parlament eingebracht wurde. Allerdings zeigt die Haufung der Google-Suchanfragen zum Begriff ,Brexit*, dass die breite Offentlichkeit in GroBbritannien und am europaischen
Kontinent erst zu Beginn des Jahres 2016 begann, sich mit dem Thema intensiver zu befassen.
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Dieser Blogbeitrag ist der erste einer Serie von Kolumnen mit Fokus auf die Brexit-Entscheidung. Er beschéftigt sich mit den Meinungsumfragen und Wettquoten zum Thema Brexit, und mit
der daraus abzuleitenden Wahrscheinlichkeit, dass das Abstimmungsergebnis ein ,Nein zur EU* wird. Im nachsten Beitrag (fiir Freitag, den 15. April geplant) werden wir die wirtschaftlichen
Auswirkungen eines Brexit einer Analyse unterziehen, um dann in den Teilen 3 und 4 die Auswirkungen auf die Finanzmérkte zu beleuchten.

Ziel ist es, die wichtigsten Fragen zu erdrtern, die wir bei Erste Asset Management als investorenrelevant ansehen. Gleichzeitig sind wir uns dariiber im Klaren, dass — in Anlehnung an den
friheren US-Verteidigungsminister Donald Rumsfeld und seinen beriihmten Zugang zum Thema Unsicherheit — die Anzahl der uns bekannten, in ihrer Wirkung unklaren Einflisse (,known
unknowns®) jene der bekannten Faktoren (,known knowns*) deutlich tUbersteigt. Und wir miissen damit rechnen, dass im Zuge des Brexit Entwicklungen eintreten kénnten — die viel zitierten
Lunknown unknowns"” — von deren Existenz niemand (iberhaupt eine Ahnung haben konnte.

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Brexit eintritt?

Das ist natiirlich die Kernfrage. Es gibt drei Quellen, um die Wahrscheinlichkeit, dass GroBbritannien aus der EU austritt, zu quantifizieren: Meinungsumfragen, Wettquoten und
Finanzmarkte. Leider sind die Signale, die von diesen drei Quellen kommen, widerspriichlicher Natur.

Laut Umfragen in den letzten Monaten ist von einem knappen Ergebnis auszugehen. Zumeist berstiegen die Verbleib-Stimmen zwar die 50%-Grenze, allerdings gab es eine nicht zu
vernachlassigende Anzahl von Umfragen, die die Brexit-Befiirworter in der Uberzahl sahen. Von September 2015 bis 8. April 2016 wurden insgesamt 85 Umfragen verdffentlicht (Details
unter diesem Link), von denen genau zwei Drittel eine Mehrheit fir den Verbleib und 26% ein Mehrheitsvotum fiir den Austritt brachten; die tGbrigen 7% endeten unentschieden.
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Allerdings kam es in der letzten Zeit zu einem moderaten, jedoch durchaus erkennbaren Stimmungswechsel, was sich in einem tendenziell fallenden Trend bei den Verbleib-Stimmen im
Zeitverlauf manifestiert (siehe obige Graphik). In den letzten vier Monaten des Jahres 2015 hatten die Austritt-Beflirworter nur in etwa 20% der Umfragen eine Mehrheit, wahrend dieser
Anteil in diesem Jahr bis dato auf 31% kletterte. Gleichzeitig fiel der Anteil der Umfragen, in denen das Bremain-Szenario eine Mehrheit fand, von 75% in 2015 auf 60% im Jahr 2016.
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Wettquoten gehen davon aus, dass es nicht zum Brexit-Szenario kommen wird

Schenkt man den laufend verfligbaren Wettquoten Glauben, so sollte man im Gegensatz zu Meinungsumfragen von einem komfortablen Gewinn der Beflirworter eines Verbleibs ausgehen.
Derzeit liegen die Quoten von 20 britischen Wettbiiros bei 4/9 bis 4/11 fir einen Verbleib, was einer impliziten Wahrscheinlichkeit von 69,2% bis 73,3% entspricht. Im Gegensatz dazu liegt
die Quote fiir einen Austritt bei 2/1 bis 13/8, also bei einer Wahrscheinlichkeit zwischen 33,3% und 38,1%.
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Die Finanzmarkte, welche wir in den Teilen 3 und 4 dieses Blogs naher beleuchten werden, liefern keine direkten Wahrscheinlichkeiten. Bisher sind die Reaktionen in den unterschiedlichen
Marktsegmenten widersprichlicher Natur. Wahrend sich das britische Pfund am Devisenmarkt Druck ausgesetzt sieht, war die Reaktion der Renten- und Aktienmarkte recht verhalten. Dies
lasst darauf schlieBen, dass die Mehrheit der Fremd- und Eigenkapitalinvestoren eine von zwei Meinungen vertritt: a) dass die Wahrscheinlichkeit eines Brexit gering ist (und es eventuell
mit einem Wahrungs-Hedge getan ist, um sich gegen die mit dem Referendum verbundene Volatilitat abzusichern), oder b) dass die Konsequenzen eines Brexit, selbst wenn dieser Fall
eintrate, gering waren.

Allerdings sind alle drei Quellen mit Problemen behaftet: Umfragen sind aufgrund methodologischer Fragen notorisch unverlésslich (wie man etwa letztes Jahr anlasslich der britischen
Parlamentswahlen sehen konnte). Wettmarkte sind verzerrt, da die Teilnehmer vermutlich nicht reprasentativ fir die demographische Struktur aller Abstimmungsberechtigten sind (so sind
sie beispielsweise generell jlinger). Und die Finanzmarkte schlieBlich werden nicht nur von Beflirchtungen beziglich des Brexit getrieben, sondern auch von anderen Entwicklungen, die die
Investoren betreffen, wie zum Beispiel von China, der Fed, Sorgen um das globale Wirtschaftswachstum, Problemen in der Eurozone, die nichts mit dem Brexit zu tun haben etc. Signale
seitens der Finanzmarkte sind oft nicht nur verwirrend, sondern kénnen auch irrefiihrend zu sein.

Zwischenbilanz: Der Brexit-Fall ist nicht das wahrscheinlichste Szenario, aber die Mdglichkeit seines Eintretens ist hoch genug, um sich mit den wirtschaftlichen Implikationen zu befassen.
Dies erfolgt im nachsten Teil dieses Blogs.

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 gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG" sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allféllige 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhéltnisse, 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 kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, 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 geméaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe 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 fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich 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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