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Was uns die Finanzmérkte liber den Brexit sagen

Der Austritt GroBbritanniens aus der EU (,Brexit“) ware sowohl in wirtschaftlicher als auch politischer Hinsicht ein Mega-Ereignis, fiir GroBbritannien ebenso wie fiir Europa und den Rest der
Welt. Zwar handelt es sich beim Brexit nicht um das wahrscheinlichste Szenario (siehe dazu auch unseren ersten Blog-Beitrag dieser Serie), doch die Méglichkeit, dass es dazu kommt,
lasst sich nicht ausschlieBen. Dies wirft die Frage nach der Reaktion der Finanzmarkte auf. In der heutigen Kolumne analysieren wir, welche Auswirkungen die Beflirchtungen eines Brexit
auf die Markte bisher hatten, bzw. welche zukunftigen Entwicklungen zu erwarten sind.

Welche Finanzanlagen wéren von einem Brexit betroffen?
Die einfache Antwort lautet: alle — in unterschiedlichem Ausmaf. An vorderster Front stlinden nattrlich britische Vermégenswerte, gefolgt von européischen und schlieBlich dem Rest.

Laut einer regelmaBig aktualisierten Umfrage der britischen Bank Barclays ist beziiglich des britischen Pfund eine breite Mehrheit (mehr als 50%) an Investoren iberzeugt, dass ein Brexit
selbigen in Mitleidenschaft zége. Eine geringere Mehrheit erwartet bei européischen Risikoanlagen eine unterdurchschnittliche Performance, wéhrend die Meinungen bezuglich britischer
Aktien und Unternehmensanleihen ausgewogen sind.

Der groBte (relative) Gewinner nach Investorenmeinung waren Staatsanleihen, vor allem deutsche Bundesanleihen, die traditionell in Europa den Status eines ,sicheren Hafens® genieBen;
dartiber hinaus gehen Anleger auch davon aus, dass britischen Staatsanleihen Schutz bieten...
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Allerdings ist mit ziemlicher Gewissheit davon auszugehen, dass die Skepsis der Investoren gegeniiber européischen Finanzanlagen im Falle eines Brexit generell zunehmen wiirde und es
zu einer Reallokation in andere Regionen, vor allem in die USA kdme. Der US Dollar und US-Staatsanleihen — traditionell Gewinner in Zeiten gestiegenen Risikos — wirden von Brexit
profitieren...

Was sagen uns die Markte?

Bisher haben sich die Brexit-Effekte vor allem auf die Wahrungsmarkte konzentriert. Das britische Pfund hat seit Mitte 2015 mehr als 10% gegentiber dem US-Dollar eingebiiBt und ist seit
Anfang 2016 die schwéchste europaische Wahrung.
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Die Tatsache, dass der Hauptreiber der Pfund-Performance vornehmlich die Unsicherheit hinsichtlich des Ausgangs des Referendums ist, lasst sich klar an der am Risk Reversal des
Pfund/Dollar-Kurses fir unterschiedliche Laufzeiten erkennen. (Der Risk Reversal definiert sich als implizite Volatilitat von ,aus-dem-Geld“-Kauf-Optionen minus der impliziten Volatilitat von
,2aus-dem-Geld“-Verkauf-Optionen auf eine Basiswahrung mit demselben Delta, d.h. mit derselben Sensitivitat beziiglich des Kassakurses der Basiswéhrung).

Der Risiko Reversal begann im 4. Quartal 2015 nach unten zu drehen, als die Brexit-Debatte an Tempo gewann, zunachst tber alle Laufzeiten hinweg (mit Ausnahme von ganz kurzen
Laufzeiten). Im Februar, nachdem das Datum flr das Referendum fixiert worden war (23. Juni 2016), beschleunigte sich der Verfall der 6M-Laufzeit (welche sich zu dem Zeitpunkt bereits
Uber dieses Datum hinaus erstreckte), wahrend die 1-Monats- und 3-Monats-Laufzeiten stabil blieben. Letztere fielen erst am 23. Marz signifikant, als sich auch fir die Laufzeit das
Eventrisiko eines negativen Volksentscheids auszuwirken begann.
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Im Gegensatz dazu haben weder britische Staatsanleihen noch die Aktienmarkte bis dato eine starke Reaktion gezeigt. Wahrend sich das Pfund nunmehr deutlich auf Krisen-Niveau
befindet, ist die Renditedifferenz zwischen britischen Staatsanleihen und US Treasuries (10J) negativ, klar unter dem historischen Durchschnitt und auf dem niedrigsten Niveau seit 2006.
Der Spread zum deutschen Bund liegt zwar tiber dem langjahrigen Durchschnitt, doch fand dieser Anstieg lange Zeit vor der Brexit-Debatte statt und hat sich zuletzt auch kaum ausgeweitet.
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Auch britische Aktien zeigten bisher noch keinerlei Schwache gegentiber ihren internationalen Vergleichswerten. In den vergangenen Wochen verzeichneten britische Indizes gegeniiber
US-Indizes zwar EinbuBen, doch gleichzeitig konnten sie Gewinne gegeniber kontinentaleuropaischen Indizes verbuchen. Der Bewertungsabschlag von britischen Aktien hat sich in den
letzten 18 Monaten reduziert; gegentiber dem Kontinent werden sie derzeit sogar mit einer Pramie gehandelt.
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Zusammenfassend kann man konstatieren, dass die Anleger derzeit anscheinend liber den Wahrungsmarkt eine Hedging-Strategie zur Absicherung gegen das Ergebnis des Referendums
verfolgen (oder aber auf ein bestimmtes Resultat wetten); gleichzeitig scheinen sie Uberraschend gelassen gegeniber den langfristigen Auswirkungen eines Brexit zu sein.

Das Abwaértspotenzial des britischen Pfund im Falle eines Brexit

Nach Monaten der Schwache wird das britische Pfund nunmehr gegeniiber dem US-Dollar auf Niveaus gehandelt, die man in den letzten 25 Jahren erst drei Mal beobachten konnte.
Allerdings betragt das Abwartspotenzial gegeniiber dem Tiefststand Mitte der 1980er (ca. 1,05) nach wie vor 25%.
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Ein Blick auf den realen Wechselkurs legt die Annahme nahe, dass weiteres Abwartspotenzial gegeben ist. Das derzeitige Niveau liegt etwa 8% unter dem langfristigen Durchschnitt, aber
nur 4% unter dem Trendwert. Allerdings betragt das Abwartspotenzial bezogen auf die Tiefststande wahrend der vergangenen Finanzkrise weitere 12-15%.
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Ein anderer Zugang zur Wahrungsfrage ist es, den derzeitigen Wechselkurs des Pfunds als gewogenen Durchschnitt aus dem vom Markt erwarteten Kurs fiir den Fall des Brexit und jenen
fur den Fall des Bremain darzustellen. Als unmittelbare Implikation dieser Herangehensweise ergibt sich, dass — angenommen der Pfundkurs erholt sich kraftig falls GroBbritannien bei der
EU bleibt — der aktuelle Kurs auf ein weiteres signifikantes Abwartspotenzial fir den Brexit-Fall hindeutet. Wie massiv, ist schwierig einzuschatzen, da wir es mit einer Gleichung mit vier
Variablen zu tun haben (momentaner Wechselkurs, Wechselkurs im Falle von Brexit und Bremain sowie die Wahrscheinlichkeit eines Brexit), von denen nur eine bekannt ist — womit viel
Raum fir Spekulation bleibt. Nichtsdestotrotz hilft die Modellierung dieser Beziehung dabei, ein Gespur flr die Sensitivitat des Pfundkurses zu entwickeln.

Unter der Pramisse beispielsweise, dass der Markt im Falle des Votums fiir den Verbleib in der EU von einem Anstieg des Pfunds bis zu seinem langfristigen Durchschnitt von USD 1,65
ausgeht und dass die Brexit-Wahrscheinlichkeit bei 40% liegt (also in etwa mittig zwischen den Meinungsumfragen und den Wettquoten), ware bei Brexit zu erwarten, dass das Pfund unter
1,07 zum Dollar fiele. Es ist allerdings in Anlehnung an Anatole Kaletsky, der unlangst eine ahnliche Analyse durchfiihrte (“The Case For Sterling”, Gavekal Research, 4. April), darauf
hinzuweisen, dass das Pfund bei einem Kurs unterhalb von USD 1,10 die weltweit billigste Wahrung und ,auch signifikant billiger als zu irgendeinem anderen Zeitpunkt seit dem
Auseinanderbrechen des Bretton-Woods-Abkommens*” (Kaletsky) ware.
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Zusammenfassend |&sst sich sagen, dass die Entwicklung der britischen Wahrung in den vergangenen Monaten gréBtenteils von Beflirchtungen in Zusammenhang mit dem Referendum
und dessen Ergebnis getrieben wurde. Die Schwéche des Pfunds zu einem Zeitpunkt, da ein Brexit nur eine entfernte Mdglichkeit darstellt, ist ein Hinweis darauf, dass falls der Austritt
Realitat wirde, von einer weiteren, deutlichen Korrektur auszugehen ware.

Vor diesem Hintergrund ist die bisher verhaltene Reaktion der Aktienmarkte erstaunlich. Es wére tberraschend, wenn die Volatilitat auf den britischen und europaischen Aktienbdrsen nicht
im Vorlauf zum Referendum anstiege — was auch das Thema unseres néchsten und zugleich letzten Blog-Beitrags in dieser Serie darstellt.

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 fir 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 geméas § 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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung 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 lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen 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 tatséchlichen Ertrage kdnnten niedriger ausfallen als
angegeben.

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

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine verlasslichen Riickschliisse 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 kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Rlckgabe Ihrer 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 gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéahrung - 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 geméan § 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 Unabhéangigkeit 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 tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen” Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtlimer vorbehalten.

Peter Szopo
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