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Aktienmarkte zeigen sich — bisher — unbeeindruckt

Die Debatte um den mdglichen Brexit wird intensiver (erst gestern veréffentlichte das britische Finanzministerium eine ernste Warnung) und das britische Pfund handelt nahe historischen
Tiefststanden, aber der britische Aktienmarkt zeigt bisher kaum Anzeichen von Stress. Seine Bewertungsprédmie gegeniiber dem Euro Stoxx 600 (auf Basis des Forward-KGV) ist

unverandert, wahrend sein Abschlag zu US-Aktien auf dem geringsten Wert seit Jahren ist, wie wir auch schon in unserem vorigen Blog-Beitrag ausfiihrten.

Im Verlauf des Jahres (d.h. bis Mitte April) konnte der FTSE 100, der wichtigste Aktienindex des Marktes, 1,6% in Lokalwéhrung zulegen. Dies entsprach in etwa der Performance des Dow-
Jones Industrial (+2,7%) und stellte gleichzeitig eine deutliche Outperformance gegeniiber dem Euro Stoxx 50 dar, der im gleichen Zeitraum 6,5% einbiiB3te. Darliber entwickelte sich die
implizite Volatilitat des FTSE 100 praktisch im Gleichschritt mit dem VIX, was zeigt, dass britische Aktien von den selben globalen Faktoren beeinflusst wurden und nicht von
idiosynkratischen, heimatmarktspezifischen Risiken.

FTSE 100 (implizite Volatilitat) vs. VIX
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Investoren: Unsicher, in welche Richtung es geht

Fir Investoren ist schwierig, auf die Richtung zu setzen, die der britische Aktienmarkt relativ zu anderen Markten vermutlich einschlagen wird. Dies zeigt sich beispielsweise anhand der
regelmaBigen Investorenumfrage von Barclays (siehe dazu unserem letzten Blog-Beitrag). Aus ihr geht hervor, dass der Anteil jener Investoren, die von einer Outperformance britischer
Aktien ausgehen, beinahe gleich grof3 ist wie der Anteil jener, die eine unterdurchschnittliche Entwicklung erwarten. Diese Unsicherheit ist darauf zurtickzufiihren, dass der Brexit zahlreiche
konterkarierende Effekte zur Folge héatte. Das Absinken des BIP, steigende Unsicherheit und die Produktivitatseffekte eines schwécheren AuBenhandels hatten negative Auswirkungen auf
britische Aktien, wahrend vor allem die Pfundschwache Unternehmensgewinne stiitzen wiirde. Zuséatzlich kdnnte eine Deregulierung langfristig die Kosten der Birokratie verringern und die
Flexibilitat im Unternehmenssektor erhdhen (wobei dieser Effekt nicht Uberschétzt werden sollte). Der Nettoeffekt ist ungewiss, obwohl wir im Gegensatz zu den von Barclays befragten
Anlegern dazu tendieren, die Abwartsrisiken des Brexit starker zu gewichten als die Aufwartsrisiken.

Wahrend die Richtung, in die sich der Aktienmarkt im Falle eines Brexit bewegen wiirde, schwieriger prognostizierbar ist, sind Aussagen auf Sektorebene einfacher. Sektoren mit vorrangig
inlandischem Geschéft werden sich anders verhalten als jene, die international aufgestellt sind. Der FTSE 100 beinhaltet eine Reihe von Unternehmen, vor allem in den Bereichen Energie
und Rohstoffe, die global operieren. Die Auswirkungen eines Brexit auf die britische Wirtschaft — schwacherer Konsum und niedrigere Investitionen — wiirden insbesondere Sektoren und
Unternehmen mit Inlandsfokus treffen, wahrend Unternehmen mit globaler Ausrichtung relativ immun sein sollten. Die nachfolgende Tabelle stellt schematisch die Faktoren dar, die unserer
Ansicht nach die einheimischen und globalen Sektoren und Unternehmen unterschiedlich beeinflussen.
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Zur Modellierung dieser Effekte teilten wir den FTSE 100 in zwei Segmente auf — eines mit Unternehmen, die vorrangig am Heimmarkt tatig sind, und ein zweites mit Unternehmen mit
globaler Ausrichtung — und berechneten deren relative Aktienperformance (relativ zum jeweiligen Industriesektor). Falls Investoren beginnen, den Brexit flir wahrscheinlicher zu halten, sollte
das globale Segment besser abschneiden als das auf den Heimmarkt fokussierte Segment.

Ein ahnlicher Zugang besteht darin, die relative Performance des FTSE 100 (welcher von globalen Unternehmen dominiert wird) und des FTSE 250, der gréBtenteils aus Midcaps mit
einheimischem Geschaft besteht, zu berechnen.

In der Tat signalisieren beide Indikatoren, dass in den letzten Monaten eine Sektor-Rotation im britischen Aktienmarkt stattgefunden hat, weg von Unternehmen, die vornehmlich in der
einheimischen Wirtschaft operieren zu global orientieren Unternehmen. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass Investoren begonnen haben, einen méglichen EU-Austritt GroBbritanniens als
realistische Méglichkeit zu sehen. Es ist wahrscheinlich, dass sich die Umschichtung aus ,einheimischen® Aktien heraus beschleunigen wiirde, falls es tatséchlich zum Brexit kommt.
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Europdische Aktien: Ruhe vor dem Sturm?

Die européischen Aktienmarkte verzeichneten einen schwachen Start ins Jahr 2016. Im Durchschnitt wurde die Performance der entwickelten Méarkte um beinahe sieben Prozentpunkte
verfehlt (Euro Stoxx 600 vs. MSCI Developed Markets). Allerdings spielte der Brexit dabei vermutlich eine untergeordnete Rolle. Hauptverantwortlich waren eine schwache Berichtssaison
im Verbund mit gedampften Gewinnaussichten, EU-interne Spannungen im Zusammenhang mit dem Migrationsproblem, sowie sich verschlechternde makrodkonomische Daten am
Jahresanfang. Zuletzt (seit Mitte Februar) konnten sich europaische Aktien, wie auch die globalen Mérkte, wieder erholen, und der Volatilitatsindex fiel auf 20 Punkte.

Sollten die Brexit-Risiken allerdings im Vorlauf zum Referendum ansteigen, so kénnten wir uns auf eine Wiederholung der Situation vor einem Jahr im Rahmen der Griechenland-Krise
einstellen, als die Volatilitat rapide anstieg und der Euro Stoxx 600 hinter Vergleichsindizes zurtickfiel. Vor einem Jahr, als ein Grexit zur Debatte stand, stieg der Index der impliziten
Volatilitat auf 30 Punkte, und der Euro Stoxx 600 verlor mehr als 5% gegeniiber den globalen Méarkten. Es kdme Uberraschend, wenn die Reaktion der Markte in Anbetracht der weitaus
breiter angelegten Konsequenzen eines Brexit im Vergleich zu jenen eines Grexit dieses Mal nicht deutlicher ausfiele.

Zusammenfassung

Dies ist der letzte von vier Blog-Beitrdgen, in denen wir den Versuch unternommen haben, eine Zusammenfassung der Implikationen des Brexit darzustellen. Die Situation ist in Fluss und
bleibt unsicher. Entwicklungen in Europa (z.B. die Migrationsproblematik) und in GroBbritannien (Inlandsthemen politischer und wirtschaftliche Natur) kénnen das Pendel in beide
Richtungen anstoBen. Trotzdem legt die Vielzahl an empirischen Daten, Kommentaren und Studien einige vorlaufige Schliisse nahe:

Ein Brexit ist nicht das wahrscheinlichste Ergebnis, und seine Eintrittswahrscheinlichkeit ist in den letzten Monaten nur moderat gestiegen. Allerdings ist er auch nicht vollkommen
auszuschlieBen und bleibt daher ein ernstzunehmendes Tail-Risiko fur die globalen Finanzmérkte.

Die Mehrzahl der verfligbaren Analysen legt die Vermutung nahe, dass die britische Wirtschaft unter dem Austritt leiden wirde. Die Hoffnung, wonach ein freundschaftliches
Ausscheiden aus der EU die negativen Konsequenzen (vor allem hinsichtlich der Handelsbeziehungen) in Grenzen halten kénnte, scheint ein wenig naiv. Scheidungen verlaufen oft
chaotisch, vor allem dann, wenn es um komplexe wirtschaftliche Sachverhalte geht.

Europa wiirde ebenso leiden — wirtschaftlich, aber noch mehr politisch, wie einige Kolumnisten jiingst in der Financial Times besprachen. Zwar kénnten einige Politiker der Hoffnung
verfallen, dass es in einer Européischen Union ohne GroBbritannien einfacher sei, den Integrationsprozess zu vertiefen und institutionelle Reformen voranzutreiben, doch scheint hier
der Wunsch Vater des Gedankens zu sein. Die Differenzen bezliglich Sparpolitik, Niedrigzinspolitik, Griechenland, Migration und anderen Themen waren in den letzten Jahren nicht
zwischen GroBbritannien und dem Rest der EU zu finden.
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Mit Ausnahme der Wahrungsmérkte haben die Finanzmarkte bisher nicht wirklich auf die Risiken eines Brexit reagiert. Jegliches Anzeichen einer steigenden Brexit-Wahrscheinlichkeit
wiirde vermutlich die Volatilitat bei Risikoanlagen erhéhen und die Finanzmarkte in einen Risk-off-Modus (,raus aus dem Risiko“) versetzen.
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