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Ein Brexit konnte einen Paradigmenwechsel an den
Finanzmarkten auslosen

FRANKFURT/PARIS, 2. Juni 2016 - Am 23. Juni 2016 werden die Briten im Rahmen
eines Referendums Uber die zuklinftige Mitgliedschaft ihres Landes in der Europaischen
Union abstimmen. Da sich Brexit-Beflirworter und -Gegner immer hitzigere Debatten
liefern, haben Experten von Natixis Asset Management die volkswirtschaftlichen
Auswirkungen beider Optionen sowie deren Folgen flr die Finanzmarkte untersucht. Die
Analysen deuten darauf hin, dass ein EU-Austritt GroBbritanniens sowohl in politischer als
auch in wirtschaftlicher Hinsicht einen grundlegenden Paradigmenwechsel in Europa zur
Folge hatte.

Eine groBBe Herausforderung fiir Europa

Laut Philippe Waechter, Director of Economic Research, wirft das Referendum viele Fragen
zu den moglichen wirtschaftlichen und politischen Folgen flir GroBbritannien - aber auch
flr die restliche Europadische Union - auf. ,Dieses Referendum findet in einer Zeit statt, in
der man sich in Europa groBe Sorgen macht. SchlieBlich ist der Kontinent von dem
dynamischen Wachstum und der Expansion, die vor der Krise des Jahres 2008 zu
beobachten waren, noch weit entfernt. Die Folgen sind eine hohe Arbeitslosigkeit und damit
auch die Gefahr sozialer und politischer Instabilitat®, fihrt er aus. Obwohl die Entscheidung
der Wahler in erster Linie politischer Natur ist, wird sie auch grundlegende wirtschaftliche
Auswirkungen haben. Ein EU-Austritt GroBbritanniens wilrde flir dort ansassige,
international ausgerichtete Unternehmen erhebliche Probleme mit sich bringen.
Investitionen in GroBbritannien werden sowohl durch die Flexibilitdét der britischen
Wirtschaft als auch durch deren unmittelbaren Zugang zum Binnenmarkt angezogen. Ein
Brexit wiirde diese Voraussetzungen jedoch grundlegend andern, weil dieser Zugang zum
Binnenmarkt dann - zumindest fir einen gewissen Zeitraum - wegfallen wiirde. Deshalb
kénnte ein Austritt GroBbritanniens aus der EU dazu fiuhren, dass Direktinvestitionen in
GroBbritannien zum Erliegen kommen, bis sich bei den Verhandlungen mit der
Europaischen Union konkrete Fortschritte abzeichnen. ,Der Ausgang dieser Verhandlungen
ist jedoch sehr unsicher", figt Philippe Waechter hinzu.

~Falls GroBbritannien die Auswirkungen des Brexit auf den Handel und damit auch auf die
Konjunktur und die Beschaftigungslage begrenzen moéchte, wird es ein neues
Wirtschaftsmodell entwickeln miissen. Aber das wird dauern und die Wirtschaft des Landes
belasten.™ Der Finanzsektor, der rund zehn Prozent des britischen BIP ausmacht, wirde
ebenfalls stark in Mitleidenschaft gezogen werden. Die geanderten Voraussetzungen, die
ein EU-Austritt GroBbritanniens mit sich bringen wiirde, wiirden den Zugang des britischen
Finanzsystems zu den finanziellen Strukturen des Euroraums beeintrachtigen. So kdnnte
der Finanzplatz London einen GrofBteil der in Euro lautenden Handelsaktivitaten, die bisher
noch dort abgewickelt werden, verlieren. Darliber hinaus ware damit zu rechnen, dass viele
Europaer, die sich in London niedergelassen haben, von dort wegziehen werden. Ein Brexit
konnte also auch Uber die reinen Bankenaktivitaten hinaus schwerwiegende Auswirkungen
haben. So wirde sich die Bevdlkerungsstruktur andern, was die sehr dynamische
Wirtschaft Londons und damit auch die ganz GroBbritanniens belasten wirde. Aus
politischer Perspektive dirften diese konjunkturellen Aspekte sogar noch gravierendere
Folgen haben. SchlieBlich ware GroBbritannien im Falle eines Brexit bei Verhandlungen
Uber alle politischen und strategischen Fragen weltweit auf sich gestellt und hatte nicht
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langer die Unterstliitzung sowie die Sicherheit der EU hinter sich. Dadurch wiirde die
politische Bedeutung GroBbritanniens sicherlich beeintrachtigt werden.

Gleichzeitig wirde ein Brexit auch innerhalb der Europdischen Union ein hohes MaB an
Unsicherheit mit sich bringen. Dadurch wirde namlich dem vermeintlichen Geflihl der
Unumkehrbarkeit, die seit dem Beginn des europdischen Integrationsprozesses
vorherrscht, letztendlich eine Absage erteilt. ,Wa&hrend man noch vor einem Jahr einen
moglichen Ausschluss Griechenlands grundsatzlich als Strafe betrachtet hatte, wiirde man
eine  Entscheidung GroBbritanniens fiir einen Austritt eher als eine Art
,Scheidungseinreichung' bewerten®, fihrt Philippe Waechter aus. ,Eine solche Entscheidung
hdtte deshalb eine wesentlich gréBere Wirkung und kdénnte auch andere Staaten dazu
veranlassen, aus der Europdischen Union auszuscheiden.™ Aus diesem Grund kénnte man
einen Brexit auch als Gelegenheit betrachten, die Struktur, den Umfang und die weitere
Entwicklung innerhalb der Europdischen Union grundlegend zu modifizieren. ,Deshalb ist
politische Entschlossenheit unerlasslich - und zwar unabhangig davon, ob es nun zu einem
EU-Austritt kommt oder nicht. Selbst wenn GroBbritannien in der EU bleiben sollte, weil die
Risiken eines Brexit schlicht zu groB waren, werden sich die Europder hoffentlich dafir
einsetzen, die Europaische Union zu stdarken. Damit hatten die Briten dann auch wieder
einmal den erforderlichen Impuls gegeben, um die europdische Integration
voranzutreiben", schlieBt Philippe Waechter seine Ausfiihrungen ab.

Moglichkeit volatiler europaischer Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmdrkte scheinen von der Gefahr eines Brexits bisher eher
unbeeindruckt zu sein. ,Die Aktienmarkte scheinen zurzeit recht gleichgiiltig zu sein, und
es gibt momentan auch keine Hinweise auf eine insgesamt unterdurchschnittliche Tendenz
der Londoner Finanzmarkte", erklart Yves Maillot, Director of European Equities
Investment. ,Nichtsdestotrotz war in den letzten Wochen eine eindeutige Outperformance
von auf den Binnenmarkt ausgerichteten britischen Unternehmen im Vergleich zu ihren
international agierenden, exportorientierten Mitbewerbern zu beobachten. Der Ausléser
dafir war der Rickgang des britischen Pfund, das in den vergangenen sechs Monaten
gegenliber dem Euro rund 12% an Wert verloren hat."

Laut Maillot wirde ein Brexit vor allem britische Banken, die in hohem MaBe auf ihren
Binnenmarkt fokussiert sind, sowie die Finanzmarkte und die Finanzbranche insgesamt in
eine schwierige Situation bringen. ,Der Finanzsektor wirde nicht mehr von den
sogenannten ,europadischen Pdssen' profitieren, mit denen innerhalb der Union
uneingeschrankt Finanzdienstleistungen angeboten werden kénnen. Daran andert auch die
Tatsache nichts, dass 75% der europdischen Investment Banking- und Finanzunternehmen
in London ihren Sitz haben.™ ,In diesem Fall diirfte es zu einer Verschiebung der Strukturen
kommen. Gleichzeitig wiirden auch einige ausldndische Banken, deren Aktivitaten (BIP,
Kreditvolumina) in hohem MaBe durch die Entwicklungen in GroBbritannien bestimmt
werden, geschwacht®, ergdnzt Yves Maillot. Falls es tatsdchlich zu einem EU-Austritt
GroBbritanniens kommen sollte, dlrften die europdischen Aktienmarkte angesichts der zu
erwartenden Auswirkungen auf die Konjunktur sowie die Handelsbeziehungen zwischen der
EU und dem Vereinigten Konigreich einen Schock erleiden, dessen AusmaB aber nach wie
vor schwer abzuschatzen ist, zwischen 5% und 10% oder sogar noch heftiger. Dieses
Risiko zeigt sich bereits in dem wesentlich zurickhaltenderen Ansatz internationaler
Investoren gegeniber Europa. Europaische Aktienfonds verzeichneten im Februar
Mittelabflisse. ,Wenn GroBbritannien in der EU bleiben wirde, so wiirde dies die Markte
sehr beruhigen®, fihrt Yves Maillot aus.
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Heftige Reaktionen unterschiedlicher Art am Anleihenmarkt

An den Anleihenmarkten wird ein Brexit als groBte Gefahr seit der Staatsschuldenkrise in
der Eurozone eingestuft. ,Bisher haben die Anleihenmarkte ganz unterschiedlich reagiert:
Entweder wurde das Risiko eines EU-Austritts konsequent ignoriert — wie an den Markten
fir Unternehmensanleihen — oder man hat ihm in erheblichem MaBe vorweggegriffen.
Dafir spricht beispielsweise die deutliche Ausweitung der Zinsdifferenzen britischer Banken
und Staatsanleihen-CDS sowie die Abwertung des britischen Pfund®, erldautert Philippe
Berthelot, Director of Credit Management. Allerdings wirde ein Brexit die Unsicherheit
dramatisch erhéhen, was dann wohl auch einen Anstieg der Volatilitat sowie eine
betrachtliche Risikoscheu ausléosen wirde. Dadurch aber wirden in der Folge die
Risikoaufgelder aller Anlageklassen beeinflusst werden. ,Fir GroBbritannien, dessen
Kennzahlen teilweise schlechter sind als die Griechenlands (etwa das Zahlungsbilanz- und
das Haushaltsdefizit), ist dies ein entscheidender Moment, der aber auch seine
europaischen Nachbarn nicht unberihrt lassen wird", fligt Philippe Berthelot hinzu. Neben
dem Wertverfall der Wahrung (GBP) hatte dies ebenfalls Folgen fir die Zinsen sowohl kurz-
als auch langfristig und damit auch fir alle Kreditverbindlichkeiten GroBbritanniens. ,Falls
sich die Briten jedoch fir einen Verbleib in der EU aussprechen sollten, wiirde die britische
Wahrung die Verluste, die sie in den letzten sechs Monaten erlitten hat, wieder
wettmachen. Dann wirden Anleihen britischer Banken auch wieder hervorragende
Anlagechancen bieten", so der Experte.
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Uber Natixis Asset Management

Mit einem verwalteten Vermoégen von 347 Mrd. Euro und 712 Mitarbeitern® zahlt Natixis Asset
Management zu den filhrenden Vermogensverwaltern Europas?. Natixis Asset Management bietet
seinen Kunden maBgeschneiderte, innovative und effiziente Anlagelésungen an, die in sechs
Investmentabteilungen strukturiert sind: Anleihen, europaische Aktien, Investment- und
Kundenlésungen, von Seeyond entwickelte strukturierte Produkte und Volatilitdtsmanagement,
globale Schwellenlanderaktien von Emerise sowie von Mirova entwickelte Produkte fir
verantwortungsbewusste Investments.

(1) Quelle: Natixis Asset Management - Natixis Asset Management Asia Limited per 31. Marz 2016.

(2) Quelle: Im Rahmen der ,IPE Top 400 Asset Managers 2015" wurde Natixis Asset Management auf Basis des
weltweit verwalteten Vermdgens als die Nr. 46 unter den groBten Vermdgensverwaltern mit Hauptsitz und/oder
einer bedeutenden Niederlassung in Europa eingestuft (Stand: 31. Dezember 2014).

Die Bezugnahme auf ein Ranking oder eine Platzierung liefert keinen Hinweis auf die zukilinftige Performance des
jeweiligen Fondsmanagers. Seeyond ist eine Marke von Natixis Asset Management. Emerise ist eine Marke von
Natixis Asset Management und Natixis Asset Management Asia Limited mit Teams in Paris und Singapur. Bei dem
Vermoégensverwalter Natixis Asset Management Asia Limited handelt es sich um eine 100%-ige
Tochtergesellschaft von Natixis Asset Management. Mirova ist eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset
Management.

Uber Natixis Global Asset Management, S.A.

Zu Natixis Global Asset Management, S.A. gehdren auch Vertriebsniederlassungen weltweit. Dazu
zahlt mit NGAM S.A., Zweigniederlassung Deutschland, auch eine Niederlassung von NGAM S.A., die
von der Commission de Surveillance du Secteur Financier autorisiert ist und von dieser Behdrde
beaufsichtigt wird (HRB-Nummer 88541, Im Trutz Frankfurt 55, Westend Carrée, 7. Stock, 60322
Frankfurt am Main). Natixis Global Asset Management wird durch ein globales Vertriebsnetz
reprasentiert, zu dem auch NGAM, Switzerland Sarl gehort.

Natixis Global Asset Management bietet innovative Anlagelésungen fir professionelle
Branchenvertreter weltweit an. Im Rahmen unseres auf Risikomanagement ausgerichtete Durable
Portfolio Construction®-Konzepts, helfen wir unseren Kunden beim Aufbau von strategischeren
Portfolios, die in der Lage sind sich an unvorhersehbare Marktbedingungen anzupassen. Der
Vermogensverwalter stlitzt sich dabei auf Ideen und das Know-how von Branchenspezialisten und
arbeitet eng mit seinen Kunden zusammen, um L&sungen mit konkreten Daten zu untermauern.
Natixis z&hlt zu den gréBten Vermogensverwaltern weltweit . Hierbei handelt es sich um eine
Gesellschaft, die einen geblindelten Zugang zu mehr als 20 spezialisierten Investmentgesellschaften
weltweit (870,3 Mrd. USD) bietet. Diese bieten ihren Kunden eine Vielzahl von unterschiedlichen,
nachhaltigen Investmentansatzen.

Mit Firmenzentralen in Paris und Boston verwaltete Natixis Global Asset Management, S.A. zum 31.
M&rz 2016 ein Vermdégen von insgesamt 884,9 Mrd. USD (776,4 Mrd. EUR) 2. Natixis Global Asset
Management, S.A. gehort zu Natixis, einer in Paris bdrsennotierten Tochtergesellschaft von BPCE,
der zweitgroBten Bankengruppe Frankreichs. Zu den mit Natixis Global Asset Management, S.A.
verbundenen Investmentmanagement-, Vertriebs- und Dienstleistungsgesellschaften zahlen Active
Investment Advisors,®> AEW Capital Management, AEW Europe, AlphaSimplex Group, Axeltis, Darius
Capital Partners, DNCA Investments,* Dorval Finance,® Emerise,® Gateway Investment Advisers, H20
Asset Management,® Harris Associates, IDFC Asset Management Company, Loomis, Sayles &
Company, Managed Portfolio Advisors,> McDonnell Investment Management, Mirova,® Natixis Asset
Management, Ossiam, Seeyond,7 Vaughan Nelson Investment Management, Vega Investment
Managers sowie Natixis Global Asset Management Private Equity (einschlieBlich Seventure Partners,
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Naxicap Partners, Alliance Entreprendre, Euro Private Equity, Caspian Private Equity und Eagle Asia
Partners). Weitere Informationen finden Sie unter ngam.natixis.com.

! Im Rahmen des Cerulli Quantitative Update: Global Markets 2015 wurde Natixis Global Asset Management, S.A.
mit einem verwalteten Vermdégen von 890,0 Mrd. USD als die Nr. 17 unter den gréBten Vermdégensverwaltern der
Welt eingestuft (Stand: 31. Dezember 2014).

2 Der Nettoinventarwert versteht sich per 31. M&rz 2016. Das verwaltete Kundenvermégen kann auch
Anlagegelder umfassen, fir die nicht-regulierte Vermdgensverwaltungsdienstleistungen erbracht werden. Zu
diesen nicht-regulierten Geldern zéhlen jene Anlagevermégen, auf welche die Definition der SEC von ,regulierten
Anlagegeldern™ im Sinne von Teil 1 des ADV-Formulars nicht zutrifft.

3 Eine Abteilung von NGAM Advisors, L.P.

* Eine Marke von DNCA Finance.

° Eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset Management.

5 Fine Marke von Natixis Asset Management und Natixis Asset Management Asia Limited mit Sitz in Singapur und
Paris.

7 Eine Marke von Natixis Asset Management.
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