Was das Votum der Briten fur einen EU-Austritt
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Die Briten treten aus —was nun? 7

Die Situation ist historisch ohne Beispiel:

Flr den EU-Austritt eines Landes gibt es kein

erprobtes Verfahren

Daher ist ungewiss, was als Nachstes geschieht. Folgendes erscheint jedoch
plausibel:

= Artikel 50 der EU-Verfassung, der das Verfahren fir den Austritt eines Landes aus
der EU regelt, wird wirksam.

= Damit wird ein formales zweijahriges Verfahren angestof3en, das die Bedingungen
fur den Austritt Gro3britanniens aus der EU festlegt und unter anderem den Rahmen
fur den kunftigen Zutritt zum EU-Binnenmarkt definiert.

= Premierminister David Cameron wird sich massiven Rucktrittsforderungen
gegenubersehen.

1 | Briten stimmen fur den EU-Austritt H Fidelitv

NNNNNNNNNNNNN



Folgen flr die britische Wirtschaft %

Wir gehen wie die Bank of England* davon aus, dass das Brexit-Votum das Wirtschafts-
wachstum Grol3britanniens vermutlich aus folgenden Grinden kurzzeitig belasten wird:

1. Verstarkte Unsicherheiten und nachlassendes Vertrauen dampfen den privaten
Konsum und die Anlageinvestitionen.

2. Steigende Risikopramien an den britischen Anleiheméarkten und maoglicherweise
hohere Kreditaufnahmekosten.

3. Vermehrte Unsicherheiten, Risikoscheu und maglicherweise héhere Finanzierungs-
kosten im britischen Finanzsektor.

Anmerkung: Ein schwéacheres Pfund durfte den Export stlitzen. Zugleich kbnnte die

Bank of England die Zinsen senken und dadurch die negativen Folgen insgesamt etwas
abfedern.

* http://www.bankofengland.co.uk/publications/minutes/Documents/mpc/pdf/2016/jun.pdf
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Folgen fur den britischen Finanzmarkt %

Kurzzeitig sollten Anleger mit Folgendem rechnen:

» Erschittertem Anlegervertrauen und erh6hten Kursschwankungen am britischen Markt

» Weiterer Abschwachung des Pfund Sterling zusatzlich zu dem Wertverlust gegentber dem Euro
von bis dato 5%

= Abwartsdruck auf britische Aktien, zumal auf Titel aus dem Finanzsektor und aus Branchen, die
besonders stark auf EU-Migranten angewiesen sind (z.B. Bau, Gastronomie), sowie nachlassendem
Druck auf britische Unternehmen, die einen Grol3teil inres Gewinns in Fremdwahrung erwirtschaften

» Eventuell moderatem Aufwartsdruck auf Renditen britischer Staatsanleihen (Gilts) angesichts
verstarkter Unsicherheiten, hoherer Risikopramien und der Aussicht auf einen Inflationsanstieg
wegen des schwacheren Pfunds (anfanglich kbnnten die Renditen wegen der Flucht in sichere Hafen
fallen)

» Aufwartsdruck auf Renditen britischer Unternehmensanleihen aufgrund der hoheren
Unsicherheit und der kurzzeitig getriibten Aussichten — wie bei Aktien sind auch hier die Risiken ftr
den Finanzsektor am grof3ten

= Mdglicherweise leichtem Riuckgang der Immobilienpreise in Grof3britannien angesichts des
Vertrauensverlusts bei Kaufern und eines moglichen Anstiegs der Arbeitslosigkeit
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Folgen fur Europa

Moderate direkte Auswirkungen auf die Wirtschaft:

» Européaische Unternehmen mit umfangreichen Aktivitaten und Vermégenswerten in Grol3britannien
werden ihre Investitionen mdglicherweise drosseln, bis Klarheit Gber die kiinftigen Beziehungen
zwischen GrolR3britannien und der EU herrscht.

= Daneben kann die Ungewissheit auch den Handel der EU mit GroRR3britannien belasten.

= Sollten die Auswirkungen fur die Wirtschaft als erheblich eingestuft werden, dirfte die EZB ihre Anleihe-
kaufe ausweiten, um so die Gefahr unerwartet negativer Folgen fir die Wirtschaft zu verringern.

Gewisse Auswirkungen auf die européaischen Finanzmarkte:

» Kurzfristig konnte der Druck auf Aktien zunehmen, vor allem auf solche von europaischen
Unternehmen mit bedeutenden Einnahmen, Handelsbeziehungen und Anlagen in GroR3britannien,

zumal wenn der Euro steigt.

= An den Anleihemarkten kdnnten die Renditen der als sicher geltenden Anlagen sinken und die
Renditen bzw. Spreads von Unternehmensanleihen steigen; wie bei Aktien ware der Finanzsektor am

starksten betroffen.

= Auf langere Sicht kbnnte das Brexit-Votum den Euroskeptikern Auftrieb geben und Bedenken lber das
EU-Projekt im Allgemeinen schiiren; das wtrde den Druck gerade auf Vermdgenswerte in den
Peripherielandern erhdhen.
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An den Aktienmarkten kommt es als Reaktion auf einzelne Ereignisse immer
wieder zu erh6hten Kursschwankungen.

Mit Kursschwankungen umgehen

In solchen Zeiten kann es hilfreich sein, sich bewusst zu machen, dass:

» Kursschwankungen sind bei langfristig orientierten Kapitalanlagen
nichts Ungewohnliches

= Man sollte sich bei Anlageentscheidungen nicht von kurzzeitigen
Stimmungen beeinflussen lassen

» Langfristig orientierte Anleger werden in der Regel flr das mit
Aktienanlagen verbundene Risiko belohnt

» Kurskorrekturen am Markt bringen haufig attraktive Anlagechancen mit
sich

= Eine aktive Anlagestrategie kann helfen, Phasen erhohter Volatilitat gut
zu Uberstehen
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Kommentare des Investmentteams

.Die Entscheidung der Wéahler in Gro3britannien, die EU zu verlassen, hat sowohl die Devisenmarkte als auch
die Aktienmarkte Uberrascht. Das Ausmal3 dieser Bewegungen muss man im Kontext einer starken Performance
des Pfund Sterling und der UK-Markte in den vergangenen Wochen betrachten. Dieses Ergebnis fuhrt zu
politischer Unsicherheit, die kurzfristig erhdhte Volatilitat an den Markten mit sich bringen dirfte. Anleger sollten
jedoch wissen, dass sich solche Ereignisse in der Regel nur marginal auf die langfristigen Aussichten von
Unternehmen auswirken. Die Folgen des Referendums auf die britische Binnenwirtschaft und Europa im
Allgemeinen sind noch schwer abzuschéatzen und werden wahrscheinlich erst im Laufe der Zeit offensichtlich.
Sicherlich erhdht der Riickgang des Pfund Sterling die Wettbewerbsfahigkeit der Sektoren mit hohem
Exportanteil und sollte langfristig den Appetit fiir Investitionen aus dem Ausland erh6hen. Wenn wir den
Unternehmenssektor naher betrachten, stellen wir fest, dass Unternehmen Uber erhebliche Barreserven
verfiigen, sodass der Spielraum fir die weitere Unternehmstatigkeit bestehen bleibt. Das sollte das Ausmal3 der
Kursriuckgange beschranken, die wir in den kommenden Wochen und Monaten sehen werden.

Wir handeln heute nicht anders als in der vergangenen Woche: Wir nutzen die Chance, die von diesen
makrotkonomischen Ereignissen ausgehen und konzentrieren uns auf Unternehmen, in die wir langfristig
investieren mochten. Der paneuropaische Unternehmenssektor ist in der Tat sehr international aufgestellt — ganz
im Gegensatz zum US-amerikanischen oder asiatischen Unternehmenssektor. Selbst in einem Szenario, in dem
das Abstimmungsergebnis negativere Auswirkungen auf die Nachfrage in Grol3britannien und starkere
Auswirkungen auf Europa halt als wir derzeit glauben, wird dies die Aussichten fur europaische Unternehmen
nicht so stark beeinflussen wie manche glauben

Paras Anand, Head of European Equities
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Kommentare des Investmentteams

,Das Nein der Briten zu einer weiteren EU-Mitgliedschaft wird kurzzeitig fur Turbulenzen sorgen, da die Markte
mit gréf3erer Unsicherheit zurechtkommen muissen. In jedem Fall werden sich aus den erhdhten
Marktschwankungen aber Anlagechancen Uber taktische Positionen bei Firmen ergeben, die Uber eine solide
Kapitalausstattung und ein gutes Management verfiigen und so die mit einem Brexit-Votum verbundenen
Unsicherheiten gut Uberstehen kénnen.*

David Simner, Fondsmanager europaischer Rentenfonds

,Die grofiiten Auswirkungen des Brexit-Votums erwarten wir fur britische Vermdgenswerte. Pfund Sterling und
britische Aktien werden unter Verkaufsdruck geraten. Bei britischen Staatsanleihen wird es vermutlich (zumindest
anfanglich) zu einer Rally kommen, da Anleger Zuflucht in sicheren Hafen nehmen werden. Global diversifizierte
Portfolios, die in verschiedene Anlageklassen, Regionen und Branchen investieren, sollten gut aufgestellt sein,
um von moglichen Marktschwankungen zu profitieren."

Eugene Philalithis, Fondsmanager Fidelity Zins & Divendende
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Wichtiger Hinweis

Vervielfaltigung und Verbreitung dieses Dokuments sind nur mit vorheriger Genehmigung erlaubt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf
Grundlage des Kundeninformationsdokumentes ,Wesentliche Anlegerinformationen™ und des veréffentlichten Verkaufsprospektes, des letzten
Geschaftsberichtes und - sofern nachfolgend veroffentlicht - des jingsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein
verbindliche Grundlage des Kaufes. Sie erhalten diese Unterlagen in Deutschland kostenlos tber FIL Investment Services GmbH, Postfach
200237, 60606 Frankfurt am Main, oder www.fidelity.de. Privatkunden kdnnen die zuvor genannten Unterlagen kostenlos bei der FIL Finance
Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt am Main, oder tiber www.fidelity.de anfordern. Fiir Osterreich: Die oben genannten
Dokumente erhalten Sie kostenlos bei FIL Investment Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt am Main sowie bei der dsterreichischen
Zahlstelle UniCredit Bank Austria AG, Vordere Zollamtsstrasse 13, 1030 Wien, Osterreich oder tiber www.fidelity.at. FIL Investment Services
GmbH und FIL (Luxembourg) S. A. verdffentlichen ausschlie3lich produktbezogene Informationen und erteilen keine Anlageempfehlung. Das
Research und die Analysen, die in diesem Dokument enthalten sind, wurden von Fidelity International fur die eigenen Investmentaktivitaten
erstellt. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen beziehen sich auf den Tag der Veroffentlichung und kénnen sich jederzeit ohne
Anklndigung andern. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden fir zuverlassig gehalten, doch ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit
kann nicht garantiert werden. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine
zuverlassigen Indikatoren fur zuklnftige Entwicklungen. Fremdwahrungsanlagen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Fidelity, Fidelity
International, das Fidelity International Logo und das F-Symbol sind Markenzeichen von FIL Limited. Sollten Sie in Zukunft keine weiteren
Marketingunterlagen von uns erhalten wollen, bitten wir Sie um lhre schriftliche Mitteilung an den Herausgeber dieser Unterlage.

Herausgeber fur Deutschland: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhdhe 1, 61476 Kronberg im Taunus, bzw. fur Privatkunden: FIL Finance
Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt am Main.

Herausgeber fiir Osterreich: FIL (Luxembourg) S. A., 2a rue Albert Borschette, 1021 Luxembourg.
Stand: Juni 2016. MK8680
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