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Keine Panik (mehr) Die Gefahren eines Brexit

Schwellenländer: Zeit zu kaufen?

Die Anleger haben sich etwas 
beruhigt: Aktien und Anleihen haben 
sich erholt, die Anleihenrenditen sind 
gestiegen und die Risikobereitschaft 
ist nicht mehr im „Panikmodus“.

Die erneute Risikobereitschaft der 
Märkte geht auf diese Faktoren 
zurück:

Maßnahmen der 
Zentralbanken

Festere Rohstoffpreise

Extremrisiken 
US‑Rezession und 
Chinas harte Landung 
nicht eingetreten

Das britische Referendum über die 
EU‑Mitgliedschaft steht kurz bevor. Potenzielle Auswirkungen 

eines Brexit auf Großbritannien

Kurzfristig: Wir prognostizieren 
weniger Wachstum und 

mehr Inflation.

Langfristig: Studien erwarten 
rückläufiges Wachstum des 

Bruttoinlandsprodukts.

Folgen für 
Großbritannien 
hängen voraus­
sichtlich von drei 

Faktoren ab: 
Handel, Migration 

und künftige 
EU‑Beiträge.

Weitere Belege für eine robuste Aktivität 
sind erforderlich, damit die Rallye anhält.

Schwellenländer-Aktien 
haben sich dieses Jahr 

gut entwickelt.

Ein signifikanter langfristiger Aufschwung ist unwahrscheinlich. Der richtige Einstiegszeitpunkt steht 
kurz bevor, aber noch ist es nicht soweit.

Grundlegende 
Unterstützung der 

Anlageklasse erscheint 
schwach.

Export- und Handels-
wachstum sind 

strukturell schwach 
und liegen nicht mehr 

über dem globalen 
Bruttoinlandsprodukt-

Wachstum.

Erwartete Zinserhöhung 
der Fed wird die 

Schwellenländer stark 
belasten.

Einige Bewertungen 
sind attraktiv.

Risikobereitschaft 
ist stärker.

Brasiliens Präsidentin 
Dilma Rousseff wird 

evtl. abgesetzt.
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NEGATIVDies wird wahrscheinlich die Fed1 
wieder auf den Plan rufen – ein Risiko 

für Investoren.

Mögliche 
Alternativmodelle für 
Großbritannien sind 
EWR2, EFTA3 oder 
eine Zollunion … 
Doch alle diese 
Optionen haben 

Nachteile.

Auf Großbritannien entfallen:

des EU‑Bruttoinlands­
produkts

der 
EU‑Binnennachfrage

der 
EU‑Bevölkerung

In den Meinungsumfragen zeichnet sich ein 
Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen Gegnern und 
Befürwortern ab.

Die Anleger warten bereits auf eine Chance zum Wiedereinstieg in den 
Schwellenländern.

Wichtige Aspekte:

Deshalb:

1Federal Reserve. 2Europäischer Wirtschaftsraum. 3Europäische Freihandelsassoziation (European Free Trade Association).
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