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KOLUMNE - Einer streift durch die Kapitalméarkte ‘
#19 Brexit-Schock — Was nun?

Dr. Jens Bies

Guten Tag!

In der Mai-Kolumne habe ich auf das hohe Brexit-Risiko hingewiesen und die potentiellen
Folgen eines solchen Schrittes thematisiert. Nun ist es amtlich: Die Bevdélkerung in UK hat
mehrheitlich fir den Austritt aus der EU gestimmt. An den Kapitalmarkten hat das Votum
Schockwellen ausgeldst. In Japan wurde der Handel nach einem Minus des Nikkei um rund
8% ausgesetzt, ebenso wie der S&P 500 in den Vereinigten Staaten nach 5%. Der
europaische Aktienindex Eurostoxx 50 ertffnete mehr als 10% im Minus und war nach der
Brexit-Entscheidung in der Spitze sogar um 13% gefallen. Am Rentenmarkt fiel die Rendite
fur 10jahrige US-Treasuries um rund 30 Basispunkte auf gut 1,4%, die 10jahrige
Bundrendite markierte ein neues Allzeittief bei -0,17% und Peripherie-Spreads weiteten
sich deutlich aus. Der Goldpreis wurde seinem Ruf als sicherer Hafen gerecht und legte um
fast 5% zu. An den Devisenmarkten war logischerweise das Pfund der grof3e Verlierer, mit
einem historischen Minus von in der Spitze 8% zum EUR und 12% zum USD. Auch der
EUR verlor deutlich an Wert gegentiber den Hauptwahrungen, was hauptsachlich mit der
Sorge um den mittelfristigen Zusammenhalt der EU zu tun hatte. So gab z.B. der EURUSD-
Kurs von 1,14 auf unter 1,10 USD nach. Im Verlauf des Tages erholten sich die
risikobehafteten Assets wieder, mussten am Tagesende aber immer noch deutliche
Verluste hinnehmen. Die Frage, die sich nun stellt, ist, ob der Abverkauf der
risikobehafteten Assets weiter geht? Oder anders ausgedrtickt: Wie gro3 wird nun der
Einfluss der Brexit-Entscheidung fir die weitere Kapitalmarktentwicklung sein? Um diese
Frage zu beantworten, ist es zunachst einmal wichtig, die Brexit-Wahl ndher zu beleuchten
bzw. die ersten politischen Reaktionen in Perspektive zu setzen.

In gut zwei Drittel der 382 Wahlbezirke wurde fir einen Austritt Grof3britanniens aus der EU
gestimmt. Am Ende sprachen sich mithin knapp 52 % der Briten flr einen Austritt aus, so
dass das Brexit-Lager am Ende ca. 1,3 Mio. Stimmen Vorsprung hatte. Die knappe
Entscheidung gegen die EU wurde durch eine respektable Wahlbeteiligung i.H.v. 72 %
dokumentiert, auch wenn gerade in den Regionen, die mehrheitlich fur einen Verbleib
stimmten (Schottland, Nordirland oder Grofsraum London), die Wahlbeteiligung eher
schwach ausfiel und letztendlich den EU-Befiirwortern den Sieg gekostet hat. Je hoher die
Wahlbeteiligung, so die Annahme, desto grolRer die Chance, dass die Briten sich fur
.,Remain“ entscheiden. Diese Annahme hat sich nicht erfillt. Letzte Umfragen am Tag des
Referendums, die die Brexit-Gegner im Vorteil sahen, kdnnten dazu beigetragen haben,
dass manche Brexit-Gegner sich zu sicher fihlten und deshalb in letzter Minute doch nicht
zur Wahl gingen.



Bei der Wahl wurde deutlich, dass besonders jungere und héher Gebildete tendenziell fur
den EU-Verbleib gestimmt haben. Wahrend die Wahlbeteiligung bei den Jingeren eher
verhalten ausfiel, waren letztendlich gerade altere, eher euroskeptischere Briten dafur
verantwortlich, dass das Pendel in Richtung Brexit ausschlug. Meinungsforscher erklaren
dies damit, dass die Alteren ,ihr Land“ aus der ,guten alten Zeit“ zuriickhaben wollen, in der
die Dinge noch unilateraler und v.a. Uberschaubarer schienen. Die jungeren Briten
hingegen, die nur die Zeit der Globalisierung und des zusammenwachsenden Europas
kennen, kdnnen sich ein Leben mit Grenzen langst nicht mehr vorstellen. Eine weitere
Erkenntnis der Wahl ist, dass speziell Arbeiter mit geringerem Einkommen aus der EU
austreten wollen. Je qualifizierter der Berufsabschluss und je hoher der soziale Status,
desto starker ist auch die Bindung an die EU. Auch das konnte sich dadurch erklaren, dass
hoher Qualifizierte die Vorteile einer globalisierten Welt eher fur sich zu nutzen bereit sind
und damit auch die Mitgliedschaft GroRRbritanniens in der EU als Vorteil ansehen. Arbeiter,
die in ihrem Berufsumfeld seltener mit der EU konfrontiert sind, sehen in der Mitgliedschaft
hingegen eher eine biurokratische Birde, die die Souverénitat ihres Landes einschranki.

GrofRbritannien ist aufgrund dieser Entscheidung tief gespalten, nicht nur bei Jung vs. Alt
oder Bildungstum vs. Proletariat, sondern auch innerhalb der L&nder des Vereinigten
Kdnigreichs. Das Referendum dirfte somit die separatistischen Bestrebungen im UK
verstarken. Dass Nordirland eher fur den Verbleib in der EU stimmte, weil man dort
besonders negative Folgen eines Brexits fir die Wirtschaft befurchtet, dirfte die schon jetzt
vorhandenen Stimmen noch befeuern, sich Uber kurz oder lang von GrofR3britannien
loszusagen. Die irisch-republikanische Partei Sinn Fein hat das Ergebnis des Referendums
zum Anlass genommen, erneut die Vereinigung des britischen Nordirland mit dem
eigenstandigen Suden zu fordern. Auch Schottland ist traditionell europafreundlich, hier
stimmten die Wahler mit fast zwei Drittel Mehrheit fur einen EU-Verbleib. Die
Gedankenspiele, nach dem gescheiterten Referendum 2014 jetzt ein weiteres anzustreben,
um sich vom UK loszusagen, sind im Anschluss bereits durch die schottische Regierung in
Aussicht gestellt worden.

Auch innenpolitisch fiihrt die Brexit-Entscheidung zu sehr viel Unsicherheit. Premierminister
Cameron hat als Konsequenz des Ergebnisses des Referendums seinen Riuicktritt innerhalb
der nachsten drei Monate (bis zum kommenden Parteitag der Konservativen Partei Anfang
Oktober) angekindigt. Eine logische Konsequenz, wenn man bedenkt, dass er sich als EU-
Beflrworter gegen eine Brexit-Mehrheit seiner eigenen Partei gestellt hat. Er bekraftige
zwar seine Absicht, den eingeschlagenen Reformkurs bis dahin fortzusetzen, die Initiierung
des Artikel 50 des EU-Vertrags und somit den Austrittsprozess wird Cameron allerdings
seinem Nachfolger Uberlassen. Nach dem Riicktritt von Boris Johnson wird als Nachfolger
die wie Cameron dem ,Remain®-Lager zugehorige Politikerin Theresa May gehandelt.
Interessant wird in diesem Zusammenhang sein, inwiefern das britische Parlament
versuchen wird, das Verhandlungsmandat der Regierung mit Blick auf die Beziehungen zur
EU dahingehend zu beschréanken, dass der Freihandelsgrad mdglichst hoch bleibt. Bei
einem nicht aufzuldsenden Konflikt zwischen Parlament und Regierung wéren Neuwahlen
dann nicht auszuschlieBen. Die Gberwiegende Mehrheit der Tory-Abgeordneten (auch jene
die gegen den Brexit waren) werden den Wunsch des Volkes aber respektieren und eine
.Leave-Regierung” unterstiitzen. Von daher ist der Brexit aus meiner Sicht gesetzt. Auch
dann, wenn die Austrittsplane der Regierung aufgrund des Beharrens auf die komplette
Kontrolle der Zuwanderung deutliche Einschnitte bei den Handelsbeziehungen mit der EU
mit sich brachten (uneingeschrankten Zugang zum Binnenmarkt wird UK ohne gleichzeitige



Personenfreizligigkeit nicht zugestanden werden). Sollte es zu anhaltenden Turbulenzen
an den Finanzmarkten und einem langeren Wirtschaftseinbruch in Grof3britannien kommen,
ware es aber durchaus mdoglich, dass der Austrittsprozess wieder gestoppt wird (-> ,Exit*
vom Brexit).

Die Brexit-Befurworter haben sich die Unzufriedenheit der Briten mit der Politik zunutze
gemacht. Das Votum ist nicht nur eines gegen die EU, sondern auch gegen die Regierung
Cameron. Eine Mehrheit der Briten hat das Gefuhl, dass die EU ihnen alles vorschreibe.
Allen voran die angeblich unkontrollierte Zuwanderung veranlasste viele, einen Austritt zu
befurworten. Die Brexit-Kampagne machte sich diese fremdenfeindlich Stimmung geschickt
zunutze und versprach den Burgern eine neue Souveranitat. "Wir ibernehmen wieder die
Kontrolle Uber unsere Grenzen", versprachen der Parteivorsitzende Farage von der
europakritischen Partei UKIP und der konservative Chef der "Leave"-Kampagne Johnson.
Beides im Ubrigen Politiker, die aktuell die Brexit-Suppe nicht ausloffeln wollen. Farage trat
ebenso wie Johnson wenige Tage danach zurlick, was darauf schlie3en lasst, dass sie
wohl nicht aus Uberzeugung, sondern aus dem Gefiihl heraus gehandelt haben. Keine zwei
Wochen nach dem Brexit-Referendum in Grof3britannien sind also die Parteien, die bei den
Unterhauswahlen von 2015 die meisten Stimmen bekommen hatten, mehr oder weniger
ohne Fihrung. Die EU-Beflrworter hingegen schafften es nicht, ein positives Bild von der
EU zu zeichnen. lhre Kampagne beruhte fast ausschlieBlich auf der Warnung vor
wirtschaftlichen Nachteilen, die Grof3britannien bei einem Ausstieg drohten. Das reichte
augenscheinlich nicht aus.

Auf Seiten der EU hat EU-Ratsprasident Tusk die Geschlossenheit der 27 Ubrigen
Mitgliedsstaaten betont. Er hoffe, dass die EU aus diesem Prozess gestarkt herausgehe.
Allerdings haben sich bereits heute in wichtigen Mitgliedslandern EU- und eurokritische
Parteien zu Wort gemeldet und jeweils ebenfalls Referenden tber die EU-Mitgliedschaft in
ihren Landern gefordert. Hierzu zéhlen neben dem Front National in Frankreich auch die
Lega Nord in Italien und die rechtspopulistische Partei von Geert Wilders in den
Niederlanden. Es dirfte fir die EU schwierig werden, eine gemeinsame
Verhandlungsstrategie gegentiber dem Vereinigten Konigreich zu finden. Problematisch ist
vor allem, dass europakritische Kréafte das Ergebnis nutzen dirften, um Druck auf die
jeweiligen Regierungen auszuiben. Im Fokus stehen hier zunachst die Niederlande, Italien,
Frankreich, Schweden und Danemark. Vor allem ein weiteres Erstarken des Front National
in Frankreich vor den Prasidentschaftswahlen im April 2017 ist ein grof3es Risiko fur die
Zukunft der EU. Umso wichtiger ist daher die politische Reaktion der EU und der nationalen
Regierungen in den kommenden Tagen und Wochen. Sollte es den Entscheidern nicht
gelingen, die Markte von einem einheitlichen Vorgehen zu Uberzeugen, dirften die
politischen Risikopramien in Europa weiter ansteigen.

Trotz der derzeitigen Turbulenzen in UK kann man also davon ausgehen, dass das Land
entgegen der Resthoffnungen vieler Marktteilnehmer in den kommenden Monaten,
frihestens jedoch im Oktober diesen Jahres, das Austrittsverfahren einleiten wird (Artikel
50 des EU-Vertrags). Da die Details fur das zuklnftige Verhaltnis zwischen der EU und
dem UK noch nicht feststehen und dem britischen Parlament zumindest bis September
eine handlungsfahige Mehrheit fehlt, ist in naher Zukunft nicht damit zu rechnen, dass die
politische Unsicherheit abnehmen wird. Aus diesem Grund durfte die sowieso schon
angeschlagene Stimmungslage aufgrund der zugenommenen politischen Risiken
zunehmend negativer werden. Die Angst um die Zukunft der EU und die Sorge des
Auseinanderbrechens der Wirtschaftsunion kénnte nach der europaischen Schuldenkrise



2010-11 wieder auf die Agenda treten und dieses Mal, so scheint es, missen v.a. die
Staaten sich Losungen einfallen lassen, um den europakritischen Parteien den Wind aus
den Segeln zu nehmen. Die Art, wie sich die EU weiterentwickelt, wird allen voran davon
abhangen, wie die Politiker mit der gestiegenen Ungleichheit und Unzufriedenheit der
Birger umgehen werden. Dieses Problem wird besonders angeheizt durch die
systematische Schwachstelle der EU-Architektur, dass die Mitgliedsstaaten bei einer
fehlenden politischen Union (oder zumindest eine Fiskalunion innerhalb der Eurozonen-
Lander) groRe 0©konomische Unterschiede aufweisen. Selbst wenn Zentralbanken
samtliche geldpolitische Mittel einsetzen, werden die strukturellen Probleme und die damit
verbundenen Unsicherheiten irgendwann zu einer bedeutenden Krise heranreifen.

Mittelfristig hangt fur GroR3britannien vieles davon ab, welches Abkommen man innerhalb
der Zwei-Jahresfrist nach Ziehen des Artikels 50 des EU-Vertrags erzielen kann. Wirde
kein Abkommen erzielt, was ja nicht ganz auszuschlieRen, aber aus jetziger Sicht eher
unwahrscheinlich ist, wirde UK den freien Zugang zum EU-Binnenmarkt aufgeben. Um
diesen zu sichern, kénnte das Vereinigte Konigreich beispielsweise dem Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR), dem auch die Nicht-EU-Lander Island, Liechtenstein und
Norwegen angehdren, beitreten. Fir den Binnenmarkt gelten im EWR jedoch die gleichen
Rechte und Pflichten wie in der EU. In diesem Konstrukt mussen die Briten aber wiederum
milliardenschwere Zahlungen leisten, ohne bei der Ausgestaltung der Regeln fir den
Binnenmarkt abstimmen zu kdnnen. Dies kénnen nur EU-Mitglieder. Zudem wirden die
Briten damit die Freizlgigkeit fur EU-Arbeitnehmer akzeptieren, die aufgrund der hohen
Einwanderung aus Osteuropa einer der Hauptanstdsse an dem EU-Verbleib war. Eine
andere Variante konnten bilaterale Abkommen sein, wie sie die EU mit der Schweiz hat.
Diese haben zwar den Vorteil, dass einzelne Aspekte ausgenommen werden kénnen, sie
sind jedoch zeitaufwendiger und budrokratischer. Auch in diesem Fall sind
Mitbestimmungsrechte bezliglich der Regeln ausgeschlossen.

Nachdem nun besprochen wurde, wie die Politikoptionen aussehen, sollten wir uns nun den
Auswirkungen an den Kapitalmarkten widmen. Zunachst dirfte der Ausgang des
Referendums aller Voraussicht nach eine Geldpolitikreaktion seitens der Bank of England
(BoE) ausldsen. Darliber hinaus mochte ich nicht ausschlieBen, dass auch andere
Zentralbanken, wie z.B. eine EZB die Notwendigkeit zu weiteren MalRnahmen erkennen.
Zusatzliche Liquiditdtsmalinahmen, wie die Aktivierung der Swaplinien mit anderen
Zentralbanken und die Bereitstellung von langfristigem Funding fir UK Banken, wurden
bereits angestof3en. Dartiber hinaus sind weitere Mittel zur Liquiditatsstitzung i.H.v. 250
Mrd. GBP bereitgestellt. Auch Devisenmarktinterventionen sind einzukalkulieren. Ich ist
sogar durchaus mdglich, dass je nach weiterer Entwicklung der UK Assetpreise die BoE
bereits im nachsten Meeting am 14. Juli wieder zu dem Mittel der quantitativen Lockerung
greift. Dabei ist mit dem Kauf von Unternehmensanleihen mit einem ahnlichen Programm
zu rechnen, wie es die EZB seit Juni 2016 bereits ausfiihrt. Dartiber hinaus wird sicherlich
zeitnah auch das ,Funding for Lending“-Programm als Reaktion auf gestiegene
Refinanzierungskosten der UK Banken verlangert bzw. erweitert. Auch eine Zinssenkung
von mind. 0,25% ist nicht auszuschlieBen und wird vom Markt bereits mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit eingepreist.

Auch wenn die Folgen des Brexit weltwirtschaftlich von eher untergeordneter Bedeutung
sind, fuhrt die Unsicherheit, die sich innen- wie auf3enpolitisch aus dem Referendum ergibt,
bei den Unternehmen zu einer Zuriickhaltung bei Investitionen und bei den Landern zu
weiteren separatistischen Bestrebungen. Diese Unsicherheit wird britische, aber auch



europaische risikobehaftete Anlageformen belasten. Zudem wird der Brexit Auswirkungen
auf das gesamte makrookonomische Umfeld haben, allen voran das Wachstum in
Grol3britannien, aber auch innerhalb der EU. Nach einiger Zeit werden zusatzliche Effekte
zu beobachten sein, wie z.B. ein adverser realer Wechselkurseffekt, der sich aus
gestiegenen Exportkosten sowie einem erschwerten Zugang zu einstigen Exportpartnern
ergibt. Zudem konnten engere Finanzierungskonditionen durch gestiegene Risikopréamien
die Investments im Vereinigten Konigreich erschweren bzw. daflir sorgen, dass speziell am
Kapitalmarkt strategische Gelder abgezogen werden.

Das Leistungsbilanzdefizit des Vereinigten Konigreichs belief sich im Jahr 2015 auf 5,2 %
des BIP. Nach Angaben des Statistikamtes ONS war dies der hochste Fehlbetrag seit
Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1948 (siehe Diagramm 1). Ohne den Uberschuss der
Untergruppe Finanzdienstleistungen innerhalb der Dienstleistungsbilanz ware das
Leistungsbilanzdefizit noch deutlich hoher ausgefallen. GroRbritannien ist unter der Gruppe
der Industriestaaten nach den USA der attraktivste Standort fur Direktinvestitionen. Es ist
nun aber mehr als fraglich, ob diese Direktinvestitionen nach dem drohenden Verlust des
EU-Marktzuganges weiterhin so reichlich flieBen werden. Ein abrupter Abbruch des
Kapitalzustroms konnte eine Zahlungsbilanzkrise ausldsen, in deren Zuge das GBP noch
kraftiger abwerten durfte als bereits geschehen. Auch die Risikopramien fir den EUR
sollten aufgrund der ungelésten Probleme innerhalb der EU noch deutlich ansteigen und
somit tendenziell zu weiteren Abwertungen fihren.

Diagramm 1: UK-Leistungsbilanzsaldo seit 1948 [% vom BIP]
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Quelle: LBBW Research - Kapitalmarktkompass, S.21; Stand: 31.12.2015 (Jahresdaten).

Der Immobilienmarkt im UK ist meines Erachtens besonders gefahrdet, da die aktuellen
Hauserpreise knapp 25% Utber dem Hochpunkt vor der Finanzkrise liegen. Sowohl die
Bewertungskennzahl Hauspreise zu Einkommen als auch die Bewertungskennzahl
Hauspreise zu Mieten, jeweils gemessen an der eigenen Historie, zeigen an, dass der
britische  Wohnimmobilienmarkt hoch bewertet ist. Zudem scheint die politische
Unsicherheit die Stimmung der Unternehmen v.a. im Bausektor spirbar zu triben. Hierauf



deutet zumindest die Entwicklung des Markit-Einkaufsmanagerindex flr das Baugewerbe
hin. Der Index stirzte von 51,2 Punkten im Mai auf 46,0 Punkte im Juni ab und
verzeichnete damit seinen tiefsten Stand seit sieben Jahren (siehe Diagramm 2). Nach
Angaben von Markit gingen 80 % der Umfrageantworten vor dem Brexit ein, was darauf
schlieBen lasst, dass der Wert im nachsten Monat noch niedriger sein durfte. Ein
beunruhigende Entwicklung. Ebenfalls beunruhigend ist die Tatsache, dass einige Tage
nach dem Brexit bekannt wurde, dass eine Vielzahl von Immobilienfonds ihre Fonds
geschlossen haben aus Angst in dieser Phase Immobilien verkaufen zu missen, um die
Abflisse ihrer Kunden bedienen zu kénnen.

Diagramm 2: Markit-Einkaufsmanagerindex fur das Baugewerbe seit Mitte 2013
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Quelle: Bloomberg, Stand: 30.06.2016 (Monatsdaten).

Der Finanzsektor ist sicherlich von grof3ter Bedeutung fur das UK. Viele Banken haben sich
Uber eine Filiale in London sogenannte ,Passporting Rights“ gesichert. Sie beinhalten das
Recht, von London aus Finanzprodukte in ganz Europa zu verkaufen. Durch den Brexit
haben bereits viele Banken angekindigt, dass sie ihre Geschéfte teilweise oder ganz in
andere EU-Lander verlagern werden. Der britische Bankenverband ,TheCity“ warnt,
Europas Finanzplatz Nummer eins konnte in mehrere Teile zerbrechen und sich tberall
Uber den Kontinent verteilen. Frankfurt und Dublin kdnnten bei diesen Abwanderungen
Ubrigens sinnvolle Destinationen sein. Bislang hat GroR3britannien den groRten Anteil an
Finanzdienstleistungen in der EU.

Generell sind Banken die Hauptleidtragenden des Brexit. Geringe bzw. negative Renditen
implizieren ein schwaches Wachstum bzw. kaum Inflation, was fur zyklisch ausgerichtete
Unternehmen wie Banken unvorteilhaft ist. Zudem konnen sie in diesem Umfeld kaum
Depositen gewinnen und eine recht flache Renditestrukturkurve verhindert die
Vereinnahmung hoher Zinsmargen. In diesem Zusammenhang sind aktuell wieder die
italienischen Banken ins Gesprach gekommen, die immer noch eine hohe Anzahl fauler
Kredite in ihren Blchern haben, die allesamt nicht zu Marktwerten wertberichtigt wurden.
Die Peripherie-Banken werden allesamt Probleme bekommen, wenn zudem noch die



Risikoaufschlage fur Peripherie-Staatsanleihnen als Folge einer gestiegenen EU-
Unsicherheit und verschiedenster, zeitnah anstehender politischer Entscheidungen (z.B.
Italien-Referendum zur Senatsreform) héher bewertet werden. Auch wenn die EZB mit
ihrem Rulckkaufprogramm alles versuchen wird, dies zu verhindern, l6st es nicht das
Problem der mangelnden Profitabilitat.  Nichtsdestotrotz werden  Peripherie-
Risikoaufschlage volatil bleiben, aber voraussichtlich in naher Zukunft nicht komplett
neubewertet werden. Die EZB kann immer noch weitere StabilisierungsmalRnahmen
beschlieRen (z.B. Anpassung des Ankaufsschliissels zu mehr Peripherieanleihen) und im
Gegensatz zum Anfang der Krise werden die Staatsschulden vermehrt von heimischen
Investoren gehalten.

Insgesamt ist ein Abgleiten der britischen Wirtschaft in die Rezession mehr als
wahrscheinlich. Auch der Euroraum sollte darunter leiden. In dieser Phase sind Anleihen
aus Kernlandern und auch Gold (speziell gegen EUR oder GBP gemessen) als sicherer
Hafen gesucht. Dagegen sollten risikobehaftete Wertpapiere, allen voran europdische
Aktien, die Neubewertung der Risikopramien deutlich zu spuren bekommen. Weiteres
Abwartspotential ist somit vorhanden. Im Detail missten UK-Unternehmen mit einer hohen
Abh&ngigkeit zum heimischen Markt vermehrt unter Druck geraten. Ebenso européische
Unternehmen mit hohen UK-Risiken und einem hohen Beta ihrer Ertrage zum UK BIP.
Dass diese Unternehmen deutlich scharfer an Boden verlieren sieht man auch an der
relativen Outperformance des FTSE 100 (UK-Leitindex; vermehrt Internationale
Unternehmen aus UK mit hoher Abhangigkeit zum auslandischen Markt) gegentber dem
FTSE 250 (UK-Nebenindex; vermehrt in UK operierende Unternehmen). Trotz des weiteren
Abwartspotentials europaischer Aktien sollten extreme Abverkaufe in einer Negativzinswelt
und einem Mangel von hochliquiden Anlageformen nicht von Dauer sein. Daflir sprechen
trotz der Wachstumsabschwéchung in Europa in Folge des Brexit auch das insgesamt
stabile Wachstum der Weltwirtschaft, das moderate absolute und attraktive relative
Bewertungsniveau sowie die anhaltend ultralockere Geldpolitik der groRen Notenbanken.

Fur GroRbritannien werden die Folgen dramatisch sein, aus Sicht der 27 verbleibenden EU-
Mitgliedsstaaten bietet der britische Austritt aber auch Vorteile. Der Brexit konnte
Nachahmer abschrecken; allen voran wegen der Wellen an schlechten Nachrichten, die in
den kommenden Wochen und Monaten von der britischen Insel auf den Kontinent
schwappen: der Fall des GBP, die Rezession nach dem Abzug der Konzernzentralen aus
London, etc. Auch beim Abkommen werden die Briten unter der Voraussetzung, dass die
Verhandler auf Seiten der EU London gegenulber so hart auftreten, wie sie es versprochen
haben, keine Optimalldsung herstellen kdnnen. Sie werden deutliche Kompromisse
eingehen missen und ob das fir andere Lander die Attraktivitat eines Austritts erhoht, darf
bezweifelt werden. Dariiber hinaus gibt es im Entscheidungsprozess fur EU-Beschlisse
keine Blockadepolitik der Briten mehr. Die Wirtschaftsunion muss endlich so vollendet
werden, dass nationale Entscheidungen nicht mehr die gemeinsame Wahrung gefahrden
kénnen. Letzten Endes braucht es, wie schon so oft vorgeschlagen, eine gemeinsame
Wirtschaftsregierung und einen europdischen Finanzminister mit eigenen Ressourcen.
Dasselbe gilt fur die Au3en- und Sicherheitspolitik. Die Fllchtlingskrise hat zudem gezeigt,
dass es einen echten europaischen Grenzschutz geben muss, ein einheitliches Asylrecht
und eine gerechte Verteilung von Fluchtlingen.

Fazit:



GrofRbritannien steht vor einer Regierungs- und einer Wirtschaftskrise. Die Unsicherheit
wird in Europa eine Anpassung der Risikopramien nach sich ziehen, sowohl bei Peripherie-
Anleihen als auch bei den Aktienmarkten. Als Konsequenz wird sich ein turbulentes Umfeld
ergeben, indem weitere politische Entscheidungen anstehen, die fir Zindstoff sorgen
kénnten (u.a. Referendum zur Senatsreform in Italien). Besonders problematisch sind die
Auswirkungen fur die Markte in Grof3britannien, wo u.a. der Immobilienmarkt, aber auch der
Bankensektor erhebliche Schwierigkeiten bekommen koénnten. Auch die negativen
Auswirkungen auf das Investitionsklima wird die britische Wirtschaft in Bedrangnis bringen.
Nicht zur, dass Rezessionsangste wieder auf der Agenda sind, sondern bei vermehrtem
Abzug von Kapital droht aufgrund des hohen Leistungsbilanzdefizits eine
Zahlungsbilanzkrise, die das britische Pfund vermehrt unter Druck bringen konnte.

Fir die EU ist der Brexit zunachst zwar ein Schock und v.a. fur risikobehafte Wertpapiere
nachteilig, jedoch kann die EU auch als Gewinner aus dieser Krise hervorgehen. Mit
GroRbritannien verliert die EU zwar einen wichtigen strategischen Partner, allerdings kann
das den Zusammenhalt der EU auch starken, indem andere Lander aufgrund der negativen
Brexit-Folgen fur das UK abgeschreckt werden und die Briten zukinftige Beschliisse nicht
mehr blockieren konnen.

Hinweis: Diese Kolumne enthélt die gegenwartigen Meinungen des Autors, aber nicht notwendigerweise die
der SKALIS Asset Management AG. Die Informationen, die fir diese Kolumne verarbeitet worden sind, kommen
aus Quellen, die der Autor fiir verlasslich hélt, fir die er aber nicht garantieren kann.



