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b KOMMT JETZT EINE FINANZKRISE WIE 2008?

Das ,Ja“ zum Brexit hat heftige Turbulenzen an den Markten zur Folge
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DAXVESTOR BORSENMAGAZIN
>>> WERT: 19 € <<<

lle namhaften Wirtschaftsexperten, Notenban-
m ken, Regierungen und sogar der Hedge-Fonds-

Manager George Soros haben vor dem Brexit
gewarnt. Es hat nichts genitzt, GroBbritannien verlasst
nach dem Willen der Wahler die EU und die ersten Reak-
tionen an den Markten waren heftig: Der DAX stirzte am
Freitag zeitweise um fast 10 Prozent bis zu einem Tief bei
9.226 Punkten ab. Auch das Pfund brach ein und fiel ge-
genuber dem US-Dollar auf den tiefsten Stand seit 1985.

REZESSION ZU BEFURCHTEN

Das ist eine politische und wirtschaftliche Krisensituation.
Es gibt aber einen groBen Unterschied zu friiheren Kri-
sen: Es ist eine Katastrophe mit Ansage. Speziell die No-
tenbanken sind durch die Erfahrungen der letzten Jahre
krisenerprobt und haben bereits detaillierte Plane in der
Schublade. Im Folgenden haben wir die Folgen des Brexit
aus verschiedenen Blickwinkeln fiir Sie analysiert.
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Der Absturz beim DAX seit Freitag war noch heftiger
als der beim britischen FTSE 100 Index. Inzwischen
gab es aber eine Stabilisierung. Insgesamt positiv:
Der DAX behauptete sich liber der wichtigen Unter-
stiitzung bei 9.170 Punkten.
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Kurzfristig gehen die Bank of England und andere Exper-
ten jedenfalls davon aus, dass GroBbritannien in der zwei- ) GBP/USD
ten Jahreshilfte in eine Rezession rutscht. Auch in der Eu-

rozone und in Deutschland werden die Wachstumsraten R ——
gedriickt, eine Rezession ist nicht wahrscheinlich. B W{L‘E\WW | - 38-Tage - 200-Tage [ 1155
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Aber ist ein Austritt GroBbritanniens aus der EU langfristig \w\ 10
wirtschaftlich sinnvoll? Die meisten volkswirtschaftlichen .
Experten sagen nein, weder flr das Vereinigte Kénigreich \ﬁ

noch fir die EU. Das sehen auch wir so. Allerdings gibt R S AT /;; Ao
es aush e-mder.e St.|mmen, bele-gt dL.JrCh Styd|en. Doc-h wie e ‘mgﬂ“ o
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die die eigene Meinung unterstitzt: Die Untersuchungen
uber den Nutzen, den GroBbritanniens Wirtschaft aus D BRIT. PFUND: TIEFSTER STAND SEIT 1985!
der EU-Mitgliedschaft zieht, reichen von einem Plus von
20 Prozent beim BIP bis zu einem Minus von 5 Prozent.
Zudem hidngen die Folgen des Brexit davon ab, wie die
Handelsbeziehungen zwischen GroBbritannien und der EU
nun im Detail gestaltet werden.

Erwartungsgeméafd heftig waren die Reaktionen auf den
Brexit am Wahrungsmarkt. GBP/USD brach von etwa 1,50
USD auf 1,3200 USD, den tiefsten Stand seit 1985 ein.
AnschlieRend gab es wieder einer Erholung. Der Abwer-
tungsdruck dirfte aber mittelfristig anhalten. Im Bereich

HORRORSZENARIEN SIND UNSINN von 1,32/1,33 USD ist eine Stabilisierung maoglich.

Auch EUR/GBP schoss nach oben und stieg auf den héchs-
ten Stand seit Anfang 2014. Allerdings wurde der Kursan-
stieg durch den gleichzeitigen Fall des Euro gegeniiber dem
US-Dollar abgemildert. Der Wechselkurs kann sich unter-
halb des Widerstands bei 0,8350 GBP stabilisieren.

Aber wie gesagt: Die meisten Experten gehen von negati-
ven Wachstumswirkungen aus, aufgrund der beiderseitig
engen Handels- und Finanzverflechtungen, die zumindest
gestort werden. Alle moglichen Vertrdge und Vereinba-
rungen missen neu ausgehandelt werden. Die Folgen
zu quantifizieren, ist aber wie das berlihmte Stochern im
Nebel, denn niemand weil3 genau, was nach dem Austritt ) EUR/GBP

geschieht - auch die Beflirworter des Brexit wissen das 12-MONATS-CHART

nicht. Eines scheint aber sicher: Die Handels- und Finanz-

beziehungen beider Wirtschaftsrdume werden eng blei- o
ben. Horrorszenarien sind Unsinn. Aber wie die Beziehun- o
gen nach dem Austritt genau aussehen werden, hdngt ab L T 1 N
vom Ergebnis der Verhandlungen zwischen London und MM /

Brissel, die sich tber lange Zeit hinziehen werden. m Mﬁw ’

WIE WURDE EIN AUSTRITT AUS DER EU ABLAUFEN? Mdﬂwﬂ‘m{r g W"\MV [:L%w

Sobald die britische Regierung den Austritt aus der EU = — 7 : S Yl
beantragt, sind zwei Jahre Zeit (also bis Juni 2018), um et WW/M‘“”F T 1;',\\” mﬁ “
mit der EU Uber die Auflésung der bestehenden Vertra- o5 Jan 16 Ror 16

ge zu verhandeln. In dieser Zeit blieben die EU-Regeln in
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) DIE GROSSTEN WIRTSCHAFTSRAUME
ANTEILE AM WELT-BIP IN PROZENT
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Kraft. Spatestens im Juni 2018 wiirde GroBbritannien die
EU verlassen und erst DANACH werden die neuen Regeln
uber die kiinftigen Wirtschaftsbeziehungen festgelegt. Sie
sehen schon: Das Ganze wird sich Gber lange Zeit hinzie-
hen. Und noch ist nicht einmal sicher, wann die britische
Regierung diesen Antrag stellt und welche Regierung das
uberhaupt ist. Erst einmal mussen sich die politischen Ver-
haltnisse in GroBbritannien selbst kldren.

JAHRELANGE VERHANDLUNGEN

Wie dem auch sei: Wenn Sie die letzten Jahre aufmerksam
verfolgt haben, dirfte lhnen klar sein, wie zdh und lang-
wierig sich die Verhandlungen mit der EU gestalten wer-
den. Und GroBbritannien wird schnell merken, dass sich
seine Verhandlungsposition deutlich geandert hat. Wah-
rend London derzeit viele Entscheidungen in der EU blo-
ckieren kann und damit ein Druckmittel gegen die anderen
EU-Lander oder die Kommission besitzt, wird Brissel nach

Impressum ten. Die in den Artikeln vertretenen Ansichten geben ausschlieflich
die Meinung der Autoren wieder.

Trotz sorgféltiger Bearbeitung konnen wir fiir die Richtigkeit der
Angaben und Kurse keine Gewahr iibernehmen. Optionsschein-
und Hebelzertifikate-Anlagen bieten die Chance, eine sehr hohe Disclaimer
Performance auf das eingesetzte Kapital zu erhalten. Diese Chance
wird jedoch mit einem gegeniiber einer Aktien- oder Rentenanlage
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») DIE EU-LANDER IM VERGLEICH
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dem Austritt auch gut auf einvernehmliche Lésungen mit
GroBbritannien verzichten kénnen. Wirtschaftlich braucht
GroBbritannien die EU mehr als umgekehrt.

WAS SIND DIE FOLGEN FUR DIE BRITEN UND DIE EU?

Mit GroBbritannien ist die EU der groBte Wirtschaftsraum
der Erde, gemessen am BIP. Der Inselstaat rangiert von der
Wirtschaftskraft her hinter Deutschland gemeinsam mit
Frankreich auf Platz zwei in der Gemeinschaft. Nach dem
Austritt fallt die EU auf den dritten Platz hinter die USA
und China zuriick (siehe Grafiken oben). GroBbritannien
selbst wirde in der Rangliste der gréBten Wirtschaftsre-
gionen nur noch unter ,ferner liefen" auftauchen, hinter
Ldndern wie Japan, Russland und Brasilien. Das heif3t: So-
wohl GroBbritannien als auch die EU wiirden international
an Einfluss verlieren. Fiir die Beflirworter des Brexit spielt
das aber keine Rolle, denn sie erwarten ja in erster Linie
einen Riickgewinn an Souveranitat.

DaxVestor/ATLAS Research GmbH kann keine Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit von Daten bzw. Nachrichten
ibernehmen.

Die Bezeichnungen DAX®, MDAX®, SDAX®, TecDAX® sind eingetrage-
ne Marken der Deutsche Bérse AG. Die auf den Indizes basierenden

deutlich erhdhten Risiko erkauft. Im schlechtesten Fall ist ein
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Haftung

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir glaubwiirdig hal-
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Totalverlust des eingesetzten Kapitals moglich. Der Anteil von
Optionsscheinen und Hebelzertifikaten in einem Portefeuille sollte
daher begrenzt werden. Bei allen Anlageformen ist zu beachten,
dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir

Die im DaxVestor enthaltenen Informationen stellen keine Empfeh-
lungen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetztes dar.
DaxVestor/ATLAS Research GmbH kann fiir die zur Verfiigung ge-
stellten Informationen und Nachrichten keine Haftung libernehmen.

Finanzinstrumente werden von der Deutschen Bérse AG nicht
gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung der
Deutschen Borse AG zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgen-
deiner Weise eine Zusicherung der Deutschen Bérse AG hinsichtlich
einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte.
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ERREICHEN DIE EU-GEGNER IHRE ZIELE?

Die Brexit-Beflirworter hatten vor allem zwei wichtige
Themen: 1. Den Zuzug von auslandischen Arbeitskraften
aus der EU (vor allem aus Osteuropa) zu stoppen. Das
ist nach dem Brexit mdglich, GroBbritannien kdnnte die
Grenzen dicht machen, bzw. die Einwanderung besser
kontrollieren. 2. Die ungewollte verstarkte Regulierung des
Finanzsektors zu verhindern. Viele Briten beflirchten, dass
durch die Regulierungen ansonsten ein weiterer Bedeu-
tungsverlust im globalen Wettbewerb mit Finanzplatzen
wie New York, Hongkong und Singapur droht. Der Finanz-
sektor ist flir das Land von entscheidender Bedeutung,
zumal das verarbeitende Gewerbe keine groBe Rolle mehr
spielt. Das zeigt sich auch im EU-Vergleich: Der britische
Finanzsektor macht fast 23,2 Prozent des Finanzsektors
der gesamten EU aus, Deutschland folgt mit 15,7 Prozent
mit gehdrigem Abstand auf Platz 2.

LONDON VERLIERT ALS FINANZPLATZ AN BEDEUTUNG

Der zunehmenden Regulierung im Finanzsektor kann sich
GroBbritannien durch den EU-Austritt in der Tat entzie-
hen. Aber es besteht die groBe Gefahr, dass der Finanzplatz
London trotzdem an Bedeutung verliert. London ist eine
internationale Finanz-Drehscheibe, die Halfte der weltweit
groBten Finanzfirmen haben ihre Europa-Hauptquartiere
in London, nicht zuletzt um Zugang zum Binnenmarkt
zu erhalten. Das ergibt keinen Sinn mehr, wenn nach dem
Brexit eine weitere Niederlassung in der EU gegriindet
werden muss. Auf der anderen Seite hat die EU nach dem
Austritt kein Interesse mehr an einem starken Finanzplatz
London. Im Gegenteil: Die EU wird versuchen Frankfurt zu
starken und Firmen zur Ubersiedelung aus London zu be-
wegen. Am Ende jedoch wird Europa voraussichtlich im
Finanzsektor insgesamt weiter gegendiber dem aufstre-
benden Asien und den USA an Boden verlieren.

WAS KOMMT NACH DEM BREXIT?

Durch den Brexit werden die sehr engen Wirtschafts- und
Finanzverflechtungen erheblich gestort, das ist negativ fur
beide Seiten. Aber flir Horrorszenarien besteht ebenfalls
kein Grund. In den nachsten Jahren werden beide Seiten
irgendeine Art von Freihandelsabkommen aushandeln. Fir
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5 GROSSBRITANNIEN UND EUROZONE
PROGNOSEN VOR DER BREXIT-ENTSCHEIDUNG

2015 2016e 2017e
+2,3% +1,7% +2,3%
BIP-Wachstum +1,6% +1,5% +1,5%
-4,4% -3,1% -2,1%

BIP-Wachstum

[1F]
(AL

Saldo Staatshaushalt*

[1F]
(AL

Saldo Staatshaushalt* [l -2,1% -1,9% -1,5%
Saldo Leistungsbilanz*  Sf= -5,0% -4,7% -4,3%
Saldo Leistungsbilanz* |Gl +3,0% +3,2% +3,0%
Staatsschulden* = 88,6% 89,1% 88,2%
Staatsschulden* <7 ] 93,5% 92,7% 91,3%

*in Prozent des BIP Quellen: Deka Bank, IWF, EU

m Eurozone

® GroRbritannien

4,2
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Die britische Wirtschaft ist traditionell dynamischer und of-
fener als die der Eurozone und wéchst stérker. Besonders
in den Hoch-Zeiten der Eurokrise von 2012 bis 2014 blieb
Grofbritannien auf Wachstumskurs, wéhrend die Eurozone
in eine Rezession rutschte. Nach der Brexit-Entscheidung
werden die Experten ihre Prognosen fiir das Wachstum
nach unten korrigieren. Aber auch hier ist die Unsicherheit
grof3, Prognosen sind noch weniger verlasslich als sonst.

(& )

GroBbritannien ist die EU bei weitem der wichtigste Partner
bei Handel und bei Investitionen. Die Fortdauer der engen
Wirtschaftsbeziehungen liegt in beiderseitigem Interesse.
Fir die meisten Unternehmen auf beiden Seiten des Kanals
wird sich daher - langfristig gesehen - gar nicht so viel an-
dern. Gelegentlich wird fiir GroBbritannien das Modell Nor-
wegens ins Spiel gebracht, das als Nicht-EU-Staat Mitglied
im europaischen Wirtschaftsraum (EWR) ist. Norwegen darf
aber seinen Arbeitsmarkt nicht gegen EU-Blirger abschot-
ten, was einem zentralen Anliegen der Brexit-Beflirworter
widerspricht. Das kommt also nicht in Frage.
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FTSE 100 INDEX: HOHE GEWICHTUNG VON FINANZWERTEN UND ROHSTOFFAKTIEN

Der FTSE 100 Index (Gesprochen: ,Fuutzi“) ist der wichtigste
Aktienindex Grofbritanniens. Er ist im Gegensatz zum DAX ein
Kurs-index, d.h. die Dividenden werden nicht eingerechnet. Der
FTSE 100 umfasst die 100 nach Marktkapitalisierung und Um-
satz grofiten Unternehmen an der London Stock Exchange.

Die groften Titel im FTSE 100 sind die Grofbank HSBC, der
Tabakkonzern BAT, der Pharmakonzern GlaxoSmithKline und die
Olkonzerne BP und Royal Dutch Shell. Alle fiinf Aktien haben
jeweils einen Indexanteil von 4,1 bis 5,3 Prozent, zusammen
machen sie etwa 23 Prozent des FTSE 100 aus. Wéhrend im
DAX die Industriekonzerne dominieren, sind es im FTSE 100 die
Finanzwerte (Banken, Versicherungen und Finanzdienstleister)
sowie Rohstoffaktien (O1&Gas, Grund- und Rohstoffe). Ebenfalls
grofle Bedeutung haben Konsumgiiter und Einzelhandel (siehe
Grafik unten). Der FTSE 100 ist daher weniger stark von der
Weltkonjunktur abhéngig als der DAX.

D FTSE 100 INDEX

12-MONATS-CHART
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Gerade auf die britische Finanzbranche kommen erhebli-
che Kosten zu: Ahnlich wie die Schweizer Banken miissen
auch die britischen Geldhauser Tochter in der EU griin-
den, um vollen Marktzugang zu erhalten. Aber auch fir
die anderen europaischen Banken ist der Brexit mit hohen
Umstellungskosten verbunden.

UNSICHERHEIT IST DAS GROSSTE RISIKO

Wahrscheinlich wird sich das Verhaltnis der EU mit GroB-
britannien mit der Zeit wieder einpendeln, die engen Wirt-

DAXVESTOR | BREXIT SPEZIAL | JUNI 2016

Es ist eine Besonderheit der Borse in London, dass hier viele glo-
bal agierende Rohstoffkonzerne wie BHP Billiton, Rio Tinto und
Anglo American notiert sind. Vermutlich auch deswegen konnte
sich der FTSE 100 nach der Brexit-Entscheidung besser behaup-
ten als der DAX, denn diese Unternehmen sind wenig oder gar
nicht vom européischen oder britischen Markt abhangig.
Allerdings hat die grofle Bedeutung der Rohstoffaktien den FTSE
100 in den letzten Jahren auch gebremst: Seit Anfang 2013
zeigte der britische Aktienindex eine Underperformance gegen-
tber dem DAX.

Charttechnik: Der FTSE 100 hat sich trotz des Kurssturzes
nach der Brexit-Entscheidung liber der Unterstiitzung bei 5.870
Punkten behauptet. Hier verlauft auch die ehemalige Abwarts-
trendlinie (im Chart blau).

b FTSE 100 INDEX

ZUSAMMENSETZUNG NACH BRANCHEN IN PROZENT

Konsumgiter +
Einzelhandel
21,4

schaftsbeziehungen bleiben erhalten. Die groBten Verdn-
derungen und Verlegung von Firmensitzen diirfte es in der
Finanzbranche geben. Entscheidender, auch aus Sicht der
Markte, sind aber die kurzfristigen Folgen, und da domi-
niert ein Wort: Unsicherheit!

AUF KAPITALZUFLUSSE ANGEWIESEN
GroBbritannien ist als ,Defizitland" auf einen Zufluss an

auslandischem Kapital angewiesen. ,Defizitland" bedeu-
tet: Nicht nur im Staatshaushalt klaffen groBere Locher
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D EU: GROSSTE NETTO-ZAHLER UND -EMPFANGER
IN MILLIARDEN EURO

13,7

Netto-Empfanger

GrofRbritannien
Niederlande

Deutschland
Frankreich

Griechenland
Ruménien

Netto-Zahler

-15,5

Quelle: EU-Kommission; EU-Budget 2014

als in der EU insgesamt (siehe Tabelle Seite 6), vor allem
auch der Leistungsbilanzsaldo ist negativ und betrdgt fast
funf Prozent des BIP. Zudem hat GroBbritannien eine ,ne-
gative net international investment position” (NIIP). Das
heiB3t, die Schulden der Briten im Ausland sind viel hoher
als ihre Vermogenspositionen im Ausland. An sich ist das
zwar kein Problem, aber es braucht Zufliisse an Kapital,
um den Uberschuss an Importen und die Bedienung der
alten Verbindlichkeiten zu finanzieren. Deutschland z.B.
hat dagegen einen positiven Leistungsbilanzsaldo und
eine positive NIIP, exportiert also Kapital.

KAPITALFLUCHT WURDE DAS PFUND DRUCKEN

Nach dem Brexit wird voraussichtlich viel kurzfristiges
Kapital (,hot money") aus GroBbritannien abgezogen -
der Absturz des Pfunds machte das bereits deutlich und
kdnnte diesen Abzug von Kapital noch verstarken. Ein
Vertrauensverlust und eine Abwartsspirale sind durchaus
denkbar. Auch langfristig kénnten sich Probleme ergeben,
wenn GroBbritannien durch den EU-Austritt als Investiti-
onsstandort flr ausldandische Unternehmen unattraktiver
wird. Die Brexit-Beflirworter sehen das natiirlich anders
und erwarten das Gegenteil. Dass das Pfund im Falle eines
erneuten Aufflackerns der Eurokrise zum sicheren Anlage-
hafen wird und aufwertet, ist angesichts der genannten
Defizite nicht sehr wahrscheinlich. Zudem droht weiteres
Ungemach: Die schottischen Separatisten haben im Fal-
le des Brexit bereits einen neuen Anlauf zur Abspaltung
angekiindigt. Schottland kdnnte das Vereinigte Kénigreich

DAXVESTOR | BREXIT SPEZIAL | JUNI 2016

» DIE LANGFRISTIGEN FOLGEN DES
BREXIT IN STICHPUNKTEN

» Grof3britannien wird weiterhin sehr enge Wirt-
schaftsbeziehungen mit der EU unterhalten, ver-
liert aber die Moglichkeit, die Politik der EU zu
beeinflussen.

» Die Verhandlungsposition Londons gegeniiber
der EU wird stark geschwacht und auch interna-
tional verliert Grof3britannien an Bedeutung und
Einfluss.

P Auch die EU verliert international an Einfluss
(der zweitgrofite Mitgliedsstaat geht verloren,
der Binnenmarkt rutscht hinter die USA und Chi-
na auf Platz 3 ab).

» London verliert als Finanzplatz und als Stand-
ort filr EU-Headquarters auslandischer Firmen an
Bedeutung.

> Frankfurt kann als Finanzplatz an Gewicht ge-
winnen. Insgesamt wird Europa aber im interna-
tionalen Wettbewerb an Boden verlieren.

» Die Unsicherheit nach dem Brexit und wah-
rend der langen Ubergangsphase wird fiir Turbu-
lenzen an den Markten sorgen.

P Durch die Verunsicherung ergeben sich nega-
tive Folgen fiir die Investitionsneigung der Unter-
nehmen und fiir das Wachstum, in Grof3britanni-
en und in der EU.

> Die EU wird vor eine Zerreifiprobe gestelit,
auch andere Landern konnten den Austritt erwa-
gen. Die EU-Gegner erhalten iiberall Auftrieb

b Die schottischen Separatisten haben im Fal-
le eines Brexit bereits eine erneute Abstimmung
iiber die Unabhangigkeit angekiindigt. Das bringt
weitere Unsicherheit.

b Die Position der Gegner einer Entwicklung in
Richtung ,Verteilungs- und Haftungsunion“ in-
nerhalb der EU wird geschwacht.

P Mit GrofRbritannien verliert die EU einen ihrer
wenigen Nettozahler (Nummer 3 nach Deutsch-
land und Frankreich). Es gibt weniger zu vertei-
len. Leidtragende sind die Netto-Empfanger in
der EU, der grofdte ist Polen.
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verlassen und in der EU bleiben. Noch mehr Unsicherheit.
JETZT SPEKULIEREN?

Die Reaktionen an den Markten waren am Freitag sehr
heftig. Jetzt kurzfristig noch mit einem Short auf das
Pfund, den FTSE 100 Index oder den DAX auf die negativen
Folgen des Brexit zu spekulieren, ist sehr riskant. Es sind
kurzfristig starke Kursbewegungen in beide Richtungen
maglich. Selbst Day-Trader sollten aber bedenken, dass es
in so volatilen Markten wie derzeit nicht selten Probleme
bei der Ausfiihrung von Orders gibt.

UNSER FAZIT

Der Brexit kann zu einer Destabilisierung der EU fiihren, si-
cher ist das aber nicht. Jedenfalls verliert Deutschland in der
EU einen wichtigen Verbiindeten, um gegen eine ,Umver-
teilungs-Union“ zu kdmpfen. Und die EU verliert einen ihrer
wenigen Nettozahler. Die unmittelbare Folge fiir die Markte
besteht aber vor allem in der stark gestiegenen Unsicher-
heit. Niemand weif}, was nach dem Brexit kommt, wie die
Beziehungen zur EU neu geregelt werden. Diese Unsicherheit
wird noch lange anhalten und fiir einen Wechsel zwischen
Pessimismus und Optimismus sorgen. Entsprechend wird es
weitere Kursturbulenzen geben, auch wenn die nicht mehr so
heftig ausfallen werden wie am letzten ,Schwarzen Freitag®.
Wir rechnen nicht mit einer neuen Finanzkrise, denn die
Notenbanken werden dies zu verhindern wissen. Wir rech-
nen auch nicht mit echter Sprengkraft fiir die EU oder die
Eurozone. Es wird Reformen geben, aber das muss ja nicht
schlecht sein. Als langfristig orientierter Anleger sollten Sie
kiihlen Kopf bewahren und diese Krise aussitzen - abge-

sehen vielleicht von Umschichtungen im Depot. Fiir
kurzfristig orientierte Trader werden
sich wieder Chancen ergeben,
im DaxVestor werden wir lhnen
wie gewohnt aktuelle Empfeh-
lungen geben.

Ihr DaxVestor-Team
Dr. Detlef Rettinger
und Stefan Bohm
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WELCHE REAKTIONEN AUF DEN BREXIT
SIND KURZFRISTIG ZU ERWARTEN?

Die Bank of England diirfte auf die Unsicher-
heit und die Gefahr einer Rezession mit einer
Geldschwemme reagieren. Ein Sinken des Leit-
zinses auf null Prozent ist wahrscheinlich.

Das Britische Pfund wird weiterhin starke
Kursspriinge zeigen, aber wegen der expansiven
Geldpolitik der Bank of England tendenziell unter
Abwertungsdruck bleiben.

Die EZB wird ihre Anleihekaufe verstarken und
auch sonst alle Instrumente nutzen, um ein Auf-
leben der Eurokrise zu verhindern. Da dies koor-
diniert mit den anderen Notenbank erfolgt, sind
die Erfolgschancen gut.

Die US-Notenbank wird auf eine weitere Zins-
erhohung vorerst verzichten. Wahrscheinlich wird
es 2016 in den USA keine Zinsanhebung geben.

Die klassischen sicheren Anlagehafen sind
gefragt: Gold, Bundesanleihen und der Schwei-
zer Franken sind kraftig gestiegen. Das kann sich
aber schnell wieder dndern, wenn die Notenban-
ken eingreifen.

Die Verunsicherung an den Borsen wird anhal-
ten, bis mehr Gewissheit iiber die direkten okono-
mischen Folgen des Austritts besteht.

Die erste heftige Reaktion an den Markten hat
aber schon viel Negatives vorweggenommen. Ein
weiterer Absturz an den Borsen ist keineswegs
sicher, auch wegen des Eingreifens der Noten-
banken.

Niemand weif} wirklich, wie sich die Markte jetzt
entwickeln. Tendenzen gibt es aber durchaus und
die sehen aus unserer Sicht - auch unter chart-
technischen Gesichtspunkten - fiir die einzelnen
Markte in den nachsten Wochen so aus:

EUR/GBP steigt auf 0,8350 GBP.
GBP/USD féllt auf 1,3200 USD.
EUR/USD féllt auf 1,0850 USD.

Gold steigt auf 1.400 USD / 1.300 EUR
DAX féllt auf 9.270 Punkte.

FTSE 100 féllt auf 5.870 Punkte.


https://www.dax-vestor.de/bestellen
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WELCHE DAX-AKTIEN LEIDEN AM STARKSTEN?

Die Finanzwerte fiihren die Liste der DAX-Verlierer an

or der Abstimmung Uber den Brexit gab es eine
V Rallye an den Borsen weltweit, auch der DAX DDEUTSCHE BANK

schoss nach oben, da viele Anleger auf einen 6-MONATS-CHART
Verbleib der Briten in der EU setzten. Umso heftiger fiel P e\ejtggi;_zmgetzz
dann nach dem Referendum der Absturz aus: Finanzwer- ﬁﬁ X — .
;en;N ;Zv(\j/iiz (?ieeuzsljc?eenB:xnlzr(‘jt:)erigz?iqer:teerrzgir’]tle(rxﬁr:ieenAvi/'i: r=“ - MHW 1:
P My Mo n@i‘\\m .

Daimler, Volkswagen, ThyssenKrupp und andere stiirzten
besonders stark ab (siehe Tabelle rechts). SchlieBlich ver- .
zeichneten auch die Versorger EON und RWE Kursriick- : atm
gange von rund 10 Prozent. Gut behaupten konnten sich )

dagegen die Medizin- und Pharmaaktien Fresenius, FMC, : S
Merck und Bayer.
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DEUTSCHE BANK FALLT AUF JAHRESTIEF

Besonders heftig traf es die Aktie der Deutschen Bank, die DTOP TEN UND FLOP TEN IM DAX AM FREITAG
um mehr als 15 Prozent einbrach. Der Grund: Internati-

onal operierende Finanzwerte wie die Deutsche Bank lei- BLAED LI — LD
. i Flop Ten am Freitag Top Ten am Freitag
den besonders unter dem Brexit. Zudem hat die Deutsche
Bank weiter mit vielen Problemen zu kdmpfen - insbeson- Deutsche Bank -15,5% Infineon -5,3%
dere ist unklar, wie man im operativen Geschaft wieder in Commerzbank -12,6% Heidelberg C. -5,2%
die Erfolgsspur zurtickkehren will. Auch die Titel der bei- ThyssenKrupp -10,1% Bayer -3,9%
den Versorger E.ON und RWE gaben tberdurchschnittlich Allianz -9,9% Merck KGaA 2,7%
nach. Beide deutschen Konzerne verfligen Gber erhebliche RWE AG -9,8% adidas 2,7%
Kraftwerkskapazitdten in GroBbritannien. Eine Rezession in Volkswagen -9.8% Fresenius 2.7%
GroBbritannien sowie ein Einbruch des Pfunds wirken sich Lufthansa -9,7% EMC 2,5%
negativ auf die ohnehin prekdre Gewinnentwicklung aus. Daimler 9.2% Beiersdorf 1,4%
E.ON -8,8% Vonovia -1,1%
AUTOAKTIEN AUF DER VERLIERERSTRASSE AW 8,3% Henkel 0,1%

. . . . Kursriickgang am Freitag nach dem Brexit-Referendum
Daneben leiden besonders die exportorientierten Indust-

riewerte aus dem DAX unter dem Brexit, denn GroBbri- » FAZIT
tannien ist fiir viele deutsche Unternehmen ein wichtiger
Markt, nicht selten der wichtigste in Europa. Eine Rezessi-
on dort hatte Folgen fir Umsatz und Gewinn. Besonders
heftig wurden am Freitag die Autoaktien BMW, Daimler
und Volkswagen getroffen, sie fanden sich alle unter den
.Flop Ten" im DAX wieder. Auch ThyssenKrupp gab deutlich
nach. BASF konnte sich dagegen etwas besser behaupten.

Das Kursmuster vom Freitag nach dem Referendum kann sich
fortsetzen. Die Finanzwerte sind auch dann vom Brexit hart
getroffen, wenn sich die Lage an den Finanzmérkten nicht zu-
spitzt. Auch die Exportaktien stehen unter Druck. Allerdings
sind auch genau das die Werte, die besonders stark zulegen,
wenn der Fieberpegel der Méarkte wieder fallen sollte.
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