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ANLAGEKOMMENTAR Juni 2016 - Spezialausgabe



Brexit vs. Bremain zuletzt deswegen, weil die deutlich am rechten Rand stehende UKIP-Partei in Umfragen kontinuierlich Wähleranteile gewonnen hatte und auch innerhalb seiner Partei eine bedeutende Minderheit für ein Kappen der Verbindung mit dem «Moloch in Brüssel» einstand. Nun steht die Entscheidung unmittelbar bevor und an den Finanzmärkten ist eine gewisse Aufgeregtheit festzustellen, auch wenn diese bislang primär auf der verbalen Ebene stattgefunden hat. Lediglich das Pfund Sterling neigte nach der Ankündigung von David Cameron am 20. Februar dieses Jahres kurz zu Schwäche, wobei es (auf handelsgewichteter Ebene) aktuell in etwa auf gleichem Niveau steht wie Mitte Februar. Die implizite Volatilität von Optionen auf das Währungspaar GBP/USD, welche die erwarteten Schwankungen abbildet bzw. als Preis für die Absicherung gegenüber Schwankungen zu betrachten ist, liegt auf hohem Niveau – vergleichbar mit der Periode vor den Parlamentswahlen Anfang Mai 2015. Eine deutliche Abwertung des Pfunds ist im Falle eines Brexits gemäss der Mehrheit der Beobachter zu erwarten (im Umfang von 10 bis 15 %), da sich die Situation der britischen Volkswirtschaft aufgrund der zu erwartenden Turbulenzen und Verunsicherung im Zusammenhang mit einer Neuverhandlung der Verträge mit der EU deutlich verschlechtern würde. Was würde jedoch im Falle eines Ja-Votums, also einem tatsächlichen Brexit, geschehen? Und wie gestaltet sich der Austrittsprozess genau?



Am Donnerstag, dem 23. Juni 2016, kommt es zum «B-Day»: Dem Tag der Abstimmung über den Verbleib Grossbritanniens in der EU. Sollte es zum Brexit kommen, d.h. eine Mehrheit der britischen Wähler für einen Austritt aus der Union votieren, muss mit starken Turbulenzen an den weltweiten Finanzmärkten gerechnet werden. Denn es handelt sich um einen Präzedenzfall. Noch nie wurde in der Geschichte der EU bzw. ihrer Vorgängerinstitutionen (EG, EWG, Europäische Gemeinschaft für Kohle und Stahl) über einen Austritt eines Mitglieds entschieden – das Verständnis einer «stets engeren Verbindung» der EU-Mitglieder, wie sie anlässlich der «feierlichen Erklärung» der Staats- bzw. Regierungschefs der damals zehn Mitgliedsländer im Jahre 1983 erneut verkündet wurde, geht wohl in eine andere Richtung. Gleichwohl muss aber auch das genannte Ziel einer konsequenten weiteren Integration des Wirtschafts- und Rechtsraumes aktuell als zumindest ausgesetzt betrachtet werden – wenn nicht gar als gestorben.



Anlässlich des EU-Gipfels Mitte Februar 2016 erreichte der britische Premier David Cameron eine Einigung mit den europäischen Staatsund Regierungschefs bei mehreren Forderungen seiner Regierung. Während es Cameron nicht schaffte, alle seine Forderungen durchzusetzen, so scheint seine recht konfrontative Haltung doch einigen Erfolg gebracht zu haben. Mit dieser Einigung auf höchster Ebene sah er die Gelegenheit gekommen, das versprochene Referendum über den Verbleib des Vereinigten Königreichs in der EU abzuhalten. Er machte diese Ankündigung im Januar 2013, um sich in seiner Die Regeln eines Austritts aus der EU sind in Artikel 50 des Lissakonservativen Partei (die «Tories») Luft zu verschaffen. Dies nicht bonner Vertrags, wichtiger Bestandteil des Regelwerks dieses ANLAGEKOMMENTAR · Maerki Baumann & Co. AG 1



Staatenverbunds, festgelegt. Das austretende Mitglied informiert den Europäischen Rat, woraufhin die Europäische Kommission mit dem austrittswilligen Land ein Austrittsabkommen verhandelt. Dieses Abkommen ist von einer qualifizierten Mehrheit im Europäischen Rat anzunehmen und zu unterzeichnen, während das Europäische Parlament dieses ebenfalls bestätigen muss. Nach diesen Hürden ist das Austrittsabkommen noch von den nationalen Parlamenten der 27 verbleibenden Staaten zu ratifizieren, da diverse Bereiche (z. B. Investitionsschutz) in der Domäne der Nationalstaaten verbleiben. Sollte innert zweier Jahre keine Einigung über ein Austrittsabkommen erreicht werden, verlieren die Europäischen Verträge automatisch ihre Gültigkeit, ausser, der Europäische Rat sowie das Vereinigte Königreich sind einstimmig für eine Verlängerung der Verhandlungen. Die Phase der Unsicherheit könnte somit länger dauern, wobei festzuhalten ist, dass bereits die Zweijahresfrist bei dieser Unsicherheit eine enorm lange Phase darstellt. Klar wird aber auch, dass es sich im Falle eines Brexits nicht um eine einfache und schnelle Lösung handelt, sondern eine Phase langanhaltender und komplexer Verhandlungen. Vor dem Hintergrund dieser Ausführungen wird klar, dass die Konsequenzen eines Austritts alles andere als voraussagbar sind. Die Brexit-Befürworter argumentieren, dass eine Neuverhandlung die britische Position stärken wird, also dass die EU dem Vereinigten Königreich deutlich entgegenkommen wird. Diese Position erachten wir als schönfärberisch, um nicht zu sagen realitätsfremd. Angesichts der Signalwirkung eines möglichen britischen Austritts darf die Erwartung geäussert werden, dass die verbleibenden Mitglieder der EU alles tun werden, um weiteren möglicherweise austrittswilligen Länder die Perspektive einer schmerzlosen Scheidung zu nehmen. In den Worten des Vorsitzenden der Unionsfraktion im deutschen Bundestag: «Wer raus ist, ist weg.» Von einem für die Briten vorteilhafteren Handelsabkommen mit der EU im Falle eines Brexits ist somit nicht auszugehen. Hinzu kommt die Komplikation, dass die Personenfreizügigkeit seitens der EU eine Bedingung für ein auszuhandelndes Freihandelsabkommen sein wird – für Nichtmitglieder wie Norwegen oder die Schweiz gilt dieser Grundsatz ja bekanntermassen ebenfalls.



Gemäss einer Übersicht der Bank of England über vier Jahrzehnte ökonomischer Forschungen bezüglich Vor- und Nachteile der britischen EU-Mitgliedschaft liegen die Schätzungen des ökonomischen Nutzens bei zwischen -5 und +20 % - die Unsicherheit (im Nachhinein!) ist also bedeutend. Wie sich die Schätzungen für die Zukunft nach einem Brexit gestalten, ist noch deutlich weniger klar. Wir bezweifeln angesichts der Tatsache, dass 44 % der britischen Exporte in die EU gehen, während lediglich 7 % der Exporte aus der EU ihren Weg nach Grossbritannien finden, an einer guten Verhandlungsposition der Briten, sollte es zu einem Brexit kommen. Was erwarten wir für die kommenden Wochen an den Finanzmärkten? Das Jahr 2016 war ja schon reich an Turbulenzen, bevor das EU-Referendum angekündigt worden war. Deutlich steigende Umfragewerte für einen Brexit in den nächsten Tagen könnten zwar nochmals dem Pfund zusetzen, wir sind dennoch der Meinung, dass sich die EU-Gegner nicht durchsetzen werden. Damit bietet sich die Gelegenheit, Vermögenswerte in Pfund zu erstehen, doch würden wir dies nur bei erneuter deutlicher Schwäche der Währung vornehmen. Als sehr gut möglich erachten wir zudem eine sogenannte Erleichterungsrallye, wenn es zum (von uns erwarteten) Bremain-Votum kommt, d.h. Risikoanlagen wie Aktien könnten zumindest kurzfristig Auftrieb bekommen. Letztlich wäre ein Brexit – die Chancen dafür stehen Anfang Juni 2016 übrigens gemäss den grossen Wettbüros bei unter 30 % – zwar ein kurzfristiger Dämpfer aufgrund der stark steigenden Unsicherheit, mittelfristig wird die Weltwirtschaft aber nicht in Mitleidenschaft gerissen werden. Das Bruttoinlandprodukt des Vereinigten Königreichs macht ca. 2 % des weltweiten aus – selbst wenn die schlimmsten Warnungen der Brexitgegner wahr würden und es im Nachgang des Brexits zu einem Taucher des Volkseinkommens im Umfang von 5 % kommen würde, läge das Weltwirtschaftswachstum um lediglich 0,1 Prozentpunkte tiefer. Wir erwarten deshalb selbst im unwahrscheinlichen Fall eines Brexits keinen beginnenden Bärenmarkt für Aktien, sondern sehen im Falle einer durch diesen Entscheid ausgelösten, kurzfristigen deutlichen globalen Aktienkorrektur die Gelegenheit für Zukäufe.



WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation ist nicht auf die Herbeiführung eines Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthält lediglich Markt- und Anlagekommentare von Maerki Baumann & Co. AG (nachstehend MBC) sowie eine Einschätzung zu ausgewählten Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation kein Angebot für den Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Entscheidung, einer Empfehlung von MBC zu folgen, trifft allein der jeweilige Anleger, der die Risiken der von ihm getroffenen Entscheide zur Vermögensdisposition vollumfänglich übernimmt, auch wenn den Entscheiden eine Empfehlung von MBC zugrunde liegt. Anlagen in Finanzprodukte sollten erst nach sorgfältiger Lektüre der diesbezüglich geltenden rechtlichen Vorschriften, einschliesslich etwaiger Verkaufsbeschränkungen und der genannten Risikofaktoren, getätigt werden. Dieses Dokument enthält Angaben und Informationen aus Quellen, welche MBC als zuverlässig erachtet. Obwohl MBC sorgfältig geprüft hat, dass die Informationen in diesem Dokument zu dem Zeitpunkt, in welchem die Informationen zusammengestellt wurden, korrekt sind, kann MBC weder explizit noch implizit eine Zusicherung oder Garantie hinsichtlich Korrektheit, Zuverlässigkeit oder Vollständigkeit dieser Informationen und Ansichten geben. Allfällige in diesem Dokument vertretene Ansichten reflektieren ausschliesslich diejenigen von MBC zum Zeitpunkt der Veröffentlichung, Änderungen bleiben vorbehalten. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden möglicherweise bereits vor deren Publikation von MBC bzw. von deren Organen oder Mitarbeitern verwendet. Darüber hinaus stehen oder standen Organe oder Mitarbeiter von MBC möglicherweise in einer Beziehung irgendwelcher Art zu den in diesem Dokument erwähnten Unternehmen. MBC übernimmt keinerlei Haftung für den Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschäden, die aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken entstehen. Die Anleger sollten sich bewusst sein, dass sich die zukünftige Performance von Investitionen nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten lässt und sich der Anlagewert vergrössern, aber auch vermindern kann. Ausserdem unterliegen Anlagen in Fremdwährungen Wechselkursschwankungen, was sich auf die Performance auswirken kann. MBC erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung. Vor dem Kauf eines jeden in dieser Publikation enthaltenen Finanzinstruments ist daher bezüglich Eignung von solchen Anlagen zwingend eine unabhängige Rechts- oder Steuerberatung einzuholen, da die steuerlichen Behandlung stets von den persönlichen Verhältnissen abhängt und stetigen Änderungen unterworfen sein kann, zudem deckt diese Publikation eine Vielzahl von Ländern ab, weshalb es überwiegend wahrscheinlich ist, dass gewisse Produkte für den einzelnen Leser steuersuboptimal oder gar -schädlich sind. Zudem können sich die in dieser Publikation enthaltenen Angaben über die EU-Zinsbesteuerung sowie die Transparenz nach deutschem Steuerrecht stets verändern. MBC ist Inhaberin der Schweizerischen Bankbewilligung, die ihr durch die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMA) erteilt wurde. Gemäss dem Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen können im Konkursfall jeder Schweizer Bank einerseits sämtliche Depotwerte (Wertschriften, Edelmetalle etc.) ausgesondert werden und sind Einlagen, insbesondere Bankkontos bis zu CHF 100'000 durch die Einlagensicherung der Banken und Effektenhändler geschützt.



REDAKTION Daniel Egger, Chief Investment Officer (Redaktionsschluss: 7. Juni 2016)



ZÜRICH Dreikönigstrasse 6 CH-8002 Zürich Telefon +41 44 286 25 25
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