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b BREXIT: DAS UNTERSCHATZTE RISIKO?

Viele DAX-Unternehmen mussen um Umsatze bangen - doch es gibt auch Gewinner

EXKLUSIVE INHALTE AUS DEM
DAXVESTOR BORSENMAGAZIN
>>> WERT: 19 € <<<

ie britische Regierung erklart am 29. Marz of-
m fiziell den Austritt aus der Europdischen Union.

Die Markte lasst das aber offenbar kalt. Viele
Marktteilnehmer sind in den letzten Jahren anscheinend
.krisenresistent” geworden. Und zwar auch weil die No-
tenbanken stets ,Gewehr bei FuB standen" und Unsicher-
heiten mit einer Liquiditatsflut wegspilten. Aber auch in
der offentlichen Diskussion spielt der Brexit zumindest in
Deutschland kaum mehr eine Rolle. Anders in GroBbri-
tannien selbst, dort werden die negativen Folgen des EU-
Austritts fir die Wirtschaft heftig diskutiert.

DER BREXIT-SCHOCK TRIFFT DIE BRITEN VERZOGERT

Unsere Einschatzung dazu: Die Folgen der Brexit-Entschei-
dung treffen GroBbritannien mit Verzdgerung. Bisher zeigte
sich die britische Wirtschaft unerwartet robust, der Brexit
wirkte sich kaum negativ aus. Die Konjunkturdynamik blieb
auch nach dem Brexit-Votum Uberraschend gut und die
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DER BREXIT TRIFFT GROSSBRITANNIEN
BIP-Wachstumsraten im Vergleich

mmEurozone
muGroRbritannien
=—Wachstums-Differenz
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Die britische Wirtschaft ist traditionell dynamischer
als die der Eurozone und wachst starker. Beson-
ders in den Hoch-Zeiten der Eurokrise von 2012
bis 2014 blieb Grof3britannien auf Wachstumskurs,
wéhrend die Eurozone in eine Rezession rutschte.
Seit 2014 nimmt das britische Wachstum aber ab.
2017 und 2018 wachst die britische Wirtschaft vo-
raussichtlich langsamer als die Eurozone.
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Aktienkurse in London entwickelten sich sogar besser als

die in Frankfurt. Die britische Wirtschaft ist 2016 mit +1,8 DIE GEWINNSERIE GEHT WEITER...

Prozent etwa so stark gewachsen wie die deutsche. Doch

bereits seit einigen Monaten zeigen sich deutliche Brems- bis ZU 123’7% GeWinn!

spuren in der Konjunktur. Das britische Finanzministerium

hat seine Wachstumsprognose fir 2018 auf +1,6 Prozent Jetzt Depot-Zugang und einen Goldbarren als Ge-
gesenkt, ist damit aber optimistischer als viele unabhangi- schenk sichern - Sonder-Aktion nur bis zum 2. April!
ge Experten. Die Dekabank z.B. rechnet fiir 2017 und 2018

mit 1,4 und 1,2 Prozent, also einer abnehmenden Konjunk- Lieber Leser dieser DaxVestor-Spezialausgabe,
turdynamik (siehe Grafik S. 2). Andere Experten erwarten mein Depot startet durch und hat 2017 schon fantasti-
sogar nur Wachstumsraten von 1,2 bzw. 1,0 Prozent. sche Gewinne eingefahren.

BRITISCHER MARKT SEHR WICHTIG Schade, dass Sie meine letzten Trades verpasst haben:
Sind die Borsen zu sorglos, drohen durch einen ,har- +55,0%  Gewinn mit adidas in 20 Tagen

ten Brexit", wie ihn die Regierung in London offen- +58,2%  Gewinn mit K+S in 2 Monaten

bar plant, nicht auch negative Folgen fiir die deutsche +56,1%  Gewinn mit ASML in gut 2 Monaten
Wirtschaft? Diese Annahme ist durchaus nicht von der +63,2%  Gewinn mit Check Point Software in nur 13 Tagen
Hand zu weisen, denn die Bedeutung GroBbritanniens als +123,7% Gewinn mit Siltronic in nur 2 Monaten

Absatzmarkt flir deutsche Produkte ist immens: Nach ei-
ner Studie der Unternehmensberatung Deloitte entfallen L

fast zehn Prozent der gesamten Umsétze der deutschen Sle machten das auch? Jetzt testen!
Unternehmen auf den britischen Markt, wobei hier die

Umsidtze von Tochterunterneh-

men mit Sitz auf den Inseln ein- .
geschlossen sind. Die reinen Ex- D ANTEIL DER UMSATZE DER DAX-UNTERNEHMEN

oorte belaufen sich auf 89 Mrd. IN GROSSBRITANNIEN AN IHREM GESAMTEN UMSATZ

Euro, was GroBbritannien zum
drittwichtigsten Exportmarkt
fur Deutschland macht. Bei den
DAX-Unternehmen entfallen im
Durchschnitt 5,7 Prozent des ge-
samten Umsatzes auf GroBbri-
tannien, wobei die Unterschiede
recht groB sind, wie die Grafik
rechts zeigt.
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tannien engagiert. Die Umsatz-
anteile der britischen Geschéfte
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D BMW VON MEHREREN SEITEN UNTER DRUCK

Die Aktie von BMW entwickelte sich zuletzt schwacher als
die des Konkurrenten Daimler. Die starke Prasenz in Grof3-
britannien und den USA wirkt sich wegen der politischen
Unsicherheit auf diesen Markten negativ aus. Dazu kommt
eine sinkende Gewinnmarge. Die Folgen des Brexit kdnnen
den negativen Trend bei BMW verstarken. Bei einem Bruch
der Unterstiitzung bei 80 Euro droht ein Riickgang bis auf
74/75 Euro. Dort konnten Langfrist-Anleger aber einsteigen.
Fazit: BMW bleibt trotz Brexit langfristig attraktiv.

liegen hier jeweils Uber 10 Prozent. Absolut gesehen ist
aber der Automobilsektor am starksten betroffen, diese
Branche allein vereint 27 Prozent der gesamten deutschen
Umsatze in GroBbritannien auf sich. Offenbar sind deut-
sche Autos bei den Briten ganz besonders beliebt. BMW ist
nach RWE die Nummer 2 unter den DAX-Unternehmen,
was das ,britische Engagement” betrifft. Aber auch fir
Daimler und VW ist GroBbritannien nach den USA und
China der drittwichtigste Auslandsmarkt. BMW ist zudem
mit eigener Produktion (vor allem dem Mini) vor Ort ver-
treten. Insgesamt ist jedoch die Automobilproduktion in
GroBbritannien zu schwach, um die Inlandsnachfrage zu
bedienen. Das hei3t, auch nach dem Brexit missen Autos
importiert werden.

Denn: Egal wie die Handelsvertrdage mit der EU und
mit anderen Landern nach dem Abschluss der Brexit-
Verhandlungen aussehen, GroBbritannien bleibt ein
wichtiger Absatzmarkt fiir deutsche Produkte.
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D RWE
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D RWE: BREXIT NICHT DAS GROSSTE PROBLEM

Obwohl die Geschéafte in Grofbritannien grofe Bedeutung
fiir RWE haben, wird sich der Brexit selbst kaum auf die Bi-
lanz auswirken, denn Energie wird ja immer bendtigt. Bedeu-
tender sind die Probleme im operativen Geschaft, denn in
Grofbritannien und den Niederlanden verliert RWE derzeit
Kunden. Nur Spekulationen iber eine Ubernahme der Toch-
ter Innogy trieben zuletzt den Kurs. Wir sehen grofies Ab-
sturzrisiko, wenn sich die Spekulationen als falsch erweisen.
Fazit: Die RWE-Aktie ist fiir Anleger ein grofdes Risiko.

Warum sollten die Briten nach einem Brexit pl6tzlich ja-
panische, franzdsische oder US-amerikanische Autos kau-
fen? Insofern ist die Gelassenheit der Markte verstandlich;
die Welt dreht sich auch nach dem EU-Austritt weiter.

ABSCHREIBUNGEN WEGEN PFUND-ABWERTUNG

Ein weiterer Fakt darf aber nicht unterschdtzt werden:
28 der 30 DAX-Unternehmen haben mindestens eine
Tochterfirma in GroBbritannien. Besonders groB ist die
Bedeutung der britischen Tochter bei RWE, was diesen
Konzern mit mehr als 20 Prozent Anteil britischer Um-
satze zum Spitzenreiter im DAX macht. Der Brexit ge-
fahrdet die Geschafte des Energieversorgers jedoch nicht
direkt, denn Energie bendtigen die Briten ja weiter. Indi-
rekt wirkt sich aber besonders die Abwertung des Pfunds
negativ aus. Der Wert der britischen Téchter in den Bi-
lanzen sinkt dadurch in Euro gerechnet. Das bekam z.B.
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D BRIT. BETEILIGUNG IN SCHWIERIGKEITEN

Die Telekom musste 2 Mrd. Euro auf ihre Beteiligung an
der BT Group abschreiben. ABER: Das war nur zum gerin-
gen Teil auf die Abwertung des Pfunds zuriickzufiihren. Viel
mehr fallen die internen Probleme des britischen Konzerns
in Gewicht, vor allem die steigende Verschuldung und der
scharfe Wettbewerb. Der Kurs der BT-Aktie ist in den letzten
12 Monaten um 33 Prozent eingebrochen. Die Gefahr wei-
terer Abschreibungen in dieser Hohe halten wir fir gering.
Fazit: Die T-Aktie bleibt langfristig im Seitwartstrend.

die Deutsche Telekom zu spliren, die auch deswegen zwei
Mrd. Euro auf ihre Beteiligung an der BT Group abschrei-
ben musste.

DER BREXIT SCHWACHT DIE BRITISCHE WIRTSCHAFT

Die groBte Gefahr fiir die deutschen Unternehmen geht
jedoch von einer zunehmenden Wirtschaftsschwéche in
GroBbritannien aus, welche die Nachfrage nicht nur nach
deutschen Produkten nachhaltig ddmpfen wirde. Wie be-
reits erwahnt zeigt die Konjunkturdynamik in GroBbritan-
nien inzwischen nach unten. Griinde dafir sind zum einen
die Unsicherheit, die viele Unternenhmen bei Investitionen
Zurlckhaltung tben lasst. Der BMW-Vorstand bspw. hat
beschlossen, den geplanten E-Mini nicht in GroBbritan-
nien zu bauen, sondern diese Zukunftsinvestition woan-
ders zu tatigen. Diese Entscheidung steht exemplarisch
fur viele andere. Zum anderen heizt die starke Abwertung
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D DEUTSCHE POST
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D DT. POST: KURZFRISTIGES KORREKTURRISIKO

Die Post-Aktie stieg vom Brexit unbeeindruckt seit Juni um
mehr als 25 Prozent - trotz des Zukaufs in Grof3britannien.
Nachlassende Konsumlust der Briten wirde auch die stark
im Online-Handel engagierte Post betreffen. Aber langfris-
tig stimmt die Strategie des deutschen Konzerns. Chart-
technisch ist allerdings das Korrekturrisiko gestiegen. Ein
Bruch der Unterstiitzung bei 31,00 Euro hatte mindestens
einen Fall bis zum Support bei 29 Euro zur Folge.

Fazit: Eine Korrektur brachte giinstigere Einstiegskurse.

des Pfunds nicht nur die Inflation an, sie macht vor allem
importierte Guter teurer fir die Briten. Die Konsumlust
lasst daher nach und das trifft ganz besonders auch deut-
sche Importgiiter. Wie stark sich das alles auf die kiinfti-
gen Wachstumsraten auswirkt, ist aber sehr ungewiss, die
Experten tappen hier im Dunkeln. Aber dass sich Unter-
nehmen mit neuen Investitionen zurlickhalten, bevor der
regulatorische Rahmen nicht geklart ist, ist nicht nur sehr
wahrscheinlich, sondern bereits jetzt zu splren.

ES GIBT AUCH CHANCEN - BEISPIEL DEUTSCHE POST

Auch die Deutsche Post zdhlt zu den DAX-Konzernen mit
einem hohen Anteil an britischen Umsétzen. Die Post hat
sogar erst NACH dem Brexit einen Zukauf in England ab-
geschlossen. Vermutlich kein schlechter Schachzug, denn
GroBbritannien ist der gréBte Markt fir Online-Handel in
Europa. Fiir den Logistikkonzern kdnnten sich sogar weitere
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positive Effekte ergeben, wenn es gelingt, sich durch neue
Servicedienstleistungen nach vorne zu schieben. Denn auf
alle britischen Exportunternehmen kommen enorme Her-
ausforderungen in Bezug auf neue Zollgesetze und Han-
delsvorschriften zu. Die Post kdnnte hier entsprechende
Dienstleistungen anbieten. Dieses Beispiel zeigt, dass es
auch von den einzelnen unternehmerischen Entscheidun-
gen abhangt, inwieweit sich der Brexit negativ oder sogar
positiv auf die Umsatze auswirkt. Flexibilitat ist gefragt.

NICHT NUR DAX-UNTERNEHMEN SIND BETROFFEN

Nicht nur die DA-Konzerne, auch viele deutsche Unter-
nehmen ,aus der zweiten Reihe" missen sich auf die neue
Situation einstellen. Der MDAX-Konzern Jungheinrich z.B.
erzielt 9 Prozent seiner gesamten Umsatze in GroBbritan-
nien. Zwar zeigten sich die wettbewerbsstarken deutschen
Unternehmen in der Vergangenheit sehr flexibel, aber
wenn die zweitstarkste Wirtschaftsmacht der EU schwa-
chelt, dann wird sich das unweigerlich negativ in den Bi-
lanzen niederschlagen.

b UNSER FAZIT

Das grofite - und unterschatzte - Risiko fiir die deutschen
Unternehmen geht von einer Konjunkturabkiihlung in Grof-
britannien und vom schwachen Pfund aus. Zumal viele Ex-
perten die Abwertung des Pfunds noch I&ngst nicht am Ende
sehen. Die deutschen Autokonzerne wiirde dies am stérksten
treffen. Die BMW-Aktie zeigt auch deswegen seit einiger Zeit
Schwache. Fur andere wie die Deutsche Post kdnnen sich
sogar neue Chancen ergeben. Insgesamt treffen die Brexit-
Folgen die britische und die deutsche Wirtschaft schlei-
chend und nicht als einmaliger Schock. Trotzdem kdonnte das
dazu beitragen, die Euphorie an den Bdrsen in den
nachsten Monaten weiter zu
dampfen. Einen unmittelba-
ren Absturz an den Borsen
erwarten wir aber nicht.

Ihr DaxVestor-Team
Dr. Detlef Rettinger
und Stefan B6hm
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b DIE LANGFRISTIGEN FOLGEN DES

BREXIT IN STICHPUNKTEN

» Grofbritannien wird weiterhin enge Wirt-
schaftsbeziehungen mit der EU unterhalten (miis-
sen), verliert aber die Maglichkeit, 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.

» 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. Arbeitsplatze gehen verloren.

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

» Die Unsicherheit wegen der langwierigen und
schwierigen Brexit-Verhandlungen kann fiir neue
Turbulenzen 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 gestellt,
auch andere Landern konnten den Austritt erwa-
gen. Der Brexit gibt den EU-Gegner Auftrieb.

> Die schottische Regierungschefin Sturgeon
plant eine erneute Abstimmung iiber die Unab-
hangigkeit Schottlands. Das bringt weitere Unsi-
cherheit.

> 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 langfristig die Netto-Emp-
fanger in der EU, der grofite ist Polen.
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» DIE GROSSTEN WIRTSCHAFTSRAUME
ANTEILE AM WELT-BIP IN PROZENT
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Quelle: Deka Bank Res

» DIE BEDEUTUNG GROSSBRITANNIENS

Gemessen am BIP ist die EU mit Grof3britannien nach
China der zweitgrofite Wirtschaftsraum der Erde. Der Insel-
staat rangiert von der Wirtschaftskraft her hinter Deutsch-
land auf Platz zwei in der Gemeinschaft. Nach dem Austritt
féllt die EU auf den dritten Platz hinter die USA und China
zuriick (siehe Grafiken). GrofSbritannien selbst wiirde in der
Rangliste der grofiten Wirtschaftsregionen nur noch unter
Jferner liefen” auftauchen, hinter Landern wie Japan, Russ-
land und Brasilien. Das heifit: Sowohl Grofibritannien als
auch die EU wirden in internationalen Verhandlungen an
Einfluss verlieren. Fiir die Beflirworter des Brexit spielt das
aber keine Rolle, denn sie erwarten ja in erster Linie einen
Riickgewinn an Souveréanitat.

D DIE EU-LANDER IM VERGLEICH
ANTEILE AM WELT-BIP IN PROZENT

34

rch

Quelle: Deka Bank Resear
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b PFUND: TIEFSTER STAND SEIT 1985!

GBP/USD ist 2016 eingebrochen, und zwar bis zur Marke
von 1,20 USD. So wenig wert war das Pfund seit 1985 nicht
mehr. Hier konnte sich GBP/USD aber stabilisieren. Langfris-
tig konnte es dennoch zu einem weiteren Absturz bis zum
Tiefstkurs von 1985 bei 1,10 USD kommen. Laut dem Ex-
perten Oliver Harvey von der Deutschen Bank ist das keine
Utopie. Besonders die Entwicklung der Zinsdifferenz zum
Dollar weise auf einen weiteren Kursriickgang von GBP/USD
hin. Auch gegeniiber dem Euro wertete das Pfund ab und
EUR/GBP stieg zeitweise auf den héchsten Stand seit 2009.
Allerdings wurde der Kursanstieg hier durch die gleichzeitige
Schwéche des Euro abgemildert. EUR/GBP befindet sich ak-
tuell charttechnisch in einer Seitwartsbewegung.

b EUR/GBP

10-JAHRES-CHART
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b HAFTUNG

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die
wir fiir glaubwiirdig halten. Die in den Artikeln
vertretenen Ansichten geben ausschlieflich
die Meinung der Autoren wieder. Trotz sorg-
faltiger Bearbeitung kénnen wir fiir die Rich-
tigkeit der Angaben und Kurse keine Gewéhr
ibernehmen.

Optionsschein- und Hebelzertifikate-Anlagen
bieten die Chance, eine sehr hohe Perfor-
mance auf das eingesetzte Kapital zu erhal-
ten. Diese Chance wird jedoch mit einem
gegeniber einer Aktien- oder Rentenanlage
deutlich erhohten Risiko erkauft. Im schlech-
testen Fall ist ein Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals moglich. Der Anteil von Opti-
onsscheinen 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 Zukunft ist.

Die im DaxVestor enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlungen im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetztes dar. DaxVestor/
ATLAS Research GmbH kann fiir die zur Verfi-
gung gestellten Informationen und Nachrich-
ten keine Haftung iibernehmen. DaxVestor/
ATLAS Research GmbH kann keine Verantwor-
tung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit von
Daten bzw. Nachrichten ibernehmen.

» DISCLAIMER

Die Bezeichnungen DAX®, MDAX®, SDAX®,
TecDAX® sind eingetragene Marken der Deut-
sche Borse AG. Die auf den Indizes basieren-
den Finanzinstrumente werden von der Deut-
schen Borse AG nicht gesponsert, gefordert,
verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstitzt. Die Berechnung der Indizes stellt
keine Empfehlung der Deutschen Bérse AG zur
Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgend-
einer Weise eine Zusicherung der Deutschen
Bodrse AG hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte.
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