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v o r w o r t

Das erste Halbjahr hat den Anlegern aufgrund wachsender 
politischer Unsicherheiten und eines schwächer als er-
warteten US-Wirtschaftswachstums schmerzliche Aktien-
kursverluste beschert. Gleichzeitig sind die Anleiherendi-
ten noch tiefer gefallen, so dass inzwischen 80 % der 
ausstehenden Bundesanleihen negative Renditen auf-
weisen. 

Besonders stark belastete das EU-Referendum Groß-
britanniens die Märkte. Bereits im Vorwege drückte die 
Unsicherheit die Kurse. Am 24. Juni wurden dann die 
Marktteilnehmer überrascht, als das Vereinigte König-
reich mehrheitlich für „leave“ votierte. Obwohl die ersten 
Wähler scheinbar ihr Votum für einen Austritt aus der EU 
schon bereuen, scheint das Ende Großbritanniens in der 
Gemeinschaft nur noch davon abzuhängen, wie lange die 
Austrittsverhandlungen zwischen der EU und dem Insel-
staat andauern. Dabei kann das Ergebnis entgegen dem 
Wunsch der Wähler dazu führen, dass das Vereinigte 
Königreich nicht „greater“ sondern „smaller“ wird. Denn 
Schottland und eventuell auch Nordirland hegen wegen 
ihrer jeweils EU-freundlichen Bevölkerung Abspaltungs-
pläne, um in der EU bleiben zu können. Die Folge waren 
Kursstürze an den Aktienmärkten und ein gegenüber dem 
US-Dollar so schwaches Britisches Pfund wie seit 31 Jah-
ren nicht mehr. 

Für die mittlere Frist bringt das Ergebnis des EU-Refe-
rendums einige wichtige Erkenntnisse. Viele Bürger, nicht 
nur in Großbritannien, sondern auf der ganzen Welt, ha-
ben das Gefühl, dass sie durch die Globalisierung benach-
teiligt werden. Sie fühlen sich vom politischen Establish-
ment nicht ausreichend in ihren Wünschen und Interessen 
gehört und gewürdigt. Viele Wähler lassen sich daher von 
populistischen Versprechen zu einem radikalen Wahlver-
halten verführen. 

Der Druck auf die etablierten Parteien steigt, gegen die 
Ungleichheit etwas zu tun und Reformen anzugehen. Die 
Regierungen werden sich wohl mehr für die Einkommens-
umverteilung von Kapital zu Erwerbsarbeit einsetzen. Eine 
absehbare Entwicklung ist die zunehmende Besteuerung 
von Kapital gegenüber Arbeit, aber auch ein erhöhter 
Lohndruck bei Tarifverhandlungen. Der wieder stärker auf-
kommende Nationalismus kann zudem dazu führen, dass 
die Barrieren für Zuwanderung wieder angehoben werden, 
obwohl die demografische Entwicklung der westlichen 

Welt organisierte Zuwanderung dringend erforderlich 
macht. Der Trend zum Freihandel, der den Welthandel in 
den vergangenen Jahrzehnten belebt hatte, könnte zum 
Erliegen kommen oder sich sogar in Form von stärkerer 
Marktabschottung umkehren. 

Die Folgen wären ein mittel- bis langfristig geringeres 
Weltwirtschaftswachstum, was zu noch weiter schrump-
fenden Kapitalrenditen führen würde. Der geringe Zu-
wachs an Wohlstand könnte den Wunsch nach Protektio-
nismus weiter verstärken. Dagegen könnten sich Lohn- 
einkommen wieder positiver entwickeln. 

Die kurzfristigen Auswirkungen des Brexit halten wir 
dagegen für ökonomisch verkraftbar. Schätzungen gehen 
von einem um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte schwächeren 
Wachstum in der EU in den kommenden Jahren aus. Zwar 
werden die Investitionen angesichts der Unsicherheiten 
vor allem in Großbritannien schon zeitnah gekürzt wer-
den. Ebenso könnte es zu Handelsverschiebungen in der 
mittleren Frist kommen. Dafür dürften die weltweit noch-
mals niedrigeren Zinsen die globale Wirtschaft stützen. 
Anders als in früheren Krisen ist zudem die Konjunktur-
lage insbesondere in Europa stabil und damit wider-
standsfähiger. Die aktuell sehr hohen Wertabschläge auf 
Risikoanlageklassen könnten daher in den kommenden 
Wochen und Monaten abgebaut werden. 

Wir würden uns freuen, mit Ihnen die kurz- und langfristi-
gen Auswirkungen der jüngsten politischen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen zu diskutieren und stehen für 
ein persönliches Gespräch gerne zur Verfügung. 

Ihr

Thomas R. Fischer
Sprecher des Vorstandes
Hamburg, Juni 2016
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s o n d e r t h e m a : 
d e r  b r e x i t  b r i n gt  d i e 
a n l a g e m ä r k t e  i n  a u f r u h r

Das Vereinigte Königreich wählt den Austritt aus der EU: 
und es gibt diesseits und jenseits des Ärmelkanals viele 
Verlierer. Zunächst sind es die Anleger, die massive Ver-
luste auf Aktien oder in Währungen erleiden. Dann sind es 
die Banken, die gleich mehrfach negativ betroffen sind. 
Darüber hinaus steht den Briten nach Schätzungen ver-
schiedener Institute eine Rezession als Folge des Brexit 
bevor. Schließlich sind die politischen Konsequenzen für 
die EU und den Euro sowie für das Vereinigte Königreich 
noch völlig unklar. Zunächst treten mehr Fragen als Ant-
worten auf, da die Befürworter des Brexit keinen Plan in 
der Tasche zu haben scheinen. Politiker, Unternehmen 
und Bürger stellen sich daher die Frage, wie es jetzt weiter 
gehen soll. 

Die Rechtslage für den Austrittsprozess ist in Artikel 50 
des Vertrages von Lissabon geregelt. Dieser sieht ein ge-
ordnetes Ausscheiden eines Landes aus dem Staatenver-
bund innerhalb der folgenden zwei Jahre nach Antrag-
stellung vor. Diese Frist kann seitens der EU im Bedarfsfall 
verlängert werden. Zunächst stellt sich jedoch die Frage, 
wann dieser Antrag offiziell gestellt wird. Die EU-Institu-
tionen haben kein geeignetes Mittel, Großbritannien un-
ter Druck zu setzen. Erst nach Antragseingang können 
aber die künftigen Beziehungen zwischen der EU und 
Großbritannien neu verhandelt und ausgestaltet werden. 
Zusätzlich besteht das Risiko, dass einzelne Gesetze, wie 
z. B. die Personenfreizügigkeit, bereits vorher unilateral 
aufgekündigt werden. Dabei ist unklar, welche Sanktio-
nierungsmöglichkeiten die EU in einem solchen Fall über-
haupt noch hätte, nachdem der Austritt Großbritanniens 
bereits feststünde. 

Die Phase, bis die zukünftigen Beziehungen Großbri-
tanniens zur EU geklärt sind, wird von großer Unsicher-
heit geprägt sein. Kaum etwas wird an den Kapitalmärk-
ten jedoch so negativ gesehen wie Ungewissheit. Bei den 
Risikoanlageklassen zeigt sich dies in Form von Kurs-
abschlägen. Diese lassen sich dabei in eine realwirt-
schaftliche und eine politische Dimension unterteilen. 
Während die realwirtschaftlichen Auswirkungen je nach 
Ausgestaltung der zukünftigen Beziehungen einen kon-
stanten, negativen Einfluss auf die Preise risikoreicher 
Anlagen haben können, erwarten wir, dass sich die Ab-

schläge für die politische Unsicherheit im Zeitablauf ver-
ringern werden.

Realwirtschaftliche Effekte
Bei der Einschätzung der realwirtschaftlichen Effekte 
kommt es vor allem darauf an, zu welchem Ergebnis die 
Verhandlungen der EU und Großbritannien kommen. Da-
bei gibt es bei den denkbaren Szenarien eine Vielzahl von 
Ausgestaltungen, die von einer Mitgliedschaft im Europäi-
schen Wirtschaftsraum (EWR) bis hin zu einer Einführung 
von Handelsschranken und Zöllen reichen. Je tiefgreifen-
der die Einschränkungen des Güter- und Dienstleistungs-
verkehrs ausfallen, desto negativer werden die Folgen auf 
beiden Seiten sein. Auf EU-Seite trifft es dabei wohl am 
stärksten die Länder mit dem höchsten Exportanteil am 
Bruttoinlandsprodukt in Richtung Großbritannien, wie 
z. B. Irland oder die Niederlande. Die größten Negativ-
effekte durch etwaige Handelsbeschränkungen sind aber 
auf britischer Seite zu erwarten. Denn die Exporte in die 
EU machen etwa 48 % der Gesamtexporte Großbritanniens 
aus. Der Anteil der Ausfuhren aus der Europäischen Union 
in das Vereinigte Königreich beträgt gut 6 % der Gesamt-
exporte der EU.
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Vereinigtes Königreich: Exporte in die EU

Exporte in die EU in % vom BIP
Exporte in die EU in % der Gesamtexporte (r.S.)

Prognosen für die Effekte auf die Realwirtschaft sind mit 
hohen Unsicherheiten belegt. Der IWF gibt die erwarteten 
Einbußen beim BIP für Großbritannien in Abhängigkeit 
von der Ausgestaltung der zukünftigen Wirtschaftsbezie-
hungen zur EU mit einer Spannbreite von 1,6 % bis 5,4 % 
im ersten Jahr des Ausstiegs an. Für die Europäische 
Union reichen die Schätzungen von 0,2 % bis 0,5 %. Das 
ifo-Institut rechnet langfristig mit Einbußen für das Ver-
einigte Königreich von 0,63 % bis 2,98 % und für die EU 
von 0,10 % bis 0,36 % vom Bruttoinlandsprodukt. Die 
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negativste Einschätzung der Auswirkungen des Brexit für 
Großbritannien hat die OECD. Hier rechnet man bis 2020 
mit Einbußen von 3,3 % der Wirtschaftsleistung und bis 
2030 mit einem Effekt von 2,7 % bis 7,7 %.
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OECD: Erwartete Auswirkungen des Brexit auf das 
BIP Großbritanniens

Entscheidend in der Ausgestaltung der Beziehungen zwi-
schen der EU und Großbritannien wird sein, ob politische 
oder wirtschaftliche Überlegungen die Oberhand gewin-
nen. Aus wirtschaftlicher Sicht ist es aufgrund des Außen-
handelsüberschusses der EU mit Großbritannien auch im 
Interesse des Staatenbundes, weiterhin keine Handels-
beschränkungen einzuführen. In der öffentlichen Wahr-
nehmung könnte dies jedoch als Schwäche interpretiert 
oder sogar als Belohnung der Briten für ihren Austritt ver-
standen werden. Wenn die negativen Folgen für Großbri-
tannien relativ gering ausfallen, könnten sich hierdurch 
auch andere Länder zu einem Austritt motiviert sehen.

Während der Güter- und Dienstleistungsverkehr bis zu 
einer tatsächlichen Einigung relativ frei weiterlaufen 
dürfte, sind für die zweite Jahreshälfte realwirtschaftliche 
Effekte vor allem über eine mögliche Investitionszurück-
haltung der Unternehmen denkbar. Dabei ist davon aus-
zugehen, dass geplante Projekte zunächst gestoppt und 
einer Neuevaluierung unterzogen werden. Dies wird sich 
insbesondere in der ersten Phase der Unsicherheit auf die 
Wirtschaftsaktivität vor allem in Großbritannien, aber 
auch in der EU auswirken. Mit einem gewissen Zeitverzug 
könnten in der Folge auch Kapitalumverteilungen von der 
Insel nach Kontinentaleuropa stattfinden. Viele Arbeits-
plätze müssen gegebenenfalls verlagert werden. Vor al-
lem die Finanzbranche könnte durch einen Entzug der 
europäischen Banklizenz für in Großbritannien ansässige 
Institute betroffen sein und der Finanzplatz London stark 
an Attraktivität einbüßen. Wir erwarten eine erneute 

Schwächung der Banken, aber keine Bankenkrise, da 
viele Finanzinstitute gut kapitalisiert sind. Eine Banken-
krise hätte das Potenzial, die Folgen des Brexit zu ver-
vielfachen, wenn hierdurch Kettenreaktionen, ähnlich wie 
nach der Lehman-Pleite, ausgelöst würden. Um dies zu 
verhindern, greifen jedoch die Zentralbanken marktunter-
stützend ein und stellen im Notfall Liquidität bereit.

Politische Effekte
Die politischen Effekte der Entscheidung des britischen 
Volkes, die EU zu verlassen, sind weitreichend und viel-
schichtig. Dabei stellen sich drei entscheidende Fragen:

1.	 Wird die EU in ihrer heutigen Form die nächsten 
Jahre überstehen oder folgen weitere Austritte?

2.	 Wird die Entscheidung Großbritanniens den Euro 
schwächen und eine neue Eurokrise auslösen?

3.	 Wird das Vereinigte Königreich zerfallen?

Zum ersten Punkt sind in den Tagen nach dem Referen-
dum Stimmen laut geworden, die auch für Länder wie die 
Niederlande, Frankreich oder Tschechien Volksbefragun-
gen nach britischem Vorbild verlangen. Dass dies eine 
ernstzunehmende Gefahr für Europa werden kann, haben 
beispielsweise die Niederlande in diesem Jahr bereits ge-
zeigt, als ein Referendum über das Assoziierungsabkom-
men zwischen der EU und der Ukraine erfolgreich gefor-
dert und schließlich abgehalten wurde. Die Gegner des 
Abkommens konnten sich dabei knapp durchsetzen, was 
vor allem als Kritik an der EU interpretiert wurde. Auch 
wenn das Votum für die Regierung rechtlich nicht bindend 
war und das Referendum kaum direkte politische Kon-
sequenzen hatte, zeigt dieses Beispiel, welche potentiel-
len Gefahren bestehen, sollte sich die anti-europäische 
Stimmung verstärken. Umfragen unter Investoren des 
Analysehauses Sentix zeigen bereits, dass mittlerweile 
jeder elfte Anleger mit einem Ausscheiden der Nieder-
lande aus der Europäischen Union rechnet. 

Der Zuwachs des Einflusses populistischer Parteien 
wird sich zunächst weiter fortsetzen und die Märkte be-
schäftigen. Allerdings wird auch zunehmend deutlich, 
wie überfordert die Brexit-Befürworter nach ihrem Erfolg 
mit der Situation sind. Es bestehen keine Pläne, wie der 
Brexit umgesetzt werden soll, stattdessen wird auf Zeit 
gespielt. Möglicherweise wird sich der Erfolg der Brexit-
Befürworter noch als Pyrrhussieg erweisen – ein teuer 
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erkaufter Sieg, der sich wie eine Niederlage anfühlt. 
Nachahmer könnten abgeschreckt werden.

Außerdem wird deutlich werden, welche ökonomischen 
und politischen Folgen ein planloses Ausscheiden aus der 
EU nach sich ziehen kann. Mit der Zeit wird der Brexit zu-
dem in den Hintergrund rücken und an Bedeutung ver-
lieren. 

Für die EU ist das Ausscheiden Großbritanniens ein 
schwerer, aber verkraftbarer Schlag. Zwar ist das Land mit 
4,9 Mrd. Euro pro Jahr der drittgrößte Nettozahler der EU 
nach Deutschland und Frankreich, aber will Großbritan-
nien im Binnenmarkt bleiben, muss es auch weiterhin in 
den EU-Haushalt einzahlen. Problematischer ist dagegen, 
dass das Vereinigte Königreich als fünftgrößte Volkswirt-
schaft der Welt mit 20 % zum BIP der Europäischen Union 
beiträgt. Dieser Verlust reduziert die wirtschaftliche Be-
deutung der EU nachhaltig. Mit Großbritannien verliert 
Deutschland zudem einen natürlichen Verbündeten im 
Kampf für mehr Wettbewerb sowie den Freihandel und 
sieht sich nun einem wachsenden südeuropäischen Ein-
fluss ausgesetzt, der eher in Richtung Protektionismus 
und Umverteilung geht. Der Verlust an geopolitischer 
Bedeutung sollte ebenfalls nicht unterschätzt werden. 
Das Vereinigte Königreich, das mit dem Commonwealth of 
Nations, dem Status als Atommacht, einem ständigem 
Sitz im Sicherheitsrat der Vereinten Nationen und einem 
schlagkräftigen Militär aufwarten kann, wird vermutlich in 
zukünftigen geopolitischen Krisen vermisst werden, auch 
wenn die Verbindung über die NATO bestehen bleiben 
wird. Die EU kann zwar ohne das Vereinigte Königreich 
überleben, wird aber wirtschaftlich behäbiger und poli-
tisch leichtgewichtiger.

Wir rechnen damit, dass die EU nun eine Antwort auf 
die Kritik, die mit dem Referendum zum Ausdruck ge-
bracht wurde, geben wird. Es wird zu klären sein, in 
welche Richtung sich die EU künftig entwickeln wird. 
Sozialdemokraten und Konservative haben dabei unter-
schiedliche Vorstellungen. Während die Sozialdemokra-
ten auf eine schnelle Loslösung von Großbritannien 
drängen und eher auf eine stärkere Umverteilung, eine 
stärkere fiskalische Integration sowie auf Investitions-
programme setzen, präferieren die Konservativen eher 
die drei Themen Innere Sicherheit, Schutz der Außen-
grenzen und den Aufbau von Arbeitsplätzen durch Refor-
men. Sie gestehen Großbritannien zudem mehr Zeit für 
den Teilungsprozess zu. Entlang dieser Themenfelder 

wird sich ein Einigungsprozess zwischen den politischen 
Lagern abzeichnen, der allerdings aufgrund der be-
schriebenen unterschiedlichen Positionen Unruhe-
potential birgt. Beherzte Reformen sind dabei dringend 
nötig, um den negativen Fliehkräften Herr zu werden und 
der teilweise berechtigten Kritik an der EU zu begegnen. 
Wir rechnen damit, dass sich zeitnah keine weiteren 
Nachahmer finden und die EU die Krise durch Reformen 
überstehen wird.

Ein gewisses Risiko ist die Krise der EU für die südeuro-
päischen Länder. Die Eurokrise ist gerade erst verarbeitet 
und durch umfangreiche geldpolitische Eingriffe und in-
stitutionelle Veränderungen wie der Einrichtung eines 
Rettungsschirms und umfangreicher Notenbankeingriffe 
erfolgreich eingedämmt worden. Zudem besteht ange-
sichts der Unsicherheiten um den Finanzplatz London ein 
Risiko, dass es zu negativen Übertragungseffekten 
kommt. Vergessen werden sollte in diesem Zusammen-
hang auch nicht, dass es eine enge wirtschaftliche Ver-
bindung zwischen den ehemaligen Eurokrisenpatienten 
Irland und Spanien auf der einen und Großbritannien auf 
der anderen Seite gibt. Vor allem die spanischen Banken 
haben in beträchtlichem Umfang in Großbritannien in-
vestiert.

Aber wir halten den Euroraum mittlerweile für ausrei-
chend krisenfest. Ein Beispiel für die wiedererlangte Sta-
bilität des Währungsraums ist der deutliche Anstieg des 
Leistungsbilanzüberschusses auf über 3 % des BIP in den 
vergangenen Jahren. Die großen Peripherieländer Italien 
und Spanien haben zudem wichtige Reformen umgesetzt. 
Darüber hinaus besteht seitens der EZB weiterhin der 
Schutz vor Marktverwerfungen durch den Aufkauf von 
Staatsanleihen.

Während die Europäische Union und der Euroraum 
auch nach dem Brexit vermutlich in ihrer jetzigen Form 
bestehen bleiben dürften, droht unserer Einschätzung 
nach tatsächlich ein Zerfall Großbritanniens, der sich 
schlimmstenfalls bis hin zu einer veritablen Staatskrise 
ausweiten kann. Denn das Referendum hat das Land ge-
spalten. Dabei vollzieht sich der Riss erstens entlang geo-
grafischer Grenzen. Schottland, Nordirland und London 
haben mehrheitlich für einen Verbleib des Landes in der 
Europäischen Union votiert. Der Riss vollzieht sich zwei-
tens innerhalb der Gesellschaft nach Alter, Klassen und 
Nationalitäten. So waren die Briten unter 24 Jahren und 
die gut gebildeten Bürger ebenso wie die zahlreichen Zu-
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wanderer mehrheitlich für den Verbleib des Landes in der 
Europäischen Union. 

0%

20%

40%

60%

80%

18 – 24 25 – 49 50 – 64 65+

Anteil der Wähler, die für den Verbleib 
Großbritanniens in der EU gestimmt haben (nach Alter)

Für die nächsten Monate und Jahre stehen dem Land da-
mit politisch unruhige Zeiten bevor. Schottland wird mit 
hoher Wahrscheinlichkeit ein zweites Referendum über 
die Unabhängigkeit vom Königreich abhalten. Hier ist die 
Wahrscheinlichkeit besonders hoch, dass es zu einer Ab-
spaltung kommt. Der Verlust Schottlands hätte gravie-
rende wirtschaftliche und politische Folgen für das Ver-
einigte Königreich, da Schottland beispielsweise über 
große Rohölvorkommen verfügt und einen bedeutenden 
Teil der Flotte britischer Atom-U-Boote beherbergt. 

Auch in Nordirland, das ebenfalls für einen Verbleib in 
der EU gestimmt hat, ist ein Unabhängigkeitsreferendum 
nun denkbar geworden. Nordirland ist die einzige Region 
des Vereinigten Königreiches mit einer Landesgrenze. 
Diese Grenze ist aufgrund der Mitgliedschaft Großbritan-
niens und Irlands in der EU weitgehend offen, wovon 
Nordirland sehr profitiert. So werden 36 % der nordiri-
schen Exporte an die Republik Irland geliefert. Ein mögli-
cher EU-Austritt des Vereinigten Königreichs könnte die 
Wiedereinführung von Zoll- und Grenzkontrollen an der 
irischen Grenze bedeuten, was sich negativ auf die Wirt-
schaftslage in Nordirland auswirken dürfte. Die Region 
profitiert zudem stark von Subventionen aus den Töpfen 
der EU. Eine Wirtschaftskrise und die Zementierung der 
Teilung der Insel durch ein striktes Grenzregime könnten 
den Friedensprozess zwischen Katholiken und Protestan-
ten zurückwerfen und bereits geheilt geglaubte Wunden 
wieder aufreißen.

Sollte es zu einer Abspaltung Nordirlands oder Schott-
lands kommen, ist die Frage nach der EU-Mitgliedschaft 
der beiden neuen Staaten noch zu stellen. Eine einstim-

mige Aufnahme durch alle EU-Mitglieder ist notwendig. 
Hier könnten jedoch Länder wie Spanien und Frankreich 
aufgrund der eigenen separatistischen Bewegungen im 
Baskenland oder auf Korsika keinen Präzedenzfall schaf-
fen wollen. Allerdings könnte die Situation im Falle Schott-
lands und Nordirlands aufgrund der besonderen Um-
stände zu einer positiven Bewertung führen. Die reale 
Gefahr besteht daher, dass das Vereinigte Königreich nun 
zerfällt und es darüber hinaus im verbleibenden Teil zu 
einem gesellschaftlichen Konflikt kommt. Ein Großbritan-
nien bestehend aus England und Wales würde an politi-
scher und wirtschaftlicher Bedeutung stark einbüßen. 
Dem Land droht damit eine Phase lang anhaltender Un-
sicherheit.

Effekte auf den Kapitalmarkt
An den Kapitalmärkten zeigen sich sowohl die realwirt-
schaftliche als auch die politische Dimension am deut-
lichsten. Zum einen haben sich die Wachstumsaussichten 
durch die Einführung möglicher Handelsbarrieren ver-
schlechtert. Dies schlägt sich negativ in den Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen nieder und führt im Ergebnis zu 
geringeren Aktienkursen sowie einer verminderten Inves-
titionsbereitschaft. Wir bezeichnen diesen Effekt als „öko-
nomischen Abschlag“. Zum anderen ist die Ausgestaltung 
der Beziehungen zwischen der EU und Großbritannien 
weiterhin unklar. Ebenso ist bisher nicht ersichtlich, inwie-
weit das Ergebnis des Votums destabilisierende Effekte 
auf die EU oder Großbritannien haben kann. Diese Unge-
wissheit wird an den Kapitalmärkten in Form von einem 
von uns als „politischen Abschlag“ bezeichneten Effekt 
sichtbar. Wir erwarten, dass sich die Risikoanlageklassen 
dabei in einer Art J-Kurve entwickeln werden. 

Aktienmarktentwicklung nach dem Brexit:
J-Kurven-Effekt

Kursverlauf 
ohne Brexit

Aktien-
kurse

Votum zum „Brexit“ t

Kursverlauf 
nach Brexit

ökonomischer 
Abschlag

politischer
Abschlag
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Im weiteren Zeitverlauf werden sich die Unsicherheiten 
bezüglich der zukünftigen Beziehungen zwischen der EU 
und Großbritannien reduzieren. Damit einhergehend wür-
den sich auch die Preisabschläge für das politische Risiko 
verringern. Dies lässt sich am Beispiel des DAX verdeutli-
chen. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis des DAX liegt aktuell 
etwa 1,8 Punkte unter dem Jahresanfangsniveau. Auf Ba-
sis der aktuellen Gewinnschätzungen impliziert dies ei-
nen Abschlag von ca. 1.500 DAX-Punkten. Unseres Er-
achtens gehen davon etwa 1.000 Punkte auf das Konto 
der erhöhten politischen Unsicherheit und 500 Punkte 
spiegeln die geringeren Wachstumsaussichten der Ge-
winne wider. Da die Ungewissheit im Zuge der Verhand-
lungen zwischen der EU und Großbritannien abnehmen 
wird, sollte sich auch der Abschlag für die politische Un-
sicherheit wieder reduzieren. Zum Jahresende erwarten 
wir diesen bei noch etwa 600 Punkten. Bei einem gleich 
bleibenden Bewertungsabschlag für geringere Wachs-
tumserwartungen würde der DAX in diesem Szenario also 
alleine aufgrund der fortschreitenden Verhandlungen 
zwischen der EU und Großbritannien bis zum Jahresende 
knapp 400 Punkte zulegen können. Entsprechend konträr 
zu dieser Entwicklung sollten sich die als „sichere Häfen“ 
geltenden Anlagen, wie z. B. Bundesanleihen, Gold oder 
Schweizer Franken, verhalten.

Die aktuell erhöhten Risiken insbesondere für den bri-
tischen Kapitalmarkt zeigen sich aber nicht nur in gestie-
genen Risikoprämien der Risikoanlageklassen. So hat die 
Ratingagentur S&P mit einer Herabstufung der Kreditwür-
digkeit des Landes von der Bestnote AAA auf nun AA mit 
negativem Ausblick reagiert, was längerfristig auch bei 
sicheren britischen Anleihen die Risikoaufschläge erhö-
hen könnte. Ebenso hat die britische Währung einen Ver-
trauensverlust erlitten. Mit zeitweise unter 1,32 US-Dollar 
ist das britische Pfund so billig wie seit 31 Jahren nicht 
mehr. Mit der Abnahme des politischen Risikos sollte je-
doch auch hier das Vertrauen der Investoren nach und 
nach zurückkehren und die Risikoprämien wieder sinken. 

Fazit
Anleger sollten jetzt nicht in Panik verfallen, sondern auf 
Basis der individuellen Fähigkeit und Bereitschaft zum 
Eingehen von Risiken Entscheidungen fällen. Aus unserer 
Sicht gibt es gute Gründe dafür, dass sich die Kurse erho-
len. Stützend sollte in diesem Zusammenhang die wei-
terhin gute Konjunktur in Europa wirken. Aufgrund der 
hohen politischen Unsicherheit dürften die Kursabschläge 
aktuell höher sein, als dies durch die wirtschaftlichen Ef-
fekte gerechtfertigt scheint. Wenn die Ungewissheit nach 
und nach der Klarheit über den zukünftigen Weg der EU 
und Großbritanniens weicht, kann sich auch der Markt 
wieder erholen, da der Unsicherheitsabschlag im Zeit-
ablauf abgebaut wird. Vieles wird davon abhängen, ob es 
den führenden Politikern der EU gelingen wird, eine über-
zeugende Antwort auf die durch den Brexit ausgelöste 
schwere Krise zu geben.
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Weltwirtschaft: 
Moderates, aber stabiles Wachstum
Das Jahr 2016 wirkt auf den Anleger wie ein schwieriges 
Jahr mit Enttäuschungen und negativen Überraschungen 
wie dem Votum für den EU-Austritt des Vereinigten König-
reichs. Doch die Wachstumsprognosen des IWF oder der 
OECD lagen vor dem EU-Referendum im Vereinigten König-
reich auf dem Niveau der Jahre 2012 bis 2015. Und der 
Brexit wird zumindest für das laufende Jahr auf die ge-
samte Weltwirtschaft bezogen nur einen begrenzten Effekt 
haben. 

Wir hatten im Jahresausblick ein mäßiges erstes Halb-
jahr erwartet, zugleich aber eine Belebung im zweiten 
Halbjahr prognostiziert. Zur Jahresmitte ist tatsächlich 
eine Stabilisierung der Weltwirtschaft eingetreten, eine 
Richtung für das zweite Halbjahr ist aber noch nicht genau 
zu erkennen. Vor allem die US-Wirtschaft kommt nicht 
wieder in Fahrt. Die Industrie leidet unter dem niedrigen 
Ölpreis, die Exportwirtschaft unter dem festen US-Dollar 
und zuletzt kam auch noch der Arbeitsmarkt ins Stocken. 
Die Frühindikatoren schwanken zudem stark, was die Ver-
unsicherung über die weitere Entwicklung in der US-Wirt-
schaft widerspiegelt. 

Der bevorstehende Austritt des Vereinigten König-
reichs aus der EU wird unseren Analysen zufolge wegen 
der Unsicherheit über die Ausgestaltung der zukünftigen 
Handelsbeziehungen schon kurzfristig die Investitionen 
hemmen, allerdings vor allem in Großbritannien und 
weniger im Euroraum. Mögliche Handelsbeschränkungen 
sind frühestens ab dem Jahr 2018 zu erwarten. Aus Sicht 
der Kontinentaleuropäer belastet zwar die Aufwertung 
des Euro gegenüber dem Britischen Pfund die Exporteure, 
was allerdings durch den gegenüber anderen Währungen 
schwächeren Euro ausgeglichen wird. Aufgrund der vor 
dem Votum starken Konjunkturdaten gehen wir davon 
aus, dass der Euroraum den politischen Schock öko-
nomisch gut verkraften wird. Da im Jahr 2016 noch keine 
Handelsbeschränkungen eintreten, sind es allein die 
politischen Unsicherheiten, die dämpfend auf das 
Wachstum wirken könnten. Deren Effekte auf das Ge-
samtjahr 2016 dürften aber maximal 0,1 Prozentpunkte 
ausmachen. Mögliche politische Fliehkräfte in anderen 
EU-Ländern haben auf die Jahresprognose 2016 keinen 
Einfluss. 

Vorsichtige Hoffnung keimt in den Schwellenländern auf, 
die dank einer anziehenden Nachfrage nach Rohstoffen 
aus China den Tiefpunkt der Rezession durchschritten 
haben könnten. Unser Marcard, Stein & Co-Konjunktur-
indikator, der 69 Frühindikatoren aus der ganzen Welt aus-
wertet, zeigt mit einem Wert von 0,51 (0 = Minimum, 1 = 
Maximum) eine durchschnittliche Wachstumsrate an. 

Wir erwarten daher eine Fortsetzung des Aufschwungs 
in der Weltwirtschaft in einem moderaten Tempo. Das ak-
tuell größte politische Risiko geht derzeit von Europa nach 
dem Brexit aus. Ökonomisch ist eine Abschwächung der 
US-Wirtschaft eine bestehende Gefahr, während vor allem 
aus China wieder positive Impulse auf die Weltwirtschaft 
ausgehen könnten, was die anderen Schwellenländer 
über steigende Rohstoffpreise stützen dürfte.
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Weltwirtschaft: Marcard-Konjunkturindikator
(Werte nahe 1 signalisieren einen Boom, nahe 0 eine Rezession)

Revision der Jahresprognose: Das Weltwirtschafts-
wachstum im Jahr 2016 wird minimal von 2,9 % auf 
2,7 % nach unten revidiert. Wir waren schon zu Jahres-
beginn vorsichtiger als der Konsens. 

US-Wirtschaft:
Zur Jahresmitte noch in der Konjunkturdelle
Trotz einer Erholung des Ölpreises in den letzten Monaten 
ist die Schwächephase der US-Wirtschaft zur Jahresmitte 
noch nicht überwunden. Zwar gibt es auch keine Anzei-
chen dafür, dass die Wirtschaft in eine Rezession abgleitet, 
aber die Hoffnungen auf eine stärkere Belebung müssen 
genauso wie der nächste Zinsschritt der Federal Reserve 
immer wieder in die Zukunft verschoben werden. 

Die Konjunkturdelle hat sich bereits seit einiger Zeit 
anhand der Umfragewerte unter den Einkaufsmanagern 
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abgezeichnet, die zunächst in den ölpreisabhängigen 
Wirtschaftszweigen, inzwischen aber über alle Branchen 
hinweg von einer mäßigen Expansion der Aufträge be-
richteten. Sichtbar wurde die Stimmungseintrübung ins-
besondere an dem jüngst nur noch geringfügigen Be-
schäftigungsaufbau. Dies wiederum bereitet Sorgen, ob 
der bisherige Wachstumstreiber der US-Wirtschaft, die 
Konsumnachfrage, nicht bald nachlässt. 

Ein wesentlicher Grund für eine möglicherweise noch 
über den Sommer hinweg anhaltende Schwäche der US-
Produktion ist der Lageraufbau in den Jahren 2012 bis 
2015. Nun müssen die Unternehmen ihre Produktion 
kürzen, um die Lager zu räumen. Allerdings scheint die 
Wende schon begonnen zu haben. Der Umfragewert des 
ISM-Einkaufsmanagerindex zu den Vorratsbeständen 
zeigt mit einem Vorlauf von neun Monaten einen engen 
Zusammenhang zu den tatsächlichen Lagerbeständen. 
Aktuell lässt sich daraus ein spürbarer Lagerabbau im 
Verarbeitenden Gewerbe in den kommenden Monaten 
ablesen. Anschließend kann die US-Wirtschaft wieder 
stärker wachsen. 
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US-Lagerbestände im Verarbeitenden Gewerbe: 
Umfragewerte als Indikator für die Zukunft

Verhältnis Lagerbestände zu Umsätze gesamt (Veränderungsrate y/y)
ISM-Index Komponente Lagerbestände (Vorlauf um neun Monate) r.S.

Positiv zu bewerten ist, dass das Wachstum der Geld-
menge M1 (Bargeld und Sichtguthaben) seit nunmehr 14 
Wochen anzieht. Die niedrige Jahreswachstumsrate von 
2,5 % im Februar signalisierte ein geringeres Ausgabever-
halten der Unternehmen und Konsumenten. Der jüngste 
Wert von 8,4 % deutet dagegen darauf hin, dass im Laufe 
des Jahres reichlich Liquidität für Investitionen und Kon-
sum zur Verfügung steht. 

Hoffnungen bereitet zudem der Immobilienmarkt. Die-
ser für den Arbeitsplatzaufbau sehr wichtige Sektor hat in 
dem aktuellen Aufschwung noch keine so starke Dynamik 
wie in früheren Konjunkturzyklen entwickelt, obwohl die 

Preise mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 5 % 
kräftig zulegen. Die Überkapazitäten und die negativen 
Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise hielten bisher viele 
Verbraucher vom Immobilienkauf ab. Doch steigende 
Bauanträge und eine gute Stimmung unter den Hausmak-
lern lassen eine Belebung erkennen. 

Die US-Notenbank nimmt zudem weiterhin eine kon-
junkturstimulierende Rolle ein. Die Befürchtungen, dass 
sie trotz einer mäßigen Wirtschaftsdynamik die Zinsen 
anhebt, dürften sich unter Fed-Präsidentin Janet Yellen 
nicht bewahrheiten. Zinsanhebungen erfolgen nur sehr 
langsam, wenn die konjunkturelle Lage stabil genug ist. 
Wir erwarten maximal eine Zinserhöhung im Dezember 
2016, vielleicht wird der Zinsschritt auch in das Jahr 2017 
verschoben. 

Insgesamt rechnen wir zunächst noch mit einem ver-
haltenen Wachstumstempo. Ab dem vierten Quartal 2016 
könnten die Aufträge wieder anziehen und zu etwas mehr 
Dynamik führen. Die Belebung kommt jedoch zu spät, um 
unsere gegenüber den meisten Analysten schon sehr vor-
sichtige Prognose für die Jahreswachstumsrate noch zu 
erreichen.

Revision der Jahresprognose: Wir senken die Prog-
nose für das US-Wachstum wegen des schwachen 
ersten Halbjahres von 2,2 % auf 1,8 %.

China: Stabilität wieder erreicht
Die wirtschaftliche Lage in China hat sich wieder schneller 
als gedacht stabilisiert. So konnte der Abfluss an Devisen-
reserven ebenso gestoppt werden wie der Vertrauensver-
lust am Aktienmarkt. Auch die realwirtschaftlichen Daten 
zur Industrieproduktion und zu den Einzelhandelsumsät-
zen weisen wieder kräftige Wachstumsraten auf. 

Wesentlich dazu beigetragen hat die massive Auswei-
tung der Geldmenge in den vergangenen Monaten. Vor 
allem die Kreditvergabe der Banken wurde gelockert. 
Gegenüber dem Niveau von vor zwei Jahren wurden zuletzt 
31 % mehr Kredite vergeben. Sichtbares Ergebnis war ein 
starker Anstieg der Immobilienpreise in den fünf wichtigs-
ten Städten Peking, Shanghai, Guangzhou, Wuhan und 
Tianjin um durchschnittlich 23 % innerhalb eines Jahres. 
Das führt dazu, dass in Erwartung einer wieder anziehen-
den Bautätigkeit schon heute mehr Rohstoffe und Stahl 
nachgefragt werden. 
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Die Schwächephase Chinas machte sich besonders stark 
im Außenhandel bemerkbar. Die Importe aus der EU fielen 
zeitweise um mehr als 20 % gegenüber dem Vorjahr zu-
rück. Chinas geringere Welthandelstätigkeit war ein we-
sentliches Wachstumshemmnis der Weltwirtschaft. Vor 
allem Rohstoffexporteure sowie Industriegüterproduk-
teure spürten, dass der große Hunger der vergangenen 
Jahre gesättigt war. Aber auch hier gibt es kleine Hoff-
nungsschimmer. Im Mai lag der Importwert Chinas aus 
Deutschland erstmals seit Dezember 2014 über dem Wert 
des Vorjahres. Gestützt wurde dies durch eine erhöhte 
Nachfrage nach Kraftfahrzeugen. Die Zahl der verkauften 
Autos stieg im Mai um 11 % gegenüber dem Vorjahres-
monat an. 

In den kommenden Monaten ist daher eher mit positi-
ven Überraschungen aus China zu rechnen. Das Ziel der 
Regierung, ein Wachstum von 6,5 % bis 7 % zu erzielen, 
scheint nicht in Gefahr zu sein. Allerdings lässt die Dyna-
mik der Kreditvergabe schon wieder etwas nach, so dass 
das Wachstumsziel für das Jahr 2017 erneut eine Heraus-
forderung sein wird.

Revision der Jahresprognose: Wir bleiben bei unserer 
BIP-Wachstumsprognose für China von 6,5 %.

In Europa schieben die EZB und die Europäische 
Investitionsbank die Konjunktur an
Die Voraussetzungen für ein starkes Wachstum im Euro-
raum sind angesichts der jüngsten politischen Unsicher-
heiten um Großbritannien (Brexit), Spanien (Wahlergeb-
nis) und Italien (Bankenkrise) sowie der schwächelnden 
Weltmarktnachfrage alles andere als günstig. Der Brexit 
wird zwar nicht kurzfristig zu Handelsbarrieren führen, da 
dem tatsächlichen Austritt mindestens zwei Jahre Ver-
handlungen vorausgehen, aber über die bestehende Un-
sicherheit einen negativen Einfluss auf die Investitions-
tätigkeit – vor allem auf der britischen Insel – führen. 
Daher bedarf es der Unterstützung zweier europäischer 
Institutionen, um den im vergangenen Jahr eingeschlage-
nen Wachstumspfad nicht wieder zu verlassen. 

Zum einen läuft der Juncker-Plan, ein Investitionspro-
gramm im Gesamtumfang von 315 Mrd. Euro bis zum Jahr 
2017, recht gut an. Die Europäische Investitionsbank (EIB) 
unterstützt Projekte, die von privaten Investoren in diesen 
unsicheren Zeiten nicht unterstützt würden, indem teil-

weise das Risiko übernommen wird. Nach einem Jahr 
konnten bereits Projekte in einem Umfang von etwa 100 
Mrd. Euro auf den Weg gebracht werden. Zum anderen 
zeigt das im März verkündete Maßnahmenpaket der Eu-
ropäischen Zentralbank Wirkung. Sowohl die Ausweitung 
der monatlichen Staatsanleihekäufe von 60 auf 80 Mrd. 
Euro als auch die jüngst hinzugekommenen Unterneh-
mensanleihekäufe haben die Zinsen für Staats- und Un-
ternehmensanleihen noch weiter nach unten gebracht. 
Vor allem Immobilieninvestitionen, aber auch der Konsum 
werden dadurch angeschoben, weil nur noch wenig An-
reize für ein erhöhtes Sparen bestehen. Ein Beispiel ist 
der kräftige Anstieg der Automobilabsatzzahlen in den 
ersten vier Monaten um 9 % gegenüber dem Vorjahr. 

Entsprechend stabil zeigen sich die Umfragewerte 
unter den Einkaufsmanagern im Euroraum seit etwa 18 
Monaten. Die Ergebnisse deuten auf ein solides BIP-
Wachstum von 1,5 % bis 2,0 % hin. Wir glauben, dass die 
Diskussion um den Brexit kurzfristig keine starken real-
wirtschaftlichen Effekte hat. Insgesamt bleibt der Auf-
schwung im Euroraum trotz der politischen Unsicherhei-
ten auch im zweiten Halbjahr erhalten. Die Beschäftigung 
wächst kontinuierlich an. Die Arbeitslosenquote hat sich 
im ersten Halbjahr bereits von 10,5 % auf 10,2 % verrin-
gert und dürfte am Jahresende unterhalb des von uns 
prognostizierten Wertes von 10,0 % liegen. 
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Euroraum: Einkaufsmanagerindizes
und BIP-Wachstum

BIP-Wachstum
Einkaufsmanagerindex Dienstleistungssektor (r.S.)
Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe (r.S.)

Revision der Jahresprognose: Wir behalten die BIP-
Wachstumsprognose für den Euroraum von 1,6 % bei.
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Deutschland boomt
Eine niedrige Arbeitslosenquote, kräftige Reallohn-
anstiege, Gewinnsteigerungen der Unternehmen und eine 
vergleichsweise stabile politische Landschaft führen zu 
guten Stimmungswerten bei Unternehmern Verbrauchern 
und Finanzakteuren in Deutschland. Dabei schafft es die 
deutsche Wirtschaft trotz ihrer Exportorientierung sogar, 
die starken Absatzrückgänge in den Schwellenländern zu 
verkraften. 

Starke Impulse kamen zuletzt wieder von der Bau-
industrie. Die Auftragseingänge im Bausektor nehmen 
vor dem Hintergrund steigender Einkommen, fallender 
Zinsen sowie steigender Immobilienpreise und Mieten 
weiter zu. Die Handwerksbetriebe melden entsprechend 
hohe Auslastungsraten. Dabei fallen die Ausgaben für 
Flüchtlingshilfen noch nicht einmal so sehr ins Gewicht. 
Aktuell ist kein rasches Ende des Booms in Sicht. 
Deutschland ist indirekt ein Profiteur der tiefen Zinsen. 
Denn diese ermöglichen erst den Immobilienboom, ver-
stärkte staatliche Investitionen und unterstützten die 
deutsche Exportindustrie über einen schwachen Euro. 
Der bevorstehende Austritt Großbritanniens aus der EU 
wird die deutsche Exportwirtschaft treffen. Sie hat aber 
in der Vergangenheit bewiesen, dass sie selbst starke 
Nachfragerückgänge von wichtigen Handelspartnern wie 
Russland (-40 % innerhalb von zwei Jahren bei etwa dem 
halben Handelsvolumen wie zum Vereinigten Königreich), 
China (-6 % in einem Jahr bei einem ähnlichen Handels-
volumen) oder Brasilien (12 % innerhalb von zwei Jahren 
bei etwa einem Drittel des Handelsvolumens) verkraften 
kann, indem neue Märkte erobert werden. 

Revision der Jahresprognose: Wir erwarten unver-
ändert ein BIP-Wachstum für Deutschland von 1,6 %.
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US-Dollar: Gesucht als sicherer Hafen nach dem 
Brexit, aber mit weniger Zinsfantasie
Der US-Dollar hat sich im ersten Halbjahr aufgrund einer 
spürbar abnehmenden Dynamik der US-Wirtschaft schwä-
cher als weithin erwartet entwickelt. Zunächst trübte sich 
die Stimmung unter den US-Unternehmen aus dem Ver-
arbeitenden Gewerbe infolge des Ölpreisrückgangs ein, 
dann zeigte sich noch der Dienstleistungssektor weniger 
optimistisch, was sich in einem reduzierten Beschäfti-
gungsaufbau der Unternehmen bemerkbar machte. In 
diesem instabilen wirtschaftlichen Umfeld konnten und 
wollten die Mitglieder des Offenmarktausschusses der 
Federal Reserve den zweiten Zinsschritt nicht riskieren. 
Dadurch schwand der Zinsvorteil von US-Dollar-Anleihen 
im Vergleich zu den Euro-Anleihen. Der Zinsvorteil ist je-
doch wichtig, weil andere Einflussfaktoren auf den Wech-
selkurs, wie die Differenz in der Leistungsbilanz oder die 
Kaufkraftparität eher einen Wechselkurs im Bereich von 
1,30 bis 1,40 EUR/USD rechtfertigen würden. 

Für die kommenden Monate ist nicht damit zu rechnen, 
dass weitere Zinsschritte folgen, weil wohl zunächst die 
Auswirkungen des Brexit-Votums auf die Entwicklung der 
Wirtschaft und die Kapitalmärkte abgewartet werden dürf-
ten. Dafür profitiert der US-Dollar zunächst davon, dass 
die politischen Unsicherheiten um die EU zu einer Flucht 
in den sicheren Hafen US-Dollar führen, was wiederum die 
US-Konjunktur dämpft. Zudem gibt es Spekulationen da-
rüber, dass die Europäische Zentralbank weitere stimulie-
rende Maßnahmen ergreift, um die Euro-Staaten gegen-
über negativen wirtschaftlichen Effekten durch den be- 
vorstehenden EU-Austritt Großbritanniens abzusichern. 

Mit Blick auf das Jahresende machen die Erholung des 
Ölpreises, eine steigende Immobiliennachfrage sowie ein 
sich abzeichnender Lagerabbau Hoffnung, dass es wieder 
zu einer Belebung der US-Wirtschaft kommt. Dann werden 
die Zinserwartungen der Marktteilnehmer für das Jahr 
2017 anziehen und den US-Dollar stützen. Denn die Prog-
nosen sind mit nur einer Leitzinsanhebung bis Ende 2017 
derart niedrig, dass viele Währungsspekulanten auf dem 
falschen Fuß erwischt werden könnten, wenn die US-No-
tenbank – wie von uns erwartet – zwei oder drei Zins-
schritte in den kommenden 18 Monaten vornähme. Vor 
allem die langsam anziehenden Inflationsraten, die durch 
den Basiseffekt des Ölpreises bedingt im Februar 2017 

3 % übersteigen dürften, üben zunehmenden Druck auf 
die Notenbankmitglieder aus. 
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US-Dollar: Zusammenhang zu den Zinserwartungen 
des Marktes

EUR/USD Erwartete Zinsdifferenz in Prozentpunkten (r.S.)

Zum Jahresende dürfte der US-Dollar von der US-Präsident-
schaftswahl 2016 beeinflusst werden. Normalerweise 
wertet der US-Dollar bei der Wahl eines republikanischen 
Präsidenten auf, weil ihnen eine wirtschaftsfreund- 
lichere Politik zugetraut wird. Der außenpolitische Wahl-
slogan von Donald Trump „America first“, bei dem er als 
Präsident finanzielle und handelspolitische Zugeständ-
nisse von seinen Verbündeten und Handelspartnern ver-
langt, könnte zu einer US-Dollar-Aufwertung beitragen. 
Doch vermutlich wird Trumps Unberechenbarkeit und 
seine undiplomatische Art Sorgen hervorrufen. Risiken 
wären z. B. eine deutliche Ausweitung des Haushaltsdefi-
zits als Folge von angekündigten Steuersenkungen oder 
eine Eintrübung der wirtschaftlichen Perspektiven auf-
grund protektionistischer Maßnahmen. Die jüngsten Wahl-
umfragen scheinen die berechenbarere Hillary Clinton zur 
Präsidentschaftsfavoritin zu machen. Wird sie gewählt, 
dürfte der Einfluss auf den Wechselkurs begrenzt bleiben, 
da sie letztendlich für eine ganz ähnliche Politik wie Barack 
Obama steht. 

Wir gehen davon aus, dass der US-Dollar von besseren 
Konjunkturdaten zum Ende des Jahres gestützt wird, wenn 
die Unsicherheiten um die Folgen des Brexit etwas nach-
lassen. Wir erwarten eine leichte Aufwertung des US-Dollar. 

Revision der Jahresprognose: Wir erwarten einen Kurs 
von 1,09 EUR/USD statt zuvor 1,05 EUR/USD. 

Maßnahmen: Wir empfehlen dem Anleger, US-Dollar-
Positionen leicht überzugewichten. 
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Nach dem Brexit-Schock können die Renditen bei 
zehnjährigen Bundesanleihen wieder etwas steigen
Seit Jahresbeginn sind die Renditen bei Bundesanleihen 
merklich gefallen. Mit einer Rendite von -0,18 % notierten 
zehnjährige Bundesanleihen am 24. Juni auf einem Re-
kordtief. Selbst Anleihen mit fünfzehnjähriger Laufzeit 
rentieren unter der 0 %-Marke. Etwa 80 % aller ausstehen-
den Bundesanleihen weisen nun eine negative Verzin-
sung auf.

Die Anleger haben sofort nach dem Brexit mögliche Leit-
zinserhöhungen seitens der US-amerikanischen Noten-
bank Federal Reserve ausgepreist. In dem aktuellen, von 
Unsicherheit geprägten Umfeld fällt es schwer, an eine 
baldige Erhöhung der US-amerikanischen Leitzinsen zu 
glauben. Allenfalls zum Ende des Jahres halten wir maximal 
eine Erhöhung der Federal Funds Rate für möglich. 
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Eingepreiste Wahrscheinlichkeiten verschiedener 
Leitzinssätze in % für die Fed-Sitzung am 14.12.2016
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Im weiteren Jahresverlauf dürften jedoch die Unsicher-
heiten nach dem Brexit stetig zurückgehen. Mögliche 
systemische Risiken im europäischen Finanzsektor soll-
ten durch die reichliche Versorgung der Banken mit fri-
scher Liquidität durch die EZB und die Bank of England 
eingedämmt werden können. Realwirtschaftlich könnte 
es über geringere Investitionen zu leichten Einbußen 
kommen. Diese sind jedoch angesichts der guten Lage 
der europäischen Konjunktur verkraftbar. 

Die Fundamentaldaten sprechen unterdessen eher für 
einen Renditeanstieg. So ist die Zinsdifferenz zwischen 
US-Staatsanleihen und Bundesanleihen, der sogenannte 
Transatlantikspread, im historischen Vergleich bereits 
sehr hoch. Dies signalisiert eine hohe Bewertung von 
Bundesanleihen im Vergleich zu US-Staatsanleihen. Als 

problematisch sehen wir auch die starke Verflachung der 
Renditestrukturkurve von Bundesanleihen an. Die Rendi-
ten länger laufender Anleihen sind stärker gefallen als die 
ihrer kürzer laufenden Pendants. Normalerweise wäre 
dies ein Anzeichen für eine bevorstehende Rezession, da 
Investoren ihre Nachfrage nach Sicherheitsinvestments in 
einer wirtschaftlichen Krise erhöhen. In der momentanen 
Situation ist die flache Zinsstrukturkurve jedoch teilweise 
durch die Suche nach sicheren Häfen nach dem Brexit und 
vor allem durch die expansive Geldpolitik der EZB zu er-
klären. Wir glauben, dass diese Entwicklung nicht den 
fundamentalen Gegebenheiten entspricht und sich daher 
nicht fortschreiben lässt. So stiegen zum Beispiel die 
Renditen während der dritten Runde der quantitativen Lo-
ckerung in den USA an, da sich zwischenzeitlich die Fun-
damentaldaten verbessert hatten. 

Im weiteren Jahresverlauf werden steigende Preise 
Druck auf die Renditen ausüben. So dürfte sich die Inflati-
onsrate in Deutschland aufgrund des wieder höheren Öl-
preises alleine um 0,6 bis 0,7 Prozentpunkte erhöhen und 
damit spürbar über 1 % liegen. Beachtung finden sollte in 
diesem Zusammenhang, dass das aktuelle Aufkaufpro-
gramm der EZB planmäßig im März 2017 ausläuft, wenn 
die EZB der Meinung ist, ihr Inflationsziel mittelfristig er-
reichen zu können. Mit höheren Inflationsraten zum Jah-
reswechsel hätte die EZB im März 2017 durchaus Argu-
mente, ihr Anleiheaufkaufprogramm zu beenden oder 
zumindest zurückzufahren, denn die negativen Effekte des 
Programms wie ein sich überhitzender Immobilienmarkt in 
Deutschland, erodierende Zinsmargen bei den europäi-
schen Banken, Anlagenotstand sowie zunehmender poli-
tischer Gegenwind bedrohen die Effektivität und Glaub-
würdigkeit der Geldpolitik. 

Die Sorgen nach dem Brexit und die expansive Geld-
politik der EZB dürften die Nachfrage nach Bundesanlei-
hen auf einem hohen Niveau halten. Anleger suchen zu-
dem angesichts des Trilemmas aus einer wachsenden 
Verschuldung der Unternehmen und Staaten, des einge-
schränkten fiskalischen Handlungsspielraums der Staa-
ten sowie des sich verlangsamenden Wachstums der 
Weltwirtschaft den sicheren Hafen der Bundesanleihen. 
Fundamentale Gründe sprechen aber für steigende Ren-
diten. In diesem Spannungsfeld erwarten wir, dass die 
Rendite einer zehnjährigen Bundesanleihe zum Jahres-
ende bei 0,3 % liegen wird. Aus dieser Prognose ergibt 
sich gegenüber Ende Juni ein Kursverlust von etwa 4 %. 
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Peripherieanleihen im Spannungsfeld zwischen gu-
ten Fundamentaldaten und hohen politischen Risiken
Das Ausscheiden Großbritanniens aus der EU hat für die 
Peripheriestaaten erhebliche Konsequenzen. So sind vor 
allem die schwächeren Länder Europas anfällig, sollte es 
zu einer Phase der politischen Instabilität der europäi-
schen Institutionen kommen. 

Die Iberische Halbinsel wird nach den spanischen Par-
lamentswahlen weiter kritisch gesehen. Entgegen mancher 
Befürchtungen haben sich die spanischen Wähler nicht in 
großer Zahl den Linkspopulisten von der Unidos Podemos 
angeschlossen, sondern die regierenden Konservativen um 
den amtierenden Ministerpräsidenten Rajoy gestützt. Eine 
alleinige Mehrheit hat seine Partei aber nicht erreichen 
können. Es besteht zwar die Option einer großen Koalition, 
aber nur, wenn die Sozialdemokraten von ihrer Forderung 
eines Rückzugs Rajoys abrücken. Die Alternative wäre eine 
Koalition unter Führung der Sozialdemokraten mit den 
Linkspopulisten und den Bürgerlichen, die aber vor allem 
im Bereich der Wirtschaftspolitik nur geringe Schnittmen-
gen aufweist. Die politischen Unsicherheiten bleiben so 
zunächst bestehen. 
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Spanische Staatsanleihen: Renditeaufschlag zu 
Bundesanleihen (zehnjährige Titel, in Bp.)

Italien hat unter der neuen Regierung dagegen gezeigt, 
dass es zu Reformen in der Lage ist. So soll der Gesetz-
gebungsprozess vereinfacht und das Wahlrecht reformiert 
werden, um stabilere Mehrheiten zu erreichen. Problema-
tisch ist jedoch der italienische Bankensektor zu sehen, 
der unter faulen Krediten leidet, so dass politischer Hand-
lungsdruck besteht, das Bankensystem zu rekapitalisieren. 
Da allerdings die Staatsverschuldung sehr hoch ist, sehen 
wir wenig Raum für ein groß angelegtes staatliches Ret-
tungspaket für die Banken des Landes. Das notwendige 
Eigenkapital ist momentan am Kapitalmarkt für italienische 

Banken nicht zu vertretbaren Kosten verfügbar.
Anleger sollten trotz der hohen politischen Risiken 

nach dem Brexit nicht vergessen, dass die wichtigen Pe-
ripheriestaaten wie Spanien, Irland und Italien konjunk-
turell gut dastehen. In den Ländern wächst die Wirtschaft, 
in Spanien sogar mit der zweithöchsten Rate innerhalb 
des Euroraums. Auch die Einkaufsmanager zeigen sich 
insgesamt optimistisch, wobei die Umfrageergebnisse zu-
letzt etwas schwächer ausfielen. 

Insgesamt dominieren aber aktuell die politischen Ri-
siken eindeutig. Wir empfehlen, bei Peripherieanleihen 
etwas vorsichtiger zu werden.

Unternehmensanleihen profitieren von der EZB
Nach dem Anstieg der Anleihespreads seit Jahresanfang 
ist die Bewertung von Unternehmensanleihen in der lang-
fristigen Betrachtung nun als fair zu beurteilen. Der Brexit 
hat die Spreads nur leicht ansteigen lassen. Die Rendite-
differenz zwischen einem breiten Index auf europäische 
Unternehmensanleihen und einer fünfjährigen Bundes-
anleihe liegt bei etwa 150 Basispunkten leicht über dem 
langfristigen Durchschnitt. Im Gegensatz zu einem In-
vestment in Bundesanleihen ist auf Basis der Fälligkeits-
rendite mit Unternehmensanleihen immerhin noch ein 
positiver Ertrag zu erwarten. Unterstützend für das Seg-
ment sollte sich der Kauf von Unternehmensanleihen 
durch die EZB auswirken. Wir rechnen damit, dass die 
Notenbank in einem größeren Umfang als erwartet am 
Markt tätig wird, da erstens Staatsanleihen zunehmend 
knapper werden und zweitens nur durch ein hohes Volu-
men eine signifikante Verbesserung der Refinanzierungs-
bedingungen der Unternehmen gewährleistet werden 
kann. Anleger sollten unbedingt auf eine ausreichende 
Liquidität achten, die als negativer Nebeneffekt der An-
leihekäufe teilweise eingeschränkt ist. Auch sollten An-
leihen von Unternehmen mit einem hohen Anteil an Um-
sätzen im Vereinigten Königreich sowie Bankanleihen 
aufgrund der politischen Risiken gemieden werden.

Revision der Jahresprognosen: Statt 0,9% erwarten 
wir als Rendite für eine zehnjährige Bundesanleihe 
zum Jahresende 0,3%.

Maßnahmen: Die Rentenmärkte bleiben unterge-
wichtet. Die politischen Risiken sollten stärker be-
achtet werden.



MARCARD, STEIN & CO

14

a k t i e n

Die Unsicherheit nach dem Brexit belastet die 
Aktienmärkte
Nach den Kursverlusten des Jahresanfangs folgte mit dem 
Brexit die nächste böse Überraschung für Aktieninvesto-
ren. Nachdem auch hier viele Anleger auf dem falschen 
Fuß erwischt wurden, werden am Aktienmarkt aktuell 
hohe Risikoprämien eingepreist. Denn der Ausstieg der 
Briten aus der EU konfrontiert die Investoren mit einer un-
gewissen Zukunft. Auf der einen Seite haben sich die Ri-
siken erhöht, auf der anderen Seite bieten die reduzierten 
Bewertungen große Chancen.

Risiken für die zweite Jahreshälfte
1. Politische Unsicherheiten nach dem Brexit
Auch nach der Entscheidung wird der Brexit die Risiken für 
den Aktienmarkt in der zweiten Jahreshälfte mitbestim-
men. Neben der unsicheren Ausgestaltung der Wirt-
schaftsbeziehungen wird dabei auch die innenpolitische 
Lage in Großbritannien eine Rolle spielen. So ist zum Bei-
spiel ein Austritt Schottlands oder Nordirlands aus dem 
Vereinigten Königreich denkbar. Auch könnte die Spaltung 
der britischen Gesellschaft zu einer politischen Krise füh-
ren. Selbst die Brexit-Befürworter scheinen keinen Plan für 
das weitere Vorgehen vorbereitet zu haben und verlieren 
sich in innerparteilichen Auseinandersetzungen. Als un-
mittelbare Konsequenz dieser Unsicherheit dürften einige 
Unternehmen bereits geplante Investitionen vor allem in 
Großbritannien überdenken. Eine gehemmte Wirtschafts-
aktivität würde wiederum einen negativen Einfluss auf die 
Gewinne der Unternehmen ausüben und dadurch die Ak-
tienkurse belasten. Auch schmälert eine gesunkene In-
vestitionstätigkeit die zukünftigen Wachstumsaussichten. 

Auf Seiten der EU spielen neben den wirtschaftlichen 
Effekten vor allem die politischen Implikationen des 
Brexit eine Rolle. Bereits in den letzten Monaten war ein 
Erstarken populistischer Kräfte in vielen europäischen 
Ländern zu beobachten. Diese könnten sich durch den 
Ausgang des Referendums in Großbritannien nun be-
stärkt fühlen, ähnliche Abstimmungen in anderen Län-
dern durchzuführen. Die Aktienmärkte könnten in einem 
solchen Fall von neuen Schockwellen getroffen werden. 
Ob ein solches Vorhaben in anderen Ländern angesto-
ßen wird und wie hoch die Erfolgsaussichten weiterer 
Referenden sind, ist stark davon abhängig, wie es Groß-

britannien in der Folge der Austrittsentscheidung ergeht. 
Da wir für das Land deutlich negative Folgen durch den 
Brexit erwarten, sehen wir die Wahrscheinlichkeit für 
weitere Referenden in anderen EU-Staaten aktuell als 
gering an. 

2. US-Präsidentschaftswahlen
Ein weiteres politisches Risiko des Restjahres für den Ak-
tienmarkt geht von der US-amerikanischen Präsident-
schaftswahl im November aus. Sollte Donald Trump die 
Wahlen gewinnen, ist von einer eher protektionistischen 
Wirtschaftspolitik auszugehen, die den Welthandel emp-
findlich beeinträchtigen könnte. Vor allem der zweitgrößte 
Handelspartner der USA, China, wäre hiervon in Form von 
erhöhten Zöllen und Handelsbeschränkungen betroffen. 
Für US-amerikanische Unternehmen kommt erschwerend 
hinzu, dass die Akquirierung ausländischer Arbeiter über 
eine Beschränkung der Visa-Programme deutlich restrin-
giert werden soll. Auf die Aktienkurse würde ein Wahlsieg 
Donald Trumps daher wahrscheinlich negativ wirken. 
Sollte hingegen die Demokratin Hillary Clinton in das Oval 
Office einziehen, sind nur geringe Reaktionen des Kapital-
marktes zu erwarten, da von ihr eher eine Fortführung der 
aktuellen wirtschaftspolitischen Linie erwartet wird. 

3. Abschwächende Dynamik der Weltwirtschaft
Aus fundamentaler Sicht besteht eines der Hauptrisiken 
für den Aktienmarkt in einer weiteren Abschwächung der 
Weltkonjunktur. Europa entwickelt sich jedoch weiter po-
sitiv. Selbst unter Einbezug möglicher wachstumshem-
mender Effekte durch den Brexit, sollte Kontinentaleuropa 
weiterhin auf einem positiven Wachstumspfad bleiben. 
Auch konnten sich einige Sorgenkinder, wie z. B. China, 
zumindest stabilisieren. Sorgen bereitet jedoch ein stot-
ternder US-Konjunkturmotor. Insbesondere der Arbeits-
markt sendete hier zuletzt schwächere Signale. Die Erho-
lung des Ölpreises sowie ein sich abzeichnender Lager- 
abbau lassen uns für die zweite Jahreshälfte jedoch vor-
sichtig optimistisch für die USA sein. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass das Weltwirtschaftswachstum 
intakt bleibt, wenn auch auf einem moderaten Niveau. Das 
Risiko weiterer Zinserhöhungen der US-amerikanischen 
Notenbank hat sich hingegen im Zuge des Brexit und der 
Verschlechterung der US-Konjunktur verringert.

Für mutige Anleger bieten sich in den kommenden 
Wochen jedoch auch Chancen, die niedrigen Aktienkurse 
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zum Einstieg oder zur Aufstockung zu nutzen. Obwohl 
aufgrund der Risiken ein starkes Nervenkostüm gefragt 
sein wird, sprechen einige Argumente für ein Investment 
in Aktien.

Chancen für die zweite Jahreshälfte
1. Abnehmende Unsicherheit im Zeitverlauf
Entsprechend des von uns als Basisszenario angenom-
menen J-Kurven-Effekts gibt es zwei Arten von Risikoauf-
schlägen, die zu den starken Kursrückgängen im An-
schluss an das Referendum geführt haben. Zum einen 
sind da die tatsächlichen ökonomischen Konsequenzen 
des Brexit, welche sich in geringeren Wachstumsaussich-
ten und damit in niedrigeren Gewinnerwartungen der 
Unternehmen widerspiegeln. Obwohl diese aufgrund der 
fehlenden Klarheit über die Ausgestaltung der zukünftigen 
Beziehungen zwischen der EU und Großbritannien noch 
nicht genau quantifizierbar sind, ist jedoch davon aus-
zugehen, dass diese durchaus ein dauerhaft geringeres 
Preisniveau im Vergleich zu einem Nicht-Brexit-Szenario 
rechtfertigen. Zum anderen gibt es Abschläge für eben 
diese Unsicherheit bezüglich der Verhandlungen über zu-
künftige Handelsbeziehungen. Diese Unsicherheiten 
sollten im Zeitverlauf mit fortschreitenden Verhandlungen 
abnehmen. Je klarer der zukünftige Weg wird, desto gerin-
ger sollten auch die für die Unsicherheit verlangten Risi-
koprämein werden. Von dieser Seite erwarten wir daher 
bis zum Jahresende eher eine Kursunterstützung. 

2. Die Dynamik der Gewinnerwartungen
Die Gewinnerwartungen der Unternehmen sind langfristig 
einer der Haupttreiber der Kursentwicklung an den Aktien-
märkten. Nachdem die Analystenschätzungen bezüglich 
der Unternehmensgewinne einen längeren Abwärtstrend 
zeigten, haben diese zuletzt ihren Boden gefunden. Da 
der Austrittsprozess Großbritanniens mindestens zwei 
Jahre in Anspruch nehmen wird, erwarten wir hier in der 
kurzen Frist zumindest für die Schätzungen der Jahre 2016 
und 2017 lediglich Negativeffekte durch rückläufige In-
vestitionen. Während sich die Erwartungen für den Euro 
Stoxx 50 und für den S&P 500 in eine Seitwärtsbewegung 
begeben haben, wurden die Schätzungen im DAX sogar 
schon wieder leicht erhöht. Sollte sich diese gute Entwick-
lung weiter fortsetzen, sind hier positive Signale für den 
Aktienmarkt durchaus möglich. 
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Aktien: Gewinnschätzungen für 2016

Euro Stoxx 50 DAX S&P 500

3. Verringertes Systemrisiko durch den Ölpreis
Der starke Ölpreisrückgang führte am Anfang dieses Jah-
res zu erhöhten systemischen Risiken, da eine große 
Pleitewelle mit signifikanten Kreditausfällen befürchtet 
wurde. Die Erholung des Ölpreises auf aktuell knapp unter 
50 US-Dollar hat die akute Kreditausfallgefahr verringert. 
Erkennbar ist dies dadurch, dass die zwischenzeitlich sehr 
starke Korrelation des Ölpreises mit dem Aktienmarkt 
wieder abgenommen hat. Ein noch günstigerer Ölpreis, 
der jedoch nicht mehr existenzbedrohend für viele Pro-
duzenten ist, nützt vor allem energieintensiven Branchen. 

4. Kapitalverfügbarkeit und mangelnde Alternativen
Die Zinsen befinden sich weiter auf historischen Tiefst-
ständen. Die kürzlich angelaufene Ausweitung des Anlei-
heaufkaufprogramms auf Unternehmensanleihen dürfte 
die Kapitalbeschaffung für große Konzerne noch weiter 
verbilligen. Hinzu kommt, dass die US-amerikanische Zen-
tralbank eine mögliche Leizinsanhebung vor dem Hinter-
grund des Brexit weiter verschieben dürfte. Die sehr nied-
rigen Kapitalkosten spiegeln sich zumindest in den 
Bewertungen europäischer Aktien noch nicht vollständig 
wider. Ein Nebeneffekt dieser Niedrigzinspolitik sind wei-
terhin fehlende Anlagealternativen zu Aktien. Da vor allem 
institutionelle Anleger mit dem Auslaufen älterer Anleihen 
fehlende Kuponzahlungen durch Dividenden ersetzen 
werden, sollte auf der Aktienseite für eine gesunde Nach-
frage gesorgt sein. 
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Anpassung unserer Jahresprognosen
In der ersten Jahreshälfte haben sich die Aktienmärkte di-
vergent entwickelt. Entgegen unserer Erwartungen haben 
sich die europäischen Aktienmärkte auch schon vor dem 
Brexit weiter verbilligt, während das Bewertungsniveau 
des S&P 500 gestiegen ist. Ein Hauptgrund war eine sig-
nifikante Erhöhung der Risikoprämien auf dem europäi-
schen Aktienmarkt. Dies lag vor allem an den erhöhten 
politischen Risiken in Europa. Neben dem EU-Referendum 
der Briten sorgten die Neuwahlen in Spanien für Unsicher-
heit, da hier die Furcht vor einer sozialistischen Regierung 
die Märkte beunruhigte. Mangels weiterer Investmental-
ternativen flüchteten sich viele Anleger in den US-amerika-
nischen Markt, was die Bewertungsdifferenz zwischen 
dem DAX und dem S&P 500 weiter erhöhte. 
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Aktien: Bewertungsunterschiede
(Kurs-Gewinn-Verhältnis)

Differenz der KGV (r.S.) KGV S&P 500 KGV DAX

Obwohl die Risiken am Aktienmarkt nach dem Brexit weiter 
hoch sind, erwarten wir bis Jahresende eine Erholung eu-
ropäischer Aktien. Beim S&P 500 sehen wir die Kurs-
niveaus mittlerweile am oberen Ende der Bewertungs-
spanne angelangt. Mögliche Kursimpulse könnten in erster 
Linie über wieder steigende Gewinnerwartungen kommen.

Im Vergleich der weltweiten Märkte haben im ersten 
Halbjahr 2016 vor allem die europäischen Aktienmärkte 
enttäuscht. Nachdem der Jahresanfang auf praktisch allen 
Märkten mit einem starken Kurseinbruch einherging, 
konnten sich die nordamerikanischen Titel von diesem Tal 
wieder erholen, während die europäischen Aktienindizes 
auf Jahressicht noch weit im Minus blieben. Hinzu kam 
der Brexit, der die Märkte auf dem alten Kontinent eben-
falls deutlich härter getroffen hat als dies auf der anderen 
Seite des Atlantiks der Fall war. Für die zweite Jahreshälfte 
gehen wir aber davon aus, dass die europäischen Aktien-
märkte die Verluste der ersten Jahreshälfte wieder etwas 

wettmachen dürften. Hierfür sprechen die insgesamt in-
takte Konjunktur in Europa sowie ein von uns erwarteter 
leichter Rückgang der Risikoabschläge im Zuge der Ver-
handlungen zwischen der EU und Großbritannien.
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Anders als im Jahresausblick 2015 erwarten wir das Kurs-
Gewinn-Verhältnis des DAX per Ende Dezember unterhalb 
des Jahresanfangsniveaus, da hier die zusätzlichen Risi-
koaufschläge sowie die längerfristigen Wachstumsein-
bußen berücksichtigt werden müssen. Unsere Gewinn- 
und Dividendenschätzungen von 2 % bzw. 3 % für dieses 
Jahr bestätigen wir dennoch. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) des DAX liegt aktuell etwa 1,8 Punkte unter dem 
Jahresanfangsniveau. Davon gehen etwa 0,6 Punkte auf 
die langfristig verringerten Wachstumsaussichten der 
Unternehmensgewinne und 1,2 Punkte auf erhöhte Risiko-
prämien zurück. Wir erwarten, dass sich der risikobedingte 
Abschlag bis zum Jahresende wieder um knapp 0,5 Punkte 
verringert, so dass das KGV dann noch 1,3 Punkte unter 
dem Jahresanfangsniveau liegen dürfte. Auf Basis unserer 
Gewinnschätzungen für den DAX und des angepassten 
Kurs-Gewinn-Verhältnisses erwarten wir den Index am 
Jahresende nun bei 10.250 Punkten.

Revision der Jahresprognose: Wir erwarten für den 
DAX zum Jahresende 10.250 Punkte statt zuvor 11.500 
Zähler. 

Maßnahmen: Wir empfehlen aufgrund der zu hohen 
Abschläge im Aktienmarkt sowie der weiterhin guten 
Konjunktur in Europa eine leicht übergewichtete Ak-
tienposition. Die Entwicklungen nach dem Brexit- 
Entscheid sollten jedoch beobachtet werden und mit 
einem Einstieg eventuell noch abgewartet werden. 
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gold

Der Brexit beflügelt Gold zunächst, bevor aus 
fundamentalen Gründen Gegenwind droht
Die positive Entwicklung des Goldpreises gehört in die-
sem Jahr zu den Überraschungen an den Kapitalmärkten. 
Dies hatte eine Vielzahl von Gründen. Erstens sind die 
Realzinsen gesunken, da sich die Konjunktursorgen in 
den USA angesichts mäßiger Daten im Jahresverlauf zu-
nehmend verstärkt haben. Auf Basis der an den Märkten 
eingepreisten Zinserwartungen rechneten immer weniger 
Anleger mit Zinserhöhungen bis zum Jahresende. Zwei-
tens haben die Bankenrisiken wieder zugenommen, da 
das globale Finanzzentrum in London durch den Brexit in 
Frage gestellt wird. Die nochmals gesunkenen Zinsen und 
ein als Folge der Unsicherheiten abnehmendes Kapital-
marktgeschäft belasten die Erträge der Banken. Die sys-
temischen Risiken sind dadurch angestiegen. Drittens 
haben die Ratingagenturen Standard & Poor’s und Fitch 
in Reaktion auf das Ergebnis des „Brexit“-Referendums 
das Kreditrating Großbritanniens um zwei Stufen gesenkt. 
Viertens gehen die ETF-Investoren zudem davon aus, dass 
das Thema „Brexit“ die Märkte noch länger beschäftigen 
wird. Die Gold-ETFs verzeichneten in den Tagen nach dem 
Brexit große Tageszuflüsse. 
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Wir glauben aber, dass die positive Stimmung unter Gold-
anlegern zum Jahresende drehen wird. Die Sorgen vor 
systemischen Risiken nach dem Brexit sollten allmählich 
verarbeitet werden, da sich ein Weg über den weiteren 
politischen Prozess abzeichnen wird. Für denkbar halten 
wir zudem, dass die Zinserwartungen zum Jahresende 
wieder ansteigen. Zwar ist eine baldige Zinserhöhung zu-
nächst unwahrscheinlich, da erst bessere US-Konjunktur-

daten notwendig sind und der Brexit-Schock nachwirkt. 
Am Jahresende könnte sich das Bild aber gedreht haben. 
Denn die Fed muss den zunehmenden Inflationsdruck im 
Blick behalten.
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Auch wenn Gold als Absicherung gegen systemische Risi-
ken wieder wichtiger geworden ist, rechnen wir mit einer 
Fortsetzung der seit September 2011 anhaltenden überge-
ordneten Abwärtsbewegung aufgrund nahender Zinsanhe-
bungen. Da sich der politische Prozess nach dem Brexit-
Votum vermutlich klarer abzeichnen wird, sollten auch die 
politischen Sorgen in den Hintergrund rücken. Spürbare 
Wachstumseinbußen oder gar eine Rezession für Europa 
oder die USA als Folge des Brexit erwarten wir dagegen 
nicht. Zum Jahresende sollte das Sicherheitsbedürfnis der 
Investoren wieder abnehmen. In diesem Umfeld dürfte 
Gold in der Gunst der Anleger wieder etwas weniger stark 
gefragt sein.

Dies gilt jedoch nur, sollte es wie von uns erwartet nach 
dem Brexit-Votum zu einem glaubwürdigen Reformpro-
zess in der EU kommen. Im Falle einer unerwarteten Zu-
spitzung der Krise der EU nach dem Brexit könnte Gold 
gefragt bleiben. Gold spielt im Vermögen als Krisenwäh-
rung somit eine wichtige Rolle.

Revision der Jahresprognose: Wir revidieren unsere 
Prognose von 950 US-Dollar auf 1.250 US-Dollar je 
Feinunze Gold nach oben.

Maßnahmen: Zunächst sollte der Goldanteil zu Ab-
sicherungszwecken erhöht werden. Mit abnehmen-
den systemischen Risiken sollte der Goldanteil wie-
der reduziert werden können.
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Wettbewerbssituation spitzt sich zu
Im Juni 2016 wurden neu emittierte zehnjährige deutsche 
Staatsanleihen erstmalig negativ verzinst. Immobilien-
finanzierer stellen für Laufzeiten von fünf bis sieben Jah-
ren bei endfälliger Tilgung Kredite mit Margen von unter 
einem Prozentpunkt zur Verfügung. Institutionelle Anleger 
wie Versicherungen und Versorgungswerke werden vor 
diesem Hintergrund quasi gezwungen, ihre Immobilien-
quoten aufzustocken. Das Real Estate Trendbarometer 
Assekuranz des Beratungsunternehmens EY bestätigt den 
Ausbau der Immobilienquote bei Versicherungen von 
7,6 % im Jahr 2015 auf 9,3 % im Jahr 2016. Noch im laufen-
den Jahr planen die Versicherer Ankäufe im Volumen von 
mehr als 400 Mio. EUR, schwerpunktmäßig in Deutsch-
land. Auch Banken setzen in ihrer verzweifelten Suche 
nach Zinsüberschüssen bei der Eigenanlage zunehmend 
auf Immobilieninvestitionen. Nach Befragungen von In-
vesco wollen auch die großen Staatsfonds die Immobi-
lienanlage innerhalb der Gesamtallokation noch stärker 
ausbauen. Auch internationale Private Equity Investoren 
wie KKR tummeln sich neuerdings durch Beteiligungen an 
Immobilienunternehmen oder Gründung gemeinsamer 
Plattformen auf dem deutschen Immobilienmarkt. Im Er-
gebnis bedeutet dies eine gesteigerte Konkurrenz von 
Investoren im Wettbewerb um attraktive Immobilien-
investments. 

Verfügbarkeit limitiert Transaktionsumsätze
Vor diesem Hintergrund verwundert es, dass die Trans-
aktionsumsätze für Gewerbeimmobilien im ersten Quartal 
2016 für Deutschland schwächer gemeldet wurden als im 
ersten Quartal des Vorjahres. Die Brexit-Debatte, die Re-
formresistenz der französischen Wirtschaft und vor allem 
die Verunsicherung in Folge der jüngsten Leitzinssenkung 
der EZB blieben nicht ohne Effekt auf das Investorenver-
halten. Für Deutschland kommt in diesen Zahlen aber 
auch die fehlende Verfügbarkeit großvolumiger Objekte 
und Projekte zum Ausdruck und für das Gesamtjahres-
ergebnis dient weiterhin das Vorjahresniveau als Orien-
tierung. Mit der Entscheidung der Briten für ein Verlassen 
der EU dürfte sich die Nachfrage internationaler Immobi-
lienkäufer noch stärker auf die etablierten Märkte Fest-
land-Europas konzentrieren.

Preisrallye setzt sich fort
Die Spitzenrenditen für Gewerbeimmobilien sind in den 
deutschen Metropolen im vierten Quartal 2015 an allen 
Standorten nochmals leicht abgesunken, im ersten Quar-
tal 2016 jedoch annähernd konstant geblieben. Auf dem 
Hamburger Büromarkt wurde nach Zahlen des Immobilien-
dienstleisters Jones Lang LaSalle mit einer Spitzenrendite 
von 3,75 % (Nettomiete/Kaufpreis) ein neuer Rekord ver-
zeichnet. Hamburg war damit nach München der zweitteu-
erste deutsche Büromarkt. Die Kaufpreise für deutsche 
Eigentumswohnungen (ETWs) sind gemäß Empirica Immo-
bilienpreisindex ebenso wie für Ein- und Zweifamilienhäu-
ser im ersten Quartal 2016 erneut gestiegen. Im Jahresver-
gleich wurde für ETWs ein Plus von 13 % ausgewiesen. 
Zwar legten auch die Mieten geringfügig zu, jedoch mit 
deutlich geringerer Dynamik als die Kaufpreise. Die Ent-
kopplung der Preis- von der Mietpreisentwicklung setzte 
sich also fort. Unterstützt durch die eigene Marktbeob-
achtung zeigt sich, dass die Verzinsungserwartung von 
Zinshausinvestoren weiter gesunken ist. Nachdem wir vor 
sechs Monaten für 2016 noch eine „Plateaubildung“ der 
Preise auf hohem Niveau erwartet hatten, gehen wir davon 
aus, dass sich der Preisauftrieb fortsetzt.

Verschärfung der Mietpreisbremse steht bevor
Die Einführung der Mietpreisbremse als Instrument zur 
Dämpfung der Mietpreisentwicklung in angespannten 
Wohnungsmärkten hat sich bislang noch nicht nachhaltig 
in der Mietpreisentwicklung niedergeschlagen. Nachdem 
erste Analysen einen vermeintlich bremsenden Effekt 
bestätigten, haben die Mietpreise in Märkten wie Berlin 
oder Hamburg zuletzt wieder dynamischer zugelegt. Eine 
Verschärfung der Regelungen wird deshalb seitens des 
Ministeriums der Justiz und für Verbraucherschutz mit 
dem zweiten Mietrechtsnovellierungsgesetz vorbereitet. 
Unter anderem ist vorgesehen, den Bemessungszeitraum 
für die ortsübliche Vergleichsmiete von vier auf acht Jahre 
zu erweitern und die Umlagefähigkeit von Modernisie-
rungskosten auf die Miete weiter abzusenken. Die von 
Mieterverbänden geforderte Pflicht zur Offenlegung der 
Vorvertragsmiete könnte möglicherweise einen noch 
wirksameren Beitrag zur Dämpfung des Mietpreisanstiegs 
leisten. Da Neumieter die Vorvertragsmiete als Berech-
nungsgrundlage des maximal zulässigen Mietpreises in 
vielen Fällen nicht kennen, kann vermutet werden, dass 
viele Vermieter die Regeln der Mietpreisbremse gegen-
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wärtig noch schlicht ignorieren. In der Folge müssen In-
vestoren die Einnahmenkalkulation in ihren Business-
plänen noch konservativer ansetzen als bisher. Eine 
Auseinandersetzung mit den lokalen Mietobergrenzen ist 
im Rahmen der Ankaufsprüfung unabdingbar. Die Renta-
bilität von Investitionen reduziert sich weiter. 

Wohnungsbaugenehmigungen ziehen an
Einig sind sich sowohl die Vermieter- als auch die Mieter-
verbände darin, dass insbesondere der Neubau einen wich-
tigen Beitrag zur Entspannung der Wohnungsmärkte leisten 
kann. Getragen von günstigen Finanzierungsbedingungen, 
der guten Konjunktur, einer hohen Arbeitsplatzsicherheit 
bei privaten Bauherren und zuwanderungsbedingt starker 
Nachfrage hat die Zahl der Wohnungsbaugenehmigungen 
Anfang 2016 merklich zugenommen. Nach Angaben des 
statistischen Bundesamts wurden im Zeitraum von Januar 
bis April 117.000 Wohnungen genehmigt, ein Plus von 31 % 
gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres. Aller-
dings sind regional starke Unterschiede zu verzeichnen und 
insbesondere in den Metropolen bleibt die tatsächliche 
Bautätigkeit bislang weiter deutlich hinter dem Bedarf zu-
rück. Ein zusätzlicher Impuls für Investitionen in den Woh-
nungsbau wird von der geplanten Sonderabschreibung für 
den preisgünstigen Mietwohnungsbau erwartet. Derzeit ist 
es aber noch nicht absehbar, ob die Koalitionsfraktionen es 
schaffen, sich auf einen Gesetzesvorschlag zu einigen. 
Während Bundesbauministerin Barbara Hendricks noch auf 
eine Einigung vor der Sommerpause hofft, rechnen Be-
obachter mit einem Scheitern der Initiative.

Wohnimmobilienkreditrichtlinie privilegiert Besser-
verdiener und stärkt den Mietmarkt
Die 2015 in Kraft getretene EU Wohnimmobilienkredit-
richtlinie soll der Gefahr des Entstehens einer „Subprime-
Problematik“ wie in den USA, wo die massive Vergabe von 
Immobilienkrediten an bonitätsschwache Haushalte, 
deren Ausfall letztlich den Anstoß zur Finanzmarktkrise 
ab 2007 gab, entgegenwirken. Ziel ist einerseits ein ver-
besserter Verbraucherschutz, andererseits ein Vermeiden 
von Kreditausfällen und damit Schutz vor Schieflagen der 
Kreditinstitute. Unter anderem werden deutlich höhere 
Anforderungen an die Bonität von Kreditnehmern gestellt. 
Die Folge ist, dass insbesondere Besserverdiener und Ver-
mögende Kredite zu extrem günstigen Konditionen zur 
Verfügung gestellt bekommen und diese für Engagements 

am Immobilienmarkt nutzen, während Durchschnittsver-
dienerhaushalte in den Mietmarkt zurückgedrängt wer-
den, weil sie keine Finanzierung mehr erhalten. 

Revision der Jahresprognose: Die laufenden Rendi-
ten dürften für Neu-Investitionen ggf. noch geringer 
ausfallen als zum Jahreswechsel erwartet.

Maßnahmen
Müssen Investitionen in Immobilien noch Erträge erwirt-
schaften, wenn zehnjährige Staatsanleihen keinen Zins 
mehr bieten? Es scheint Marktakteure zu geben, die Immo-
bilieninvestitionen nur noch mit einer gefühlten Chance 
auf Wertsteigerungen in der Zukunft begründen. Dieses 
Anlageverhalten ist rein spekulativ. Anlageerfolg bemisst 
sich dann, vergleichbar einer Investition in Gold, nur in 
dem durch Markttrends bestimmten Preis. Der Anleger 
ignoriert die weit wichtigere, den nachhaltigen Wert be-
stimmende und besser prognostizierbare Komponente 
des Anlageerfolgs, den operativen Ertrag. 

Unsere wichtigste Empfehlung ist deshalb, Immobilie-
nengagements daraufhin zu überprüfen, ob unbeeinflusst 
von Finanzierungseffekten bei realistischer Vorausschau 
aller Kosten- und Ertragspositionen nachhaltig ein positi-
ves operatives Ergebnis erwirtschaftet werden kann. Nur 
wenn dies gewährleistet ist, bietet es sich an, die Eigen-
kapitalrendite durch anteilige Aufnahme von Fremdkapital 
zu den derzeit gebotenen sehr günstigen Konditionen zu 
„hebeln“. Eine weitere Möglichkeit, im aktuellen Markt-
umfeld weiter zu investieren, ist es, in sehr guten Lagen 
Immobilien mit Bau- oder Vermietungsaufgaben zu erwer-
ben und mit den Immobilien zu arbeiten. Anders als bei 
rein auf die Marktentwicklung ausgerichteten spekulativen 
Anlagestrategien wird durch Einbringung von Arbeit und 
Know-How aktive Wertschöpfung betrieben. Die Vergabe 
von Risikokapital für Bestands- oder Neubauentwicklun-
gen ist eine weitere Möglichkeit, sich an Wert schöpfenden 
Immobilienstrategien zu beteiligen.

Investoren sollten für ihren Bestand darüber hinaus 
prüfen, ob ein Verkauf von Immobilien sinnvoll ist. Ins-
besondere bei Immobilien mit Schwächen und bei Immo-
bilien, die länger als zehn Jahre im Bestand gehalten 
werden und somit steuerfrei veräußert werden können 
(Privatpersonen), bietet sich im aktuellen Marktumfeld ein 
Verkauf zu attraktiven Preisen an. 
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Unsere taktischen Empfehlungen für die Allokation wer-
den regelmäßig und gegebenenfalls auch kurzfristig bei 
akuten Veränderungen der politischen oder ökonomischen 
Rahmenbedingungen angepasst. Das Brexit-Referendum 
Großbritanniens hat dazu geführt, dass wir in das zweite 
Halbjahr mit einer bipolaren Anlagestrategie starten. 

Auf der einen Seite haben sich die Systemrisiken er-
höht, so dass sichere Häfen wie Gold und Hartwährungs- 
sowie Bundesanleihen eine erhöhte Gewichtung im Ver-
mögen erhalten sollten. Auf der anderen Seite haben sich 
die Wertabschläge auf risikoreiche Anlageklassen wie 

Aktien oder Unternehmensbeteiligungen so weit aus-
geweitet, dass hier dank niedriger Bewertungen und einer 
recht stabilen Wirtschaftslage ein attraktives Chance-/
Risikoprofil zu finden ist. 

In dieser stark politisch beeinflussten Zeit sind wir je-
doch wachsam und kurzfristig bereit, Anpassungen der 
taktischen Allokation entweder in Richtung Sicherheit 
oder in Richtung Wertsteigerungschancen vorzunehmen, 
wenn dies aus unserer Sicht erforderlich wird. Dabei fin-
det insbesondere auch die Risikotragfähigkeit des jewei-
ligen Vermögens Beachtung. 

ta k t i s c h e  a l l o k at i o n s e m p f e h l u n g
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