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Metzler: Erste Stabilisierungstendenzen erkennbar
Risiken fiir Aufschwung scheinen geringer als nach Brexit zunachst

befiirchtet

Im Vorfeld des britischen Brexit-Referendums gab es
zahlreiche Stimmen, die im Falle eines Votums fur den
Brexit vor sehr negativen Folgen fur die Finanzmarkte
und den Aufschwung in Europa warnten. Als eine Reak-
tion auf die Warnungen entwickelten die Notenbanken
und Regierungen Notfallplane, die am 24. Juni teilweise
umgesetzt wurden. Auch trugen die Erwartungen an
neue geldpolitische Maflinahmen der Europaischen
Zentralbank, der Bank von England, der Bank von Japan
und an eine weniger restriktive US-Notenbank dazu bei,
die Marktteilnehmer im Verlauf dieser Woche zu beru-
higen. Daruber hinaus stellten Japan und Sudkorea
grofiere staatliche Konjunkturpakete in Aussicht. Zur
Beruhigung durfte sicherlich auch beigetragen haben,
dass das , Brexit-Camp” offensichtlich keinen Fahrplan
fUr ein GroRbritannien aufderhalb der Europaischen
Union (EU) hat. So konnten im Wochenverlauf die poli-
tischen Krafte in GroRbritannien an Gewicht gewinnen,
die fur einen Verbleib in der EU oder fur eine enge An-
bindung an die EU eintreten. Die Wahrscheinlichkeit far
einen Verbleib GroRbritanniens in der EU muss trotz
des Referendums jetzt deutlich hoher eingeschatzt
werden als noch vor einer Woche.

Es ist eine Uberraschung, dass sich das britische Pfund
nach den starken Kursverlusten am 24. Juni im Lauf der
Woche stabilisieren konnte, da Grof3britannien sehr
stark auf auslandische Kapitalzuflisse angewiesen ist,
wie die am Donnerstag veroffentlichten Leistungsbi-
lanzdaten zeigten. So fiel das Leistungsbilanzdefizit im
ersten Quartal auf knapp 6 % des BIP.

Brexit: Hohes Leistungshilanzdefizit macht das britische
Pfund krisenanfallig
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Das britische Pfund durfte daher in den kommenden
Wochen unter anhaltenden Abwertungsdruck kommen.
Die Beruhigung an den Finanzmarkten kann bedeuten,
dass die negativen Folgen des Brexit-Referendums fur
die Realwirtschaft geringer sein konnten als zunachst
beflrchtet, da die Unternehmen und Banken aufgrund
einer nachlassenden Unsicherheit schneller zum Tages-
geschaft zurickkehren konnten. Das Ausmal} des wirt-
schaftlichen Schadens werden jedoch erst die Konjunk-
turdaten in den kommenden Monaten zeigen.

Naturlich muss sich die EU fragen, wo Reformbedarf
besteht. Bei allen Analysen des Wahlverhaltens der
Briten stach folgender Zusammenhang ins Auge: Der
Anteil der Pro-Brexit-Wahler war in Regionen mit einem
hohen Exportanteil in die EU hoher als in Regionen mit
einem geringeren Exportanteil.

Ablehnung der EU in britischen Regionen mit einem hohen

Exportanteil in die EU wirft Fragen auf
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Ein Grund far das Uberraschende Ergebnis konnte sein,
dass die britischen Unternehmen und Arbeitnehmer mit
ihrer Wahl Widerstand gegen die Brusseler Burokratie-

und Regulierungswut ausdrucken wollten.

US-Arbeitsmarkt sagt Abschwung ab

Das US-Beschéaftigungswachstum verlangsamte sich in
den vergangenen Monaten merklich, was laut der US-
Notenbank als ein erstes Anzeichen fir eine Konjunk-
turabkUhlung interpretiert werden kann — falls sich die-
ser Trend fortsetzen sollte. Ein Frahindikator fur das
Beschaftigungswachstum sind die Gewinne der Unter-
nehmen, die im vierten Quartal 2015 um 11,5 % ge-



METZLER

Asset Management

Kapitalmarktausblick KW 27

genuber dem Vorjahr zurtckgingen. Insbesondere Roh-
stoffunternehmen mussten herbe GewinneinbulRen
hinnehmen. Im ersten Quartal stiegen die Unterneh-
mensgewinne wieder um 1,8 % gegentber dem Vor-
quartal, was einen Ruckgang der Unternehmensgewin-
ne von nur noch 4,3 % gegenlber dem Vorjahr bedeu-
tete.
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Die voraussichtliche Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums auf etwa 2,5 % im zweiten Quartal spricht
daflr, dass die Jahreswachstumsrate der Unterneh-
mensgewinne schon bald wieder positiv sein wird. Im
Zuge dessen durfte sich die Schwache am Arbeitsmarkt
als nur voribergehend erweisen. Demgemaf spricht
vieles dafur, dass im Juni wieder tGber 100.000 neue
Stellen (Freitag) geschaffen wurden und dass sich die
Arbeitslosenquote (Freitag) mit 4,8 % auf einem Niveau
von unter 5 % etabliert haben dirfte. Ansonsten wird
noch der ISM-Index flr den Dienstleistungssektor
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(Mittwoch) veroffentlicht, der noch vom Brexit-Referen-
dum unbeeinflusst ist. Interessant konnte auch das
Protokoll der US-Notenbank-Sitzung vom 15. Juni sein
(Mittwoch), bei der auch das Brexit-Referendum be-
sprochen wurde.

Noch vor dem Brexit-Referendum: Gute Konjunkturdaten
aus Europa

Die in der kommenden Woche veroffentlichten Kon-
junkturdaten wurden vor dem Brexit-Referendum erho-
ben und durften widerspiegeln, dass die europaische
Volkswirtschaft bis dahin ordentlich gewachsen ist. So
durfte sich der Einkaufsmanagerindex fur den Dienst-
leistungssektor (Dienstag) leicht gegenuber der ersten
Schatzung verbessert haben. Darlber hinaus werden
die deutschen Auftragseingange (Mittwoch) die Erwar-
tungen vermutlich Ubertreffen, ebenso die deutsche
und britische Industrieproduktion (Donnerstag), die
deutschen Exporte (Freitag) sowie die franzosische
Industrieproduktion (Freitag). Die Bank von England
veroffentlicht den Finanzstabilitatsreport (Dienstag), der
sich auf systemische Risiken im Zuge des Brexits fo-
kussiert haben durfte.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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