Landesbank Baden-Wiirttemberg

Der Wanderfalke. Er erkennt
seine Beute aus groRer Hohe
und erreicht sein Ziel treffsicher
mit bis zu 300 km/h.

Das Wesentliche im Blick.
Warten auf den Brexit-Schock?

Uwe Burkert, Chefvolkswirt

Autoren: Julian Trahorsch und Dirk Chlench



Landesbank Baden-Wiirttemberg | 01.09.2016 Warten auf den Brexit-Schock? Seite 2

Executive Summary

Vereinigtes Konigreich:
Stimmungseintribung bei Unternehmen nach Brexit-Votum...

= Wir erwarten, dass sich die durch das Brexit-Votum erzeugte
Unsicherheit und die dadurch ausgeldste Eintriibung der Stimmung Stimmung in Verarbeitenden Gewerbe, Quartalsanfangswerte
vor allem Uber eine geringere Investitionstatigkeit auf die britische 40
Wirtschaft niederschldgt. Dieser Mechanismus sollte sich im
zweiten Halbjahr vollstandig in der britischen Wirtschaft entfalten.
Die Entwicklung der meisten Friihindikatoren passen auch zu dieser
Prognose, doch ist das Bild weitaus unklarer als erwartet.

40

20 20

= Die wenigen seit dem Brexit veroffentlichten Indikatoren haben \
eher positiv Giberrascht, auch der Immobilienmarkt scheint trotz \
Probleme bei einigen Fonds bislang keinen breiten Einbruch zu 0 \\ 0
verzeichnen. Hier konnte die Abwertung des Pfunds einen \
wichtigen Beitrag geliefert haben. Auch der britische Aktienindex 40 ll 40

FTSE 100 hat in GBP seit der Entscheidung deutlich zugelegt.

= Fazit: Wohl erst in einigen Jahren wird klar sein, ob und wie sehr 0 2013 ‘ o01a ‘ 2015 ‘ 207 €0
das Brexit-Votum die Wirtschaft belastet hat. Basierend auf den
bisher erschienen Daten und der Reaktion des Aktien- und
Immobilienmarkts ist das Szenario ,kurz und schmerzhaft”
unwahrscheinlicher geworden. Moglich ware eine auf viele Jahre
ausgedehnte Belastung der britischen Wirtschaft. Die Bundesbank
sieht nur begrenzte Auswirkungen des Brexit-Votums auf die
deutsche Wirtschaft, obgleich Frihindikatoren wie das Ifo-
Geschaftsklima, das Wirtschaftsvertrauen und die
Einkaufsmanagerindizes zuletzt schwacher wurden. Wir fihlen uns
daher in unserer Prognose bestarkt, dass die Wirtschaft der
Eurozone im zweiten Halbjahr zwar an Dynamik verlieren wird, dies

ist aber nur teilweise auf einen ,Brexit-Schock” zuriickzufiihren.
Quelle: LBBW Research, Thomson Reuters
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UK

... aber Wirtschaftsdaten fallen besser aus als befiirchtet.

Citigroup-Index der Konjunkturiiberraschungen fiir GroRbritannien, Tageswerte
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Deutschland

Bundesbank: ,Abwartsrisiken fiur die Weltwirtschaft zuletzt eher abgenommen*

Auszug aus dem Monatsbericht August 2016

= Gemal ersten Umfragen unter Verbrauchern und
Unternehmen triibte sich im unmittelbaren Gefolge des
Referendums die Stimmung allerdings nur im
Vereinigten Konigreich spiirbar ein. Ein schwacheres
Wachstum der britischen Wirtschaft allein stellt aber keine
wesentliche Gefahr fir die globale Konjunktur dar. Der
sich festigende Arbeitsmarkt in den USA - zeitweise
waren wieder Sorgen Uber ein Abrutschen in eine
Rezession aufgekommen - und die Stabilisierung der
Konjunktur in den Schwellenlandern legen vielmehr nahe,
dass die Abwartsrisiken fiir die Weltwirtschaft
zuletzt eher abgenommen haben.” (Hervorhebungen:
LBBW Research)

Quelle: Monatsbericht Deutsche Bundesbank August, Bild von bundesbank.de

Deutsche Bundesbank

==
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UK
Kommt der Brexit-Schock oder ist alles doch nur halb so schlimm?
Fruhindikatoren schwacher,...
" Nach der Entscheidung im Juni  yk BIP-Wachstum im Vergleich zum Vorquartal mit Prognose von LBBW Research
haben wir unsere Prognose fiir
GroRbritannien deutlich
gesenkt. 1,0
= Wir erwarten fur das dritte und 0.8
vierte Quartal weiterhin eine !
kurze und heftige Rezession. 06
Das BIP diirfte angesichts des !
schwachere Investitionen um 04
jeweils 0,5 % im Vergleich zum ¢
Vorquartal sinken. 02
= Anfang 2017 sollte dann eine ’ I
leichte Erholung einsetzen und 00 . . . . . . . . . . | . . . . . .
GroRbritannien mittelfristig ’
wieder wachsen. Langfristig 0.2
musste sich der Brexit negativ ’ ) .
auf das Potenzialwachstum 04 Unsicherheit:
auswirken, so dass das ! Brexit-Schock?
Wachstum ,in normalen 06
Zeiten“ nicht mehr so hoch o b 6 o 6 6 6 6 6 A A A A
sein sollte, wie in den letzten KD '\,b‘ »\,“‘ '\,b‘ > NN N AN AN RN AN AN N AN AN AN
Jahren. » RN R R SR R SR R SR IR N S

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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UK

... aber uibertragt sich die schlechtere Stimmung in die Realwirtschaft?
Das GIK Konsumentenvertrauen ist im August sogar wieder gestiegen.

" Das Konsumentenvertrauen ist  yk: Konsumentenvertrauen (GfK)

ein wichtiger Frihindikatoren Diffusionsindex, Monatswerte
fir die Entwicklung der

Einzelhandelsumsatze.

= Die zentrale Frage hier lautet:
Kaufen die Verbraucher 10 10
weniger ein, weil sie vom
Brexit verunsichert sind? r/_\/\/\/\

= Die Antwort ist nicht leicht zu 0 ~& AVA 0
geben, denn ,real” hat sich fir \\/
die Verbraucher bislang wenig N
geandert. Die Arbeitslosen- -10 ( 1-10
quote ist niedrig, die Lohne
steigen und lediglich die
Importe kénnten etwas teurer -20 -20

werden, da die Wahrung um
rund 10% ggu. dem Euro

abgewertet hat. Das diirfte 30 -30
wohl nicht fiir einen breiten
Konsumverzicht reichen.
-40 : : : , , , , , , : : -40
* Im Vergleich zu den 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Krisenjahren 2007-08 liegt das
GfK-Konsumentenvertrauen
auch noch auf einem deutlich
hoheren Niveau.

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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UK

Trotz Stimmungseinbruch ist kein Ruckgang der Einzelhandelsumsatze zu
verzeichnen.

" Trotz der Eintrlibung der Einzelhandelsumsitze (ohne Kraftstoffe) saisonbereinigte Monatswerte, in festen Preisen, Index

Stimmung sind die 2013=100
Einzelhandelsumsatze im Juli
nicht ricklaufig gewesen. 120 120

= Im Gegenteil: Die
Einzelhandelsumsatze legten
in realer Rechnungum 1,4 %

gegenliber dem Vormonat zu

und Ubertrafen damit die

Erwartungen. 10 Av 10
= Nach Einschdtzung des

britische Statistikamt ONS
dirfte das ungewodhnlich
warme Wetter fur den
Umsatzanstieg mitursachlich
gewesen sein. Ferner sollen
auslandische Touristen zum 100 ! ’ 100
Anstieg der Umsatze
beigetragen haben, deren
Kaufkraft hat mit der
Abwertung des Pfunds
zugelegt.

90 ; ; . . . . . . . . ; 90
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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UK, Deutschland, Euroraum

Auch Finanzmarkte scheinen aktuell zumindest optimistisch,
dass dies nur in begrenztem Ausmal passieren wird.

* Laut Bundesbank misste UK: Entwicklung seit ,,EU-Referendum® am 23. Juni
insbesondere die Stimmung in

GrolRbritannien leiden, doch
am Aktienmarkt ist davon
wenig zu spuren.

110 110

= Der britische Aktienindex FTSE 105
100 hat sich nach einer kurzen
Schwache starker erholt als 100
der Euro Stoxx 50.
= Dies konnte an der Bank of o5
England liegen, welche ein
ganzes MaRnahmenpaket zur
Stutzung der Konjunktur 90
beschlossen hatte.
85 . . . . . . . . . . 85
27 4 11 18 25 1 8 15 22 29
Jun 2016 Jul 2016 Aug 2016
— DAX 30 e EURO STOXX 50 FTSE 100 (GBP)

Quelle: Thomson Reuters
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Vereinigtes Konigreich: Risiken Immobilienmarkt und Leitungsbilanzdefizit.

LBBW-Sammelindikator fiir die Hauspreishewertung
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= |n unseren LBBW-Sammelindikator fiir die Hauspreisbewertung
flieRen GroRen wie beispielsweise das Verhaltnis von Hauspreisen
zu Verfligbaren Pro-Kopf-Einkommen ein. Der LBBW-
Sammelindikator zeigt derzeit an, dass der britische
Wohnimmobilienmarkt, gemessen an der eigenen Historie,
Uberbewertet ist. Dies birgt das Risiko, dass insbesondere
auslandische Investoren das Brexit-Votum zum Anlass nehmen
kénnten, Gewinne mitzunehmen. Dem steht jedoch entgegen, dass
britische Wohnimmobilien aufgrund der Schwache des Pfunds fur
auslandische Investoren ,optisch” preiswerter geworden sind.

Quelle: LBBW Research, OECD, Thomson Reuters

Leistungsbilanzsaldo nach Untergruppen, in % des BIP

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018
BN Warenhandel

I Dienstleistungen
Bl primareinkommen
Sekundareinkommen
== | cistungsbilanzsaldo
= Das britische Leistungsbilanzdefizit belief sich im Jahr 2015 auf
5,4 % des BIP. Die alleinige Betrachtung des Leistungsbilanzsaldos
verdeckt jedoch die Tatsache, dass GroRbritannien seit Jahren in
der Dienstleistungsbilanz einen groBen Uberschuss erzielt. Dieser
Uberschuss ist wiederum zu groRen Teilen auf die Finanzwirtschaft
zuruickzufiihren. Sollten die britischen Banken nach dem EU-
Austritt GroRbritanniens ihre Passport-Rechte verlieren, sollte sich
der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz verringern. Dies sollte
wiederum den Leistungsbilanzsaldo weiter ins Minus driicken und
kdnnte damit im ,Worst Case” eine Zahlungsbilanzkrise

heraufbeschworen.
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Deutschland

Auswirkungen auf Deutschland laut Bundesbank:
Wachstum in Q3 zwar schwacher, aber dafir gleichmaliger.

,...die wirtschaftlichen Folgen des Brexit-Votums fiir Deutschland zumindest in kurzer Frist wohl in
engen Grenzen halten werden.

1. Die positiven Erwartungen der Unternehmen im Hinblick auf die Exporttatigkeit sprechen dafiir, dass die
Ausfuhren im dritten Vierteljahr ebenfalls solide wachsen werden.

2. Insgesamt diirfte die Produktion der Industrieunternehmen im Sommerquartal wieder starker zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragen. Aufgrund der bereits Uberdurchschnittlich ausgelasteten
Kapazitaten durfte dadurch

3. auch wieder mehr in Ausristungen und Maschinen investiert werden.

Mehr Schub sollte im dritten Vierteljahr tiberdies von den Bauinvestitionen kommen, nachdem die
wetterbedingten Riickpralleffekte in der Bauwirtschaft ausgelaufen sind.

5. Ferner dirfte der private Verbrauch nach der Delle im Frithjahr wieder ein maRgeblicher
binnenwirtschaftlicher Wachstumstreiber sein“ (Monatsbericht Deutsche Bundesbank August 2016)

- Laut Bundesbank miisste die deutsche Wirtschaft damit im zweiten Halbjahr ,aus allen Rohren® feuern.
Dieses Konjunkturbild erscheint uns jedoch angesichts der zahlreichen enttauschenden Frihindikatoren als
etwas zu optimistisch. Auch wenn wir nicht von einem Wirtschaftseinbruch fiir Deutschland ausgehen, mussen
im zweiten Halbjahr wohl kleinere Brotchen gebacken werden. Das fulminante erste Halbjahr wird nur schwer
zu wiederholen sein.
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Deutschland

Auswirkungen auf Deutschland: Erstes Halbjahr stark, zweites ware wohl auch
ohne Brexit schwacher ausgefallen.

= Die deutsche Wirtschaft ist
robust und befindet sich in
einem stabilen Aufschwung.

= Das Ifo-Geschaftsklima und
das Wirtschaftsvertrauen sind
aber im August Uberraschend
deutlich gesunken.

= Auch andere Frihindikatoren
deuten damit auf einen
Rickgang der Dynamik im
zweiten Halbjahr hin.

= Ein richtiger ,Brexit-Schock" ist
in den Daten bislang nicht zu
erkennen, doch besonders in
den Stimmungsindikatoren
hinterldsst die bestehende
Unsicherheit in Bezug auf den
Brexit deutliche Spuren.

= |Inwieweit sich diese
Unsicherheit tatsachlich
realwirtschaftlich
niederschlagt, werden die
harten Wirtschaftsdaten der
kommenden Monate zeigen.

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research

Deutschland: BIP-Wachstum mit Wachstumsbeitrdgen in Prozentpunkten
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Europa

Fallt der Brexit-Schock schwacher als erwartet aus,
wurde dies wohl Euro- und EU-skeptische Parteien starken.

= Ein wichtiger Grund, der gegen  pgjijtische Richtungsentscheidungen in den kommenden zwéIf Monaten
den Austritt GroRbritanniens

aus der EU immer wieder ins
Feld gefiihrt wurde, waren die
erwarteten wirtschaftlichen
Nachteile.

= L3auft der Brexit nun aber ‘ ‘ .

glimpflicher als erwartet ab, Py ih , _
- : sterreic ) RUMP :
wiirde dies wohl Euro- und EU- | Frankreich

© Olaf Kosinsky/Skillshare.eu

skeptischen Parteien Aufwind \I:'vr:;jizghnﬂeunr\]/\?ahl USA“ I Prasidentenwahl Deutschland
verleihen. Dies ist angesichts > Oktober 8. November 23. April 2017 September 2017
des vollen Wahlkalenders uber :
die ndchsten 12 Monate o0 ® ® *—0 @
besonders brisant. November 17. Mirz 2017 7. Mai 2017

Verfassungs- Niederlande ggf. Stichwahl

referendum Frankreich

Itqlien

Quelle: Bilder aus wikipedia unter creative common Lizenz falls nicht anders vermerkt
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Disclaimer.

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europadische Zentralbank (EZB), Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach 1253, 53002 Bonn / Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns
nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir zuldssig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine
Gewahr Ubernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf.

Fiir weitere zeitndahere Informationen lber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an lhren Anlageberater.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern.

Wir behalten uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigungen Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig
einzustellen.

Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Mitteilung zum Urheberrecht

© 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige
Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder
durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler erhdlt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. ES IST
NIEMANDEM GESTATTET, MOODY’S-INFORMATIONEN OHNE VORHERIGE SCHRIFTLICHE ZUSTIMMUNG VON MOODY'S GANZ ODER TEILWEISE, IN
WELCHER FORM ODER WEISE ODER MIT WELCHEN METHODEN AUCH IMMER, ZU KOPIEREN ODER ANDERWEITIG ZU REPRODUZIEREN, NEU ZU
VERPACKEN, WEITERZULEITEN, ZU UBERTRAGEN, ZU VERBREITEN, ZU VERTREIBEN ODER WEITERZUVERKAUFEN ODER ZUR SPATEREN NUTZUNG
FUR EINEN SOLCHEN ZWECK ZU SPEICHERN.

Moody’s® ist ein eingetragenes Warenzeichen.

Datum der Veroffentlichung: 01.09.2016



