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— In den Brexit-Verhandlungen zwischen Grossbritannien und der EU sind bisher kaum Fortschritte erzielt worden
— In unsererem Basisszenario rechnen wir aber im Herbst mit einem minimalen Abkommen flr den Guterverkehr
— Aus Anlegersicht bleibt Grossbritannien unabhangig vom Ausgang des Brexit-Dramas uninteressant

Nach dem Brexit ist vor dem Brexit
Grossbritannien ist am 31. Januar 2020 und Uber dreieinhalb

Jahre nach dem Brexit-Referendum formell aus der Europai-
schen Union (EU) ausgetreten. Damit hat nicht nur die zweit-
grosste europaische Volkswirtschaft die EU verlassen (Grafik
1), sondern es endete auch eine 47-jahrige Mitgliedschaft,
die sowohl innenpolitisch als auch auf europaischer Ebene
immer wieder von Spannungen und heftigen Diskussionen
gepragt war. Die Geschichte ist damit jedoch noch nicht zu
Ende. Bis Ende 2020 gilt eine Ubergangsphase, wahrend der
sich faktisch noch nicht viel andert. Die britische Regierung
mochte mit den Ubrigen EU-Landern bis Ende Jahr die zu-
kunftigen Beziehungen in Form eines umfassenden Freihan-
delsabkommens definieren. Dabei verzichtete sie bewusst
auf die im Austrittsabkommen vereinbarte Mdglichkeit einer
einmaligen Fristverlangerung von maximal zwei Jahren. Mit
der Coronapandemie ist der ohnehin ambitionierte Zeitplan
noch unrealistischer geworden, zumal seit der Wiederauf-
nahme der Verhandlungen keine nennenswerten Fortschritte
erzielt worden sind. Weil der legislative Prozess auf Regie-
rungs- und Parlamentsebene in den verschiedenen Landern

zusatzlich Zeit beansprucht, misste aus Sicht der EU bereits
bis Ende Oktober ein Verhandlungsergebnis vorliegen. Ohne
Abkommen und Fristverlangerung droht Grossbritannien
Ende Jahr ein harter EU-Austritt, der fur verschiedene Wirt-
schaftsbereiche bedeutende negative Auswirkungen hatte
und zu neuen Handelsbarrieren fihren wirde. Vor der tur-
bulenten Phase im Herbst nutzen wir deshalb die Gelegen-
heit fur eine Zwischenbilanz und wagen einen langfristigen
okonomischen Ausblick.

Der starke Wunsch nach mehr Autonomie
Der britische Premierminister Boris Johnson hat in verschie-

denen Reden betont, dass Grossbritannien mit dem Brexit
die wirtschaftliche und politische Unabhangigkeit von der EU
anstrebe. Dies bedeute, dass man Ende 2020 sowohl den
Europaischen Binnenmarkt als auch die Europaische Zoll-
union verlassen werde. Johnsons Chefunterhandler David
Frost wahlte noch deutlichere Worte: Forderungen, wonach
Grossbritannien auch in Zukunft europaische Standards und
Regeln einhalten mdisse, zeigten, dass die EU immer noch
nicht verstanden habe, was der Brexit bedeute. Dies sei keine

Grafik 1: Anteil am BIP der EU im vergangenen Jahr in Prozent
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Grafik 2: Hohe Nettozuwanderung in den vergangenen Jahren
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Frage von moglichen Verhandlungen, sondern der Haupt-
grund, weshalb Grossbritannien aus der EU ausgetreten sei.
Die britische Regierung strebt unter anderem in der Umwelt-
und Subventionspolitik, im Wettbewerbsrecht sowie im 6f-
fentlichen Beschaffungswesen nach einer divergierenden Ge-
setzgebung. Ausserdem lehnt sie die Gerichtsbarkeit des Eu-
ropaischen Gerichtshofs (EuGH) ab. Aufgrund der als zu
hoch empfundenen Zuwanderung (Grafik 2) soll die Perso-
nenfreizligigkeit abgeschafft und durch ein Punktesystem er-
setzt werden, wie es beispielsweise Australien und Kanada
kennen. Berufliche Fahigkeiten und Salar sollen in Zukunft
darUber entscheiden, wer sich fir ein Arbeitsvisum bewer-
ben kann. Damit soll insbesondere die Zuwanderung von
Geringqualifizierten reduziert werden. Bei der Ausgestaltung
der kunftigen wirtschaftlichen Beziehungen mit der EU dient
der Regierung Johnson das Freihandelsabkommen als Vor-
bild, das die EU mit Kanada abgeschlossen hat. Im Vorder-
grund steht der weitgehende Abbau von tarifaren (z. B.
Zolle) und nichttarifaren (z. B. Importquoten) Handelshemm-
nissen sowie die Erleichterung des Marktzugangs fur Dienst-
leistungen und Investitionen. Eine Rechtsharmonisierung
strebt das Freihandelsabkommen jedoch explizit nicht an.

Die Angst vor einem Prézedenzfall
Auf europaischer Seite wird ein Abkommen, das sich am

Vertrag zwischen der EU und Kanada orientiert, hingegen
strikt abgelehnt. Michel Barnier, der Chefunterhandler der
EU, hat wiederholt festgehalten, dass Grossbritannien auf-
grund der geografischen Nahe und der gegenseitigen wirt-
schaftlichen Abhangigkeiten nicht die gleichen Bedingungen
beim Marktzugang gewahrt werden kénnen. Die EU sei zwar
bereit, einen zollfreien Warenaustausch ohne Kontingente
anzubieten. Im Gegenzug fordere sie aber einen offenen
und fairen Wettbewerb sowie ein Abkommen Uber die Fi-
scherei und den Meereszugang. Unter einem fairen Wettbe-
werb versteht die EU die Einhaltung ihrer Standards in den
Bereichen Umwelt, Klima, Soziales, Steuern, staatliche Sub-
ventionen und Arbeitsrecht. Flr Grossbritannien sollen diese
regulatorischen Standards der EU einen mit der Zeit

anzustrebenden Referenzpunkt darstellen. Als Konsequenz
des Austrittes aus dem Binnenmarkt stellt die EU zudem wei-
tere nichttarifare Handelshemmnisse in Aussicht. So werden
Waren neu auf gesundheitspolitische und pflanzenschutz-
rechtliche Anforderungen kontrolliert. Die EU will insgesamt
verhindern, dass sich Grossbritannien mittels Deregulierung
Wettbewerbsvorteile verschafft. Bei Streitigkeiten soll zudem
weiter der EUGH zustandig sein. Die Forderungen der EU zei-
gen, dass es ihr um Grundsatzliches geht und damit um viel
mehr als um Verhandlungen zwischen zwei wichtigen Han-
delspartnern. Die EU sieht sich nicht nur als Wirtschafts-,
sondern auch als Rechts- und Wertegemeinschaft. Sie be-
flrchtet daher einen Prazedenzfall und will ein Rosinenpi-
cken der Briten verhindern. Wie zerrtittet das Vertrauen und
wie symbolisch aufgeladen die Stimmung ist, zeigt der ab-
surde Streit um die Fischereirechte. Die Fischerei nimmt in
den Verhandlungen bisher ein hohes Gewicht ein, obschon
sie auf beiden Seiten nur flr 0.1% der Wirtschaftsleistung
verantwortlich ist.

Minimales Handelsabkommen als Basisszenario
Auch nach mehreren Verhandlungsrunden bestehen in den

Bereichen Wettbewerbsregeln und Fischereirechte grund-
satzliche Meinungsverschiedenheiten und Maximalforderun-
gen, die sich nicht miteinander vereinbaren lassen. Im Di-
lemma zwischen Unabhangigkeit und Zugang zum Européi-
schen Binnenmarkt wird die britische Regierung aber ten-
denziell der Unabhangigkeit den Vorzug geben. Im vergan-
genen Jahr gewann die konservative Partei um Boris Johnson
mit dem Versprechen «Get Brexit done» eine klare Mehrheit
im Parlament. Und im Juni 2016 wurde mit dem Slogan
«Take back control» Uberraschend ein knappes Ja der
Stimmberechtigten zum Brexit-Referendum erzielt. Ein EU-
Austritt, der nur auf dem Papier stattfindet, in der Realitat
aber nicht viel andert, widerspricht daher klar dem Willen
der Brexit-Beflirworter und kénnte den Wahlern auch nur
schlecht verkauft werden. Es ist deshalb damit zu rechnen,
dass Grossbritannien in der Einwanderungs-, Wirtschafts-
und Handelspolitik kiinftig eigene Wege gehen wird.

Grafik 3: BIP-Riickgang im 1. Halbjahr 2020 in Prozent
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Grafik 4: Die EU ist der mit Abstand wichtigste Handelspartner
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Gleichzeitig haben aber beide Seiten kein Interesse daran,
dass es Ende Jahr zu einem harten Brexit und zu Problemen
im grenziberschreitenden Guterverkehr kommt. Aufgrund
der Coronapandemie und der mit ihr verbundenen Eindam-
mungsmassnahmen sind sowohl die EU wie auch Grossbri-
tannien im 1. Halbjahr 2020 in die tiefste Rezession der
Nachkriegszeit gefallen. Wahrend die Wirtschaftsleistung der
EU um 15% geschrumpft ist, nahm sie in Grossbritannien
sogar um Uber 22% ab (Grafik 3). Vor diesem Hintergrund
kame ein weiterer wirtschaftlicher Rickschlag hochst ungele-
gen, zumal die EU der mit Abstand wichtigste Handels-
partner von Grossbritannien ist (Grafik 4) und viele wichtige
Medikamente und Lebensmittel aus Europa importiert wer-
den. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich die beiden Sei-
ten im Herbst annahern und letztendlich einigen werden. In
unserem Basisszenario rechnen wir mit einem minimalen Ab-
kommen fUr den Guterverkehr, sodass es nachstes Jahr zu
keinen Zollen und Importquoten kommen wird. Das bedeu-
tet aber auch, dass die Verhandlungen Uber die komplexeren
Streitpunkte im nachsten Jahr weitergehen werden und das
Thema Brexit die Politik noch langer beschaftigen wird.

Brexit bringt erhebliche wirtschaftliche Kosten mit sich
Das angestrebte Ziel der Briten nach mehr Selbstbestimmung

und Unabhangigkeit ist somit mit gutem Willen und der not-
wendigen Portion Pragmatismus auf beiden Seiten zwar
grundsatzlich erreichbar; der Weg dorthin ist jedoch noch
weit und holprig. Aus wirtschaftlicher Perspektive ist aller-
dings klar, dass ein deutlicher Bruch mit der EU und den da-
mit verbundenen Vertragswerken kurzfristig wie auch lang-
fristig mit hohen Kosten verbunden ist. Darauf deuten zahl-
reiche Studien, die in den vergangenen Monaten publiziert
worden sind (Grafik 5). Die unter Premierministerin May er-
stellte Analyse der britischen Regierung zu den langfristigen
Auswirkungen zeigt beispielsweise, dass das BIP bei einem
ungeordneten Austritt nach 15 Jahren bis zu 8% tiefer lage
als bei einem Verbleib in der EU und dass selbst bei einem
Freihandelsabkommen immer noch eine Einbusse von fast

5% resultieren wirde. Andere Studien prognostizieren teil-
weise weniger dramatische Zahlen. So rechnen renommierte
Institute wie das National Institute of Economic and Social
Research (NIESR) und Oxford Economics bei einem umfas-
senden Freihandelsabkommen im Durchschnitt mit einem
BIP-Rickgang von rund 2% im Jahr 2030. Die britische Wirt-
schaft wird demnach auch bei einem umfassenden Freihan-
delsabkommen einen flacheren Wachstumspfad einschlagen.
Naturgemass waren vor allem jene Branchen betroffen, bei
denen die Verflechtungen mit der EU, die Bedeutung von
Zollen und nichttarifaren Handelshemmnissen, die Regulie-
rungsdichte und die Abhangigkeit von qualifizierten Arbeits-
kraften besonders gross sind. Das sind in der Industrie vor al-
lem die Pharma- und die Chemiebranche sowie die Automo-
bilindustrie. Im Dienstleistungsbereich sind vor allem der Fi-
nanzsektor und das Gesundheitswesen stark betroffen, die
beide fir einen hohen Anteil am Bruttoinlandsprodukt und
an der Beschaftigung verantwortlich sind.

Wahrend sich Gber Zukunftsszenarien und die darin unter-
stellten Annahmen immer streiten lasst, geht haufig verges-
sen, dass der Brexit bereits vor dem offiziellen Termin von
Ende 2020 Kosten verursacht hat. Die von einigen Okono-
men prognostizierte Rezession ist zwar erst einmal ausgeblie-
ben und dann erst mit der Coronapandemie Realitat gewor-
den. Die hohe politische Unsicherheit hat die wirtschaftlichen
Aktivitaten in den vergangenen Jahren aber gelahmt, was
sich vor allem auf die Firmeninvestitionen negativ ausgewirkt
hat. Diese haben in den vergangenen vier Jahren nahezu
stagniert. Das hatte zur Folge, dass das Wirtschaftswachstum
in Grossbritannien deutlich tiefer ausfiel als in anderen In-
dustrielandern mit ahnlichen Strukturen und Eigenschaften
(Grafik 6). Die Einbusse belief sich bis Anfang 2020 bereits
auf rund 3% des Bruttoinlandsprodukts, was einem entgan-
genen Einkommen von Gber GBP 900 pro Kopf entspricht.

Grafik 5: BIP-Auswirkungen bis 2030 im Vergleich zum Status quo
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Grafik 6: Brexit-Kosten belaufen sich bereits auf rund 3% des BIP
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Brexit ist konomisch gesehen keine Schicksalsfrage
Das Thema Brexit hat Politik und Anleger in den vergange-

nen Jahren immer wieder stark beschaftigt und durfte dies
auch in den kommenden Monaten weiter tun. Mehr als vier
Jahre nach dem Referendum ist ndmlich immer noch nicht
klar, was «Brexit» in der Praxis genau bedeutet. Die britische
Regierung hat bis heute keine differenzierte und tberzeu-
gende Strategie prasentiert, weshalb zumindest kurzfristig
die Risiken Gberwiegen und wirtschaftliche Einbussen unver-
meidbar sind. Aus einer langfristigen Perspektive dirfte die
Bedeutung des EU-Austritts von den meisten jedoch tber-
schatzt werden. Grossbritannien wird sich weder zu einem
Singapur an der Themse — das heisst zu einem Wirtschafts-
standort mit wenig Regulierung, tiefen Steuern und einem
starken Finanzzentrum — entwickeln, noch zu einem verarm-
ten und bedeutungslosen europdischen Land absteigen. Fur
den langfristigen Wohlstand eines Landes sind vor allem
seine Institutionen und Strukturen entscheidend. Diesbezlg-
lich halt Grossbritannien mit seinen Universitaten, seiner eher
wirtschaftsfreundlichen Regulierung, seinem Rechtssystem
und London als zweitgrdsstem Finanzzentrum der Welt ei-
nige Trimpfe in der Hand. Auf der anderen Seite stellen die
starke politische Polarisierung, die hohe Verschuldung, das
anhaltende Leistungsbilanzdefizit und die grosse Einkom-
mens- und Vermogensungleichheit bedeutende Risiken dar.
Grossbritannien ist gegenwartig aber immer noch die sechst-
grosste Volkswirtschaft der Welt und gehort zu den zehn
wettbewerbsfahigsten und innovativsten Landern der Welt.
Im europaischen Vergleich ist das Pro-Kopf-Einkommen zu-
dem hoch und die Arbeitslosigkeit sehr tief.

Grossbritannien fiir Anleger uninteressant
Welche Schlussfolgerungen ergeben sich daraus fur die An-

leger? Aus unserer Sicht ist Grossbritannien fir Anleger nicht
besonders interessant. Britische Aktien sind im internationa-
len und im historischen Vergleich zwar niedrig bewertet.
Aber Firmen aus dem Finanz-, Energie- und Rohstoffsektor,
die im Zeitalter der tiefen Zinsen und des Klimawandels mit
erheblichen strukturellen Herausforderungen und tiefem
Wachstum kampfen, haben ein vergleichsweise hohes Ge-
wicht. Bei den Anleihen ist mit der Coronapandemie der
klassische Renditevorteil gegentiber anderen Industrielandern
verschwunden, und der Staatshaushalt befindet sich in gros-
ser Schieflage. Dazu kommt die hohe Volatilitat des briti-
schen Pfundes, das den Kapriolen der Politik und den Brexit-
Nachrichten ausgesetzt ist und damit den Reiz der attrakti-
ven Bewertung stark relativiert. Selbst wenn die Brexit-Saga
doch noch zu einem Happy End kommen sollte, dirfte sich
ein starkeres Engagement in Grossbritannien fir Anleger
deshalb kaum lohnen.
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