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Die Entscheidung ist gefillt. Die Briten stimmen mit

rund 52% JA zum Brexit.

Obwohl in den vergangenen Tagen, bis gestern
spit abends sogar noch, die Stimmung auf
«Bremain» hindeutete, haben sich die Briten
nun anders entschieden.

Das Brexit Lager hat deutlich mehr Stimmen
an sich gezogen:

* Die Immigration ist derzeit zu hoch fiir die
Waihlerschaft (aber im Abstimmungskampf
wurde nicht gesagt, dass ein erheblicher Teil
gar nicht mit der EU-Migration respektive
Personenfreiziigigkeit zusammenhéngt.
Wird GB ausserhalb der EU sein, muss GB
eine eigenstéandige Politik der «Kontrolle»
der Immigration verfolgen). Die wirtschaft-
lichen Nachteile eines Brexit werden in
Kauf genommen. Es ist ein Entscheid des
Herzens getroffen worden.

* GB: Das Vereinigte Konigreich steht vor
einer Zerreissprobe. Das Gefille im Ab-
stimmungsverhalten zwischen London und
dem ruralen Umland war immens. Jetzt
ist man sozusagen die «Donald Trump
Avenue» gegangen. Und man steht vor einer
konservativen Regierungspartei, die zutiefst
gespalten ist. Es ist unklar, ob Premier

David Cameron die Brexit-Verhandlungen
fiihren wird.

e Schottland: 62% stimmten wie erwartet,
um in der EU zu bleiben. Es wird gepriift,
ob man sich mittels Referendum vom Verei-
nigten Konigreich loslosen will, um die klar
formulierten Interessen der Schotten zu
wahren (Nicola Sturgeon, Erste Ministerin
Schottlands).

In Briissel herrscht unmittelbare Unsicherheit
iber das weitere Vorgehen, wie es weitergehen
soll. Es ist von einem Schock die Rede. Das
Resultat muss als Alarmsignal wahrgenommen
werden, weil es zahlreiche Konsequenzen auch
fiir kommende Wahlen hat. Dabei ist nicht nur
an Frankreich (2017), Italien, Niederlande usw.
zu denken, sondern bereits im Herbst 2016 an
die USA. Nationalistische Krifte und deren
protektionistischen Vorstellungen kdnnten
massiv zulegen; gleichzeitig konnten vermehrt
Freihandelsabkommen in Frage gestellt werden.
Genau letzteres war aber in England tiberhaupt
nicht ausschlaggebend: Die britische Nation ist
historisch immer eine Handelsnation gewesen
und stellt deren Nutzen keineswegs in Frage.
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Die Immigration war der Tropfen, der das Fass
zum Uberlaufen gebracht hat. In dieser Frage
braucht es eine neue Politik in der EU.

Die Frage ist, ob es am Ende tatséchlich zu
einem Austritt aus der EU kommen wird. Nun
stehen zéhe und langwierige Verhandlungen an.
Wird man das finale Verhandlungsergebnis (in
zwei, drei Jahren) nochmals einem Referendum
unterwerfen? GB ist noch nicht «draussen»:

e Wird es ein Brexit sein? Konnen die Er-
wartungen der «Grassroot Voters» wirklich
erfiillt werden?

e  Wird es zu einem bilateralen Verhand-
lungsweg kommen (Art. 50 EU-Vertrag)?

¢ Wie wird das die Rest-EU in ihrem Innen-
verhiltnis verdandern?

Die Mérkte diirften heute mit hoher Unsicher-
heit reagieren. Sichere Héfen wie der Schweizer
Franken und der japanische Yen diirften gesucht
sein. Die Rendite des Eidgenossen diirfte einen
neuen Peak erreichen (10-jahrige Rendite aktuell
-0.87%). Européische Aktien diirften mit Verlus-
ten von 7 bis 8% eroffnen. Dies kann im Laufe
des Tages zwischenzeitlich noch zunehmen. Es

ist mit massiven Uberreaktionen zu rechnen.
Dadurch ergeben sich auch Opportunitéten.

In den kommenden Tagen diirfte sich die An-
gelegenheit beruhigen und die Verluste insbe-
sondere in den von uns gehaltenen Markten
diirften sich nach initialen Verkaufswellen
stark reduzieren.

Wir empfehlen, in den kommenden Stunden
und Tagen keine voreilige Investment Aktivitét
vorzunehmen. Jetzt ist nicht der Zeitpunkt fiir
Panikverkéufe oder fiir aggressive Einschit-
zungen. Oder sind Sie etwa der Meinung,
dass ein Unternehmen wie Nestle nun 8%
weniger Wert sein soll, weil UK aus der EU
austreten will, ohne jedoch zu wissen, mit
welchen Bedingungen dieser Austritt gebunden
sein wird? Wir beurteilen die Lage laufend
neu und treffen Entscheidungen im Interesse
unserer Kundinnen und Kunden.

Europa hat heute sein Schliisselereignis. Die
Weltwirtschaft wird das aber in ihrer Gesamt-
heit nicht erschiittern.

Zug, 24.06.2016
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