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Brexit - 50 Tage danach. Wie geht es weiter?

Ausblick: Politische Unsicherheit bleibt erhoht.

Die Weltwirtschaft steht trotz abnehmender Dynamik auf einem soliden Fundament. Ob sie durch den Brexit beeintrdchtigt wird, héngt von der Art
und Weise ab, wie die EU und Grossbritannien die Modalitdten des Austritts regeln. Wéhrend die EU auf einen raschen Austritt pocht, spielen die
Briten auf Zeit. Derzeit wird wohl der Austritt fir Anfang 2019 angepeilt. Nachdem die Binnenkonjunkturen der USA und der Eurozone ihre
Robustheit Uber die letzten Quartale unter Beweis gestellt haben, dirfte ein Austritt Grossbritanniens aus der EU aus realwirtschaftlicher Sicht
verkraftbar sein. Der Arbeitsmarkt in den USA ist stark, die verfigbaren Einkommen steigen, und auch die US-Industrie scheint die Talsohle
allmahlich zu durchschreiten. Gleichzeitig hat die Eurozone bewiesen, dass auch sie in der Lage ist, in einem wirtschaftlich schwachen globalen

Umfeld zu wachsen. Quelle: ZKB
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Aktienmérkte

Schweiz, SMI 8'020 ~798 Punkie -9,0 % -9,0 %

Europa, Euro Stoxx 50 2'865 —-403 Punkte -12,3 % -12,7 %

USA, S&P 500 2'099 +55 Punkte 2,7 % 0,4 %

Japan, Nikkei 225 15'576 -3'458 Punkte -18,2 % -5,6 %

Emerging Markets, MSCI Emerging Markets 1'749 +109 Punkte 6,6 % 3.7 %

Wéhrungen

EUR/CHF 1,0823 -0,005 -0,5 %*

USD/CHF 0,9742 -0,027 2,7 %*

GBP/CHF 1,3023 -0,173 11,7 %*

Rohstoffe/Edelmetalle

Rohdl, Brent (in USD) 49,62 13,9 39,0% 353 %

Gold, 1 Uz (in USD) 1'321,07 258,69 24,4 % 21,0%

Gold, 1 Kg (in CHF) 41'478,00 7'331,50 21,5% 21,5 %

*Negative Verdnderung entspricht einer Aufwertung des CHF gegeniiber der jeweiligen Wéhrung Quelle: Bloomberg

Aktienmaérkte iiberwinden Brexit-Unsicherheit.

Am 23. Juni haben sich die britischen Stimmbirger unerwartet entschieden, die EU zu verlassen. Nach einer anfénglichen Panik ist es zu einer
stattlichen Erholung an den Aktienmérkten gekommen. Ist es also gar nicht so schlimm, dass Grossbritannien die Europdische Union verlasst? Und

sind die 6konomischen Folgen gar vernachléssigbare Oder ruhen die Hoffnungen einmal mehr auf den Notenbanken?

Es ist davon auszugehen, dass am Ende eine fir beide Seiten zufriedenstellende Lésung gefunden wird. Grossbritannien wird der Zugang zum EU-
Binnenmarkt gewdhrt werden, schon aus dem Grund, dass auch die EU ein starkes wirtschafiliches Interesse hat, Grossbritannien als ihren
zweitwichtigsten Handelspartner in irgendeiner Form im Binnenmarkt zu halten. Grossbritannien wird im Gegenzug Zugestandnisse bei der

Arbeitnehmerfreizigigkeit machen missen. Quelle: ZKB

Schweiz: Verhaltener Optimismus

Der Schweizer Aktienmarkt ist gemessen an seinem Kurs-Gewinn-Verhdltnis im historischen Vergleich eher hoch bewertet, dazu gesellt sich die
erhdhte Unsicherheit iiber die Auswirkungen des Brexit auf das Wachstum in Europa. Demgegeniiber stehen kursunterstiitzende Faktoren, wie das
anhaltende Tiefzinsumfeld und der Anlagenotstand, die im Vergleich zu festverzinslichen Papieren Gusserst attraktive Dividendenrendite von
geschatzten 3,4% fir das Geschdftsjahr 2016 und die bislang recht zuversichtlichen Ausblicke auf das laufende Geschéftsjahr. Und so bleiben wir

fir die zweite Halfte des Jahres 2016 verhalten optimistisch gestimmt. Quelle: 7KB
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