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„Auf Gedeih oder Verderb“ – kommt am 
31. Oktober der „No-Deal-Brexit“?
Der neue britische Premierminister Boris Johnson hat geäußert, dass Großbritannien am 
31. Oktober 2019auf „Gedeih oder Verderb“ die Europäische Union verlassen werde. 

• �Was ist der „No Deal“ und was würde er für die britische Wirtschaft und die britischen
Märkte bedeuten?

• �Wird das Parlament einen No-Deal-Brexit akzeptieren und stehen wir vor einer
Neuwahl, sollte dies nicht der Fall sein?

• Welchen Risiken unterliegen die Märkte im Fall einer Wahl?
• Sind alle Hoffnungen auf einen Deal gestorben?

Wir vertreten die Meinung, das ein „No-Deal“-Szenario immer noch nicht in die britischen 
Märkte eingepreist ist. Sollte es dazu kommen, könnte das britische Pfund Sterling auf 
einen Kurs von 1,10 zum US-Dollar sinken und die britischen Leitzinsen könnten auf 
0,25 % gesenkt werden. 

Allerdings sieht es so aus, als müsste Boris Johnson, um einen No-Deal-Brexit 
durchzubekommen, die Zusammensetzung des Parlaments durch Wahlen neu ordnen. 
Wir werden viel mehr über die parlamentarische und Regierungsstrategie wissen, sobald 
die Parlamentsmitglieder am 3. September aus der Sommerpause zurückkehren. Weil 
die politischen und wirtschaftlichen Neuigkeiten sich auf kurze Sicht wahrscheinlich 
verschlechtern, sehen sich auf Pfund lautende Anlagen anhaltenden Herausforderungen 
gegenübergestellt. 

Was ist der „No Deal“ und was würde er für die britische Wirtschaft und 
die britischen Märkte bedeuten?
Die Europäische Union (EU) ist eine Gemeinschaft von Ländern, deren Mitglieder mit minimal-
en Barrieren untereinander Handel betreiben können, weil alle Länder gemeinsame aufsichts-
rechtliche Normen und Produktstandards anwenden. Waren, die von Ländern in die EU einge-
führt werden, die nicht Mitglieder der Gemeinschaft sind, werden mit einem gemeinsamen 
Zoll belegt. Die EU schließt außerdem Handelsabkommen mit anderen Ländern oder Blöcken 
im Namen all ihrer Mitglieder. Es gibt 40 derartige Abkommen, die circa 90 Länder abdecken. 

Wenn Großbritannien die EU verlässt, verbleibt es in einer breiter gefassten 
Gemeinschaft aus 164 Ländern, die sich Welthandelsorganisation (World Trade 
Organisation; WTO) nennt. Die in der WTO vereinbarten Handelsbedingungen sind sehr 
viel allgemeiner, weshalb eine Rückkehr auf das Niveau der WTO-Bedingungen hieße,

• dass britische Exporte in die EU verzollt würden und umgekehrt. Die WTO untersagt eine
Diskriminierung ihrer Mitglieder untereinander, weshalb der Zollsatz für ein Produkt
allen WTO-Mitgliedern angeboten werden muss (was als Meistbegünstigtenklausel
bezeichnet wird). Das würde einem gewichteten Durchschnittssatz von ungefähr 3,2 %
auf britische Exporte in die EU entsprechen.

• An allen Grenzübergängen müssten Zollkontrollen durchgeführt werden, auch an der
Grenze zwischen Nordirland und der Republik Irland.
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Er sagt aber auch, dass die Wahrscheinlichkeit für einen ungeordneten Brexit bei eins zu 
einer Million steht. Die Pfund-Sterling-Märkte sind verwirrt und verunsichert. 
In diesem Artikel gehen wir den folgenden Fragen nach:
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• Es gäbe keine gegenseitige Anerkennung von Produktnormen,
weshalb für neue und bereits vorhandene Produktlinien
aufsichtsrechtliche Prüfungen durchgeführt werden müssten.

• Der britische Finanzdienstleistungssektor würde seine
Passporting-Rechte verlieren (also das Recht, Leistungen für
EU-Kunden aus allen EU-Ländern zu erbringen). Auch
Rundfunkrechte und Ansprüche für Transportdienstleistungen
würden verloren gehen.

• Großbritannien müsste alle Handelsvereinbarungen
replizieren, die von der EU in seinem Namen ausgehandelt
wurden (bis jetzt ist das mit 12 der 40 Abkommen gelungen),
es hätte aber auch die Möglichkeit, selbstständig und
unabhängig neue Handelsabkommen abzuschließen.

Während dies die Ausgangsposition am 1. November wäre, wenn 
Großbritannien ohne einen Deal austritt, gäbe es tatsächlich 
wahrscheinlich eine Reihe von Notfallarrangements, um den 
Übergangsprozess zu erleichtern, selbst wenn die Verhandlungen 
auf wirklich feindselige Weise endeten. Jede Seite könnte sich 
beispielsweise entscheiden, bestimmte Vereinbarungen für einen 
festen Zeitraum fortzuschreiben, um Unternehmen die Möglichkeit 
zu geben, in einer Übergangsperiode Anpassungen vorzunehmen.  

Wieweit derartige Arrangements getroffen werden, ist nur einer 
der Faktoren, die jede Prognose hinsichtlich dieses beispiellosen 
Vorgangs unsicher machen. Unserer Meinung nach stammt der 
detaillierteste und rigoroseste Versuch einer Analyse der 
kurzfristigen Auswirkungen eines Austritts ohne Deal von der  
Bank of England (BoE) auf Anfrage des Treasury Select Committee. 
Die nachstehende Tabelle stammt aus diesem Bericht1 und stellt 
die Auswirkungen eines „ungeordneten“ No-Deal-Szenarios auf die 
Wirtschaft und das britische Pfund in Gegenüberstellung zu einem 
„disruptiven“ No-Deal-Szenario, in dem beide Seiten Vorkehrungen 
zur Erleichterung des Übergangs treffen, dar.

ABBILDUNG 1: MODELLIERUNG VON NO-DEAL-BREXIT-SZENARIEN DURCH DIE 
BANK OF ENGLAND

BIP
Arbeitslo­

senrate

Inflation
Haus­
preise

Preise von 
Gewer­

beimmo­
bilien

Leitzins  
(Spitzenwert)

GBP-USD-
Wechselkurs 

Tiefpunkt

Disruptiv -3 % 5,75 % 4,25 % -14 % -27 % 1,75 % 1,10

Ungeordnet -8 % 7,50 % 6,50 % -30 % -48 % 5,50 % 0,93

Quelle: Bank of England, J.P. Morgan Asset Management. Für das BIP und die 
Immobilienpreise sind die maximalen Rückgänge ab dem Startpunkt angegeben. Die 
Arbeitslosenrate und Inflation stellen Spitzenwerten dar. Stand der Daten: 6. August 2019.

Nach Analyse der Annahmen ist das „disruptive“ Szenario unserer 
Meinung nach plausibler als das „ungeordnete“. Die unmittelbarste 
Auswirkung auf wirtschaftlicher Ebene wäre die Unterbrechung der 
Lieferketten. Unternehmen müssten sich mit der Zollabwicklung 
auseinandersetzen und EU-Hersteller würden versuchen, 
Komponenten von EU-Unternehmen zu beziehen, die offiziell die 
EU-Vorschriften einhalten. Erwähnenswert ist die Tatsache, das 
einer Umfrage der BoE im Juli 2019 zufolge nur ein Fünftel der 
Befragten angab, dass ihr Unternehmen für einen No-Deal-Brexit 
vorbereitet sei. Die Sektoren, die am ehesten betroffen werden 

dürften, sind Lebensmittel und Landwirtschaft, Chemie und 
Pharma sowie Transport und Transportdienstleistungen.

Der Wertverlust des britischen Pfunds und die darauf folgende 
Inflation würden die Realeinkommen verknappen und die 
Konsumausgaben sinken lassen. Dieser Effekt würde sich 
verstärken, wenn sich das Geschäftsklima verschlechtern und 
Unternehmen beginnen würden, Stellen abzubauen. Die aktuelle 
Abkühlung der globalen Wirtschaftsaktivität wäre in dieser 
Situation alles andere als hilfreich. 

Zu den wichtigsten Unsicherheitsfaktoren gehört die Behandlung des 
britischen Finanzsektors durch die EU. Großbritannien wird zwar 
seine Passporting-Rechte verlieren, es könnte aber eine 
Vereinbarung darüber geschlossen werden, dass britische 
Unternehmen über eine Art von „Äquivalenzregelung“ weiterhin 
Finanzdienstleistungen erbringen können (im Grunde durch eine 
Genehmigung, weiterhin einige Leistungen zu erbringen, solange es 
als erwiesen gilt, dass die britischen Aufsichtsbehörden Vorschriften 
erlassen, die den EU-Vorschriften mindestens gleichwertig sind). Es 
ist wirklich sehr hilfreich, dass die BoE auf internationaler Ebene 
einen so guten Ruf im Hinblick auf ihre Aufsichtskompetenz genießt. 

Sollte es keine Vereinbarung über Finanzdienstleistungen geben, 
dann geht mit einem No-Deal-Brexit die Gefahr eines allgemeinen 
europäischen Finanzengpasses einher, der den Abschwung auf 
beiden Seiten des Kanals verschärfen würde. Es könnte außerdem 
ein ernsthaftes Problem für Großbritannien sein, wenn 
internationale Anleger die derzeitige Dominanz der britischen 
Finanzdienstleister infrage stellen würden, nicht zuletzt im 
Hinblick auf die Tragfähigkeit des britischen Staatshaushalts 
(angesichts der Tatsache, dass 28 % aller Steuereinnahmen von 
den obersten 1 % der britischen Steuerzahler stammen). 

Das eine Element der BoE-Analyse aus der Tabelle, das wir 
anzweifeln, ist der Leitzinssatz. Die BoE hatte argumentiert, dass 
ein No-Deal-Szenario größeren Schaden auf der Anbieterseite der 
Wirtschaft als auf der Nachfrageseite verursachen würde, weshalb 
sich als Nettoeffekt ein dauerhafter Aufwärtsdruck bei der Inflation 
ergeben würde. In letzter Zeit hat die BoE eingestanden, dass sie 
mit größerer Wahrscheinlichkeit die Zinsen senken werde. Wir 
würden deshalb erwarten, dass die BoE anlässlich ihrer November-
Sitzung den Leitzins reduziert, möglicherweise um 50 Basispunkte 
auf 0,25 %. In den darauf folgenden Monaten würde sie sehr 
wahrscheinlich wieder mit systematischen Anleihenkäufen 
beginnen. Das könnte dem Rentenmarkt helfen, die zusätzlichen 
Emissionen von Staatsanleihen zu absorbieren (das Office for 
Budget Responsibility2 hat angegeben, dass sich die Regierung bei 
einem No-Deal-Brexit jährlich 30 Mrd. GBP leihen müsste). 

Was die Aktienmärkte betrifft, so sind an der Londoner Börse 
viele internationale Unternehmen notiert, die über bedeutende 
ausländische Ertragsquellen und ein geringes Engagement in der 
britischen Wirtschaft verfügen. Solle es zum No-Deal-Brexit 
kommen, würde die Abwertung des britischen Pfunds die 
heimgeführten Erträge dieser Unternehmen spürbar in die Höhe 
treiben, wodurch größere Unternehmen mit wesentlichem 
Auslandsgeschäft die kleineren, mehr im Inland tätigen 
Unternehmen überfügeln dürften. Zum Vergleich: In den zehn

1 �https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/report/2018/eu-withdrawal- 
scenarios-and-monetary-and-financial-stability.pdf?la=en&hash= 
B5F6EDCDF90DCC10286FC0BC599D94CAB8735DFB 2 https://obr.uk/docs/dlm_uploads/Fiscalrisksreport2019.pdf



J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT   3

WAS BEWEGT DIE ANLEGER?

Handelstagen nach dem Referendum im Jahr 2016 gab das 
britische Pfund 13 % gegenüber dem US-Dollar ab. Im selben 
Zeitraum legte der FTSE 100 Index um 3,1 % zu, während der 
FTSE 250 um knapp über 8 % sank. Während also abzusehen ist, 
dass Large Caps bei einem neuen Kursverlust des Pfunds nach 
einem Exit ohne Deal die Small Caps schlagen dürften, ist es 
weniger klar, ob britische Large Caps eine positive Rendite 
einbringen würden wie im Zeitraum nach dem Brexit-
Referendum. Wenn die Anleger zu der Ansicht gelangen, dass in 
Großbritannien gelistete Unternehmen nach einem 
ungeordneten Brexit angesichts der politischen Unwägbarkeiten 
neu und niedriger zu bewerten sind, könnte diese Abwertung den 
positiven Effekt der höheren heimgeführten Gewinne auf die 
Kurse teilweise neutralisieren. Die Bewertungen im FTSE sind seit 
dem Referendum im Vergleich zu den weiteren Märkten der 
Industrieländer bereits signifikant zurückgegangen, wie 
Abbildung 2 verdeutlicht. Das legt eine Beschränkung des 
weiteren Verlustrisikos nahe, wir würden aber nicht ausschließen, 
dass die Bewertungen, die Anleger für in Großbritannien notierte 
Unternehmen zu zahlen bereit sind, in einem No-Deal-Szenario 
auf die nächst geringere Stufe sinken würden. 

ABBILDUNG 2: DIFFERENZ DES KGV IM FTSE 100 UND MSCI WORLD FORWARD P/E 
RATIOS
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Quelle: MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Der Graph zeigt das 12-Monats-
KGV für den FTSE abzüglich des 12-Monats-KGV des MSCI World. Bei einem Wert von null werden 
beide Indizes auf demselben Niveau gehandelt, ein negativer Wert bedeutet, dass der FTSE zu 
niedrigeren Bewertungen gehandelt wird als der MSCI World. Stand der Daten: 6. August 2019. 

Die Auswirkungen sind nicht auf die Wirtschaft und die Märkte 
beschränkt. Ohne eine Lösung für die irische Grenze könnten 
Fragen bezüglich der Wiedervereinigung von Irland aufkommen. 
Und ein No-Deal-Brexit würde der Debatte um eine Unabhängigkeit 
Schottlands erheblichen Aufwind verleihen – besonders angesichts 
der Tatsache, dass 62 % der schottischen Bevölkerung für einen 
Verbleib in der EU gestimmt haben. 

Wird das Parlament einen No-Deal-Brexit 
akzeptieren und stehen wir vor einer Neuwahl, 
sollte das nicht der Fall sein?

Wir haben bei mehreren Gelegenheiten im letzten Jahr beobachten 
können, dass es für einen No-Deal-Brexit keine Mehrheit im 

britischen Parlament gibt. Wird das Parlament erneut versuchen, 
ein No-Deal-Szenario zu blockieren? Und kann es das?  

Die aktuelle Rechtslage sieht vor, dass Großbritannien am 
31. Oktober aus der EU austritt. Damit das Parlament einen
No-Deal-Brexit blockieren könnte, wäre also eine Gesetzesänderung 
notwendig. Das könnte passieren, wenn die Parlamentsmitglieder 
Änderungen mit anderen Gesetzesvorhaben der Regierung 
verknüpft, die die Regierung verabschieden möchte. Ein aktuelles 
Beispiel ist der Änderungsantrag, der die Regierung daran hindert, 
das Parlament auszusetzen, der mit einem Gesetz über die 
Dezentralisierung Nordirlands verknüpft wurde. Die Regierung 
kann dieses Risiko abwenden, wenn sie beschließt, vor dem  
31. Oktober keine neuen Gesetze zu vorzulegen.

Welche Eingriffsmöglichkeiten hat das Parlament also? An  
dieser Stelle wird das Regelwerk des Parlaments vage und 
intransparent. Wir wissen, dass der Speaker of the House eine 
wichtige Rolle spielt, und von ihm ist die Äußerung bekannt, dass 
ein Umgehen des Parlaments undenkbar ist. Während unklar ist, 
genau mit welchem legislativen Instrument das Gesetz geändert 
werden könnte, können wir kaum ein Szenario vorstellen, in dem 
das Brexit-Ergebnis in krassem Widerspruch zu dem steht, was 
eine Mehrheit im britischen Parlament wünscht. 

Johnson könnte diesen Widerstand sogar als Rechtfertigung dafür 
nutzen, Neuwahlen anzusetzen. Sein Ziel wäre dabei, sowohl seine 
Mehrheit zu vergrößern (von der derzeitigen marginalen Mehrheit 
von lediglich einem Sitz) als auch etwas mehr Zeit zu gewinnen, in 
der sich die Wirtschaft nach einem No Deal erholen könnte, bevor 
er sich wieder der Wahlbevölkerung stellen muss. Gemäß dem 
Fixed-term Parliaments Act würde Johnson eine Mehrheit von zwei 
Dritteln benötigen, um Neuwahlen ansetzen zu können. Wir 
nehmen an, dass eine Bedingungen dafür, die entsprechende 
Unterstützung zu gewinnen, eine Verlängerung der Frist vom 31. 
Oktober wäre, die als technische Verschiebung aufgrund der Wahl 
verkauft werden könnte. Wir würden auch erwarten, dass die EU 
einer derartigen Verlängerung zustimmen würde. 

Es wäre auch möglich, dass der Premierminister zu einer 
allgemeinen Wahl gezwungen wird, wenn die Labour-Partei die 
Abläufe zum Stillstand bringt, indem sie die Vertrauensfrage stellt. 

Zur Erinnerung: Der Fixed-term Parliaments Act sieht vor, dass 
die Regierung 14 Tage Zeit hat, um das Vertrauen des 
Parlaments wiederzuerlangen – durch einen Wechsel ihrer 
Politik, des Premierministers oder des Kabinetts. Wenn ihr die 
Wiederherstellung des Vertrauens nicht gelingt, erhalten die 
anderen Parteien die Gelegenheit, eine Regierung zu bilden. 

Damit die Vertrauensfrage und die Wahlen vor dem 31. Oktober 
stattfinden können, müsste die Vertrauensfrage sehr früh nach 
Wiederaufnahme der Parlamentstätigkeit gestellt werden. 

Die Vertrauensabstimmung könnte auch später eingeleitet 
werden, aber dann bestünde die Gefahr, dass Großbritannien 
am 31. Oktober die EU ohne eigene Regierung verlässt. Um 
jedoch den Austrittszeitpunkt zur Erleichterung einer 
Parlamentswahl zu ändern, könnte eine Regierung der 
nationalen Einheit gebildet werden. 

Eine Sache ist sicher: Die ersten Tage der kommenden 
Parlamentsperiode werden sehr geschäftig. 
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Welchen Risiken unterliegen die Märkte im Fall 
einer Wahl?
Das Ausmaß und die Höhe der jüngsten Versprechungen im 
Hinblick auf Steuersenkungen und Ausgabensteigerungen legen 
nahe, dass sich der Premierminister auf eine Parlamentswahl 
vorbereitet. 

Es ist zum jetzigen Zeitpunkt jedoch alles andere als sicher, dass 
die Konservativen einen Erdrutschsieg erringen werden. Werfen 
wir einen Blick auf die Abbildungen 3 und 4. Abbildung 3 
verdeutlicht, dass die Bevölkerung Großbritanniens drei Jahre 
nach dem Referendum immer noch tief gespalten ist. Diese 
Umfrage – aus dem Mai dieses Jahres – belegt, dass 30 % der 
Bevölkerung gegen einen Deal sind. Aber 35 % der Bevölkerung 
würden lieber in der EU bleiben. Das führt zu einer Verschiebung 
in der politischen Landschaft Großbritanniens – siehe Abbildung 
4. Für die Menschen, die keinen Deal wollen, ist die neu gebildete
Brexit-Partei verlockend. Im Gegensatz dazu neigen diejenigen, 
die bleiben möchten, zu den Liberaldemokraten, die die Ansicht 
vertreten, das der britischen Bevölkerung eine neue Abstimmung 
zusteht. Diese zwei Parteien zehren an der Wählerbasis der 
Konservativen und der Labour-Partei gleichermaßen. 

ABBILDUNG 3: WELCHES ERGEBNIS WÜRDEN SIE FÜR DEN BREXIT 
BEVORZUGEN, WENN SIE DIE WAHL HÄTTEN?
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Quelle: YouGov, J.P. Morgan Asset Management. Die Umfrage wurde am 10. und 11. April 
2019 durchgeführt. 

Johnson steht vor dem schwierigen Balanceakt, attraktiv für die 
Brexit-Hardliner zu bleiben, die von der Brexit-Partei umgarnt 
werden, aber nicht die Konservativen zu verlieren, die in der EU 
verbleiben wollen und versucht sind, für die Liberaldemokraten 
zu stimmen. Während unter den Mitgliedern der Konservativen 
die No-Deal-Anhänger deutlich überwiegen, ist die Unterstützung 
für einen No-Deal in ihrer breiteren Wählerschaft weniger stark. 
Tatsächlich hat im Mai dieses Jahres eine Wahlumfrage ergeben, dass 
von den Personen, die bei der Wahl 2017 die Konservativen wählten, 
42 % die EU ohne Deal verlassen wollen, 32 % für einen Brexit mit 
Abkommen waren und 23 % in der EU verbleiben wollten. 

Um die Situation noch weniger voraussehbar zu machen, verfügt 
das Vereinigte Königreich über ein relatives Mehrheitswahlsystem 
mit Einpersonenwahlkreisen, das für die beiden führenden 
Parteien große Vorteile einherbringt. Folglich könnte ein Wähler, 

der üblicherweise konservativ gewählt hat, aber einen  
No-Deal-Brexit ablehnt und in einem Wahlkreis lebt, in dem eine 
Stimme für die Liberaldemokraten eine verschwendete Stimme 
wäre, allein aufgrund seiner Brexit-Präferenz Labour wählen. Das 
Potenzial für eine höhere Wahlbeteiligung jüngerer Wähler trägt 
ebenfalls zur Unsicherheit bei. 

Insgesamt ist das Ergebnis einer Parlamentswahl schwer 
vorherzusagen, was für die Märkte mehrere Risiken nach sich 
zieht. Es könnte passieren, dass keine Partei eine Mehrheit 
erhält und/oder die Liberaldemokraten erheblich mehr Stimmen 
erhalten, wodurch sie eine viel einflussreichere Rolle bei der 
Bildung einer neuen Regierung erhalten würden. Eine derartige 
Entwicklung würde von den Märkten höchstwahrscheinlich als 
positiv wahrgenommen werden. 

ABBILDUNG 4: STIMMABSICHT BEI EINER PARLAMENTSWAHL
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Quelle: YouGov, J.P. Morgan Asset Management. Die Umfrage für Mai 2018 wurde am 20. und 21. Mai 2018 durchgeführt. Die Umfrage für Juli 2019 wurde am 29. und 30. Juli 2019 durchgeführt.
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Alternativ könnten die Konservativen eine starke Mehrheit erhalten 
und das Mandat und die parlamentarische Kapazität haben, den 
Brexit ohne Abkommen durchzubringen. Obwohl es den aktuellen 
Umfragen zufolge unwahrscheinlich ist, könnte die Labour-Partei 
mehr Stimmen erhalten, wenn sie eine klare Anti-Brexit-Haltung 
findet und sich die Stimmen der zu den Liberaldemokraten 
neigenden Wählern sichern kann. In diesem Szenario würde der 
Markt zwar die pro-europäische Haltung von Labour begrüßen, wäre 
aber wahrscheinlich besorgt über die weniger marktfreundlichen 
Vorhaben, die im aktuellen Labour-Wahlprogramm enthalten sind, 
wie beispielsweise die groß angelegte Renationalisierung. 

Ist die Hoffnung auf einen Deal gestorben?
Es ist nicht ausgeschlossen, dass Großbritannien und die EU in den 
kommenden Wochen eine Einigung erzielen, die das britische 
Parlament akzeptiert. Zur Erinnerung: Der von Theresa May 
ausgehandelte Deal bestand aus zwei Teilen – einer politischen 
Erklärung über die zukünftige Partnerschaft, die nicht 
rechtsverbindlich war, und einer Austrittsvereinbarung, die 
rechtsverbindlich war und eine finanzielle Abrechnung beinhaltete. 
Dieser Deal scheiterte an der Backstop-Regelung in der 
Austrittsvereinbarung, in der eine Zollunion mit der EU für den  
Fall vorgesehen war, dass sich die beiden Seiten nicht auf eine 
zukünftige Partnerschaft einigen könnten. Das war zwar eine klare 
Lösung für den Umgang mit der nordirischen Grenze und löste 
einige wirtschaftliche Problemstellungen, gab Großbritannien  
aber nicht seine vollständige Souveränität zurück und schränkte 
die Fähigkeit des Landes ein, eigene Handelsabkommen 
abzuschließen (Abbildung 5 enthält eine Aufstellung der 
unterschiedlichen abgehandelten Deals und deren Auswirkungen). 

ABBILDUNG 5: BREXIT-OPTIONEN FÜR GROSSBRITANNIEN

52 % STIMMTEN DAFÜR, 
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten: 6. August 2019.

Um die Wahrscheinlichkeit der Verabschiedung des Deals durch 
das britische Parlament zu verbessern, könnte eine zeitliche 
Begrenzung des Backstops vorgesehen werden. Alternativ 
enthielt die politische Erklärung einen Workaround, der die 
Verpflichtung beinhaltete, an einer technischen Lösung für die 
irische Grenze zu arbeiten, mit der keine Zollinfrastruktur 
erforderlich wäre und das Vereinigte Königreich die Freiheit 
hätte, eigene Gesetze und Handelsabkommen zu verabschieden. 

Wenn die EU sich bereit erklärt, den Wortlaut des Backstops an den 
Text in der politischen Erklärung anzupassen, könnte der Deal im 
britischen Parlament eine Mehrheit finden. Zum jetzigen Zeitpunkt 
lässt die EU keine Bereitschaft erkennen, das Austrittsabkommen 
wieder aufzuschnüren, aber ein No-Deal-Brexit wäre für die 
Volkswirtschaften auf beiden Seiten schädlich. Sollte sich die 
aktuelle politische Neigung zum Spiel mit dem Feuer wieder legen 
und ein neuer Deal vereinbart werden, könnte es zu einer 
bedeutenden Aufwertung des britischen Pfunds in Richtung der 
Marke von 1,40 gegenüber dem US-Dollar kommen.

SCHLUSSFOLGERUNG VS. ÜBERZEUGUNG

Wir betrachten die folgenden Szenarien in absteigender 
Reihenfolge als die für die Lage am 1. November am 
wahrscheinlichsten:

1. 	�Nach dem Widerstand des Parlaments hat der
Premierminister eine Wahl angesetzt und eine kurze
technische Verlängerung des Prozesses zur Umsetzung von
Artikel 50 akzeptiert.

2. 	�Großbritannien und die EU haben einen überarbeiten Deal
vereinbart.

3. 	�Großbritannien hat die EU ohne Deal verlassen.

Wir sind allerdings von all diesen Szenarien nur unzureichend 
überzeugt. Wir haben die Bereitschaft der Parlamentarier, 
nationale Interessen über die Interessen ihrer Parteien zu 
stellen, fortwährend überschätzt. Bei einem derartig stark 
geteilten Ausblick – mit dem Pfund entweder bei 1,40 oder 1,10 
gegenüber dem US-Dollar – ergibt es keinen Sinn, größere 
Positionen im Pfund in jeglicher Richtung einzurichten. „Auf 
Gedeih oder Verderb“ mag als akzeptable politische Strategie 
betrachtet werden. Es ist aber keine Strategie, die wir mit dem 
hart verdienten Geld unserer Kunden anwenden würden. 

Kein 
Abkommen Zollunion Binnenmarkt Referendum
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Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umständen kein verlässlicher Indikator für die aktuelle und zukünftige 
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