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Brexit-Studie: Hamsterkaufe bei britischen Unterneh men — Angst vor ,No Deal* wéachst

e 70% Wabhrscheinlichkeit einer Einigung in letzter Sekunde — ohne wirkliche Details, wie genau
das Handelsabkommen aussehen wird

« Anhaltende politische Diskussion verunsichert Unternehmen, kostet Profitabilitdt und
Wirtschaftswachstum

« Hamsterkaufe bei Unternehmen: Sie horten zunehmend Importwaren, um Margen und ihre
Lieferkette abzusichern

e Der Geist eines ,No Deal" spukt zunehmend in den Képfen, Wahrscheinlichkeit von
urspriunglich 5% auf inzwischen 25% gestiegen

e Britische Unternehmen (30 Mrd. GBP) und deutsche Exporteure (8 Mrd. EUR) waren grofite
Verlierer beim hartem Ausstieg

Hamburg, 18. Oktober 2018 — Ein ,Blind Date" — das heil3t, eine Einigung in letzter Sekunde
zwischen Européischer Union (EU) und GroRRbritannien, bei der vorher keiner wirklich weil3, wie sie
genau aussehen wird — ist mit rund 70% weiterhin das wahrscheinlichste Szenario im ,Brexit*
Scheidungsprozess. Allerdings steigt durch die anhaltenden Diskussionen auch die
Wabhrscheinlichkeit eines ,No Deal“-Szenarios (25%), dass keine Einigung gefunden wird. Ein
Verbleiben in der EU ist mit 5% hingegen nahezu unwahrscheinlich. Zu diesem Schluss kommt die
aktuelle Studie des fihrenden Kreditversicherers Euler Hermes mit dem Titel ,Brexit: A blind date
better than a bad breakup.”

Ein harter Ausstieg héatte massive Auswirkungen auf die Wirtschaft. GroR3ter Verlierer wéare
Grol3britannien selbst, aber auch Deutschland, die Niederlande, Frankreich und Belgien missten bei
ihren Exporten deutliche EinbuZen hinnehmen.

Anhaltende Diskussionen kosten bis zur Einigung jed es Quartal 0,1pp an Wirtschaftswachstum
.Dass noch immer keine Einigung in Sicht ist, verunsichert Wirtschaft und Unternehmen®, sagt Ludovic
Subran, Chefvolkswirt der Euler Hermes Gruppe und stellvertretender Chefvolkswirt der Allianz. ,In
Kombination mit der sehr polarisierten politischen Landschaft in GroR3britannien sind das keine guten
Vorzeichen im Brexit-Scheidungsprozess. Selbst Neuwahlen vor Mérz 2019 kénnen wir aktuell nicht
ausschlieRen, denn die Mehrheitsverhaltnisse sind denkbar knapp und die Debatten auf der Insel
hitzig. Vermutlich wird es dazu nicht kommen, aber die Mdglichkeit tragt dennoch erheblich zur
allgemeinen Verunsicherung bei.”

Diese Unsicherheit dirfte nach Berechnungen der Euler Hermes Experten bis zu einer Einigung jedes
Quartal bis zu 0,1 Prozentpunkte (pp) beim britischen Wirtschaftswachstum kosten. Insgesamt erhélt
das Wirtschaftswachstum also einen weiteren Dampfer und die Volkswirte gehen beim britischen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) von nur noch von einem Zuwachs von 1,3% fir 2018 und 1,2% fur 2019
aus.

.Das britische Pfund gerat zunehmend unter Druck. Die Kaufkraft der Briten sowie der Konsum sind
dadurch ricklaufig. Am starksten leiden jedoch die Unternehmen. lhre Profitabilitat und
Gewinnmargen sind im Sog des Pfunds dahingeschmolzen®, sagt Subran. ,Um ganze 2,5pp sind die
Unternehmensmargen seit Anfang 2016 geschrumpft — und vorerst ist kein Ende abzusehen. Die
Abwertung der Wahrung geht im Brexit-Karussell in den kommenden Monaten erst einmal weiter, und
die Loéhne steigen gleichzeitig an. Um die verbleibenden Margen zu sichern, werden sich britische
Unternehmen wohl zunehmend nach lokalen Lieferanten umsehen.”

Das gilt insbesondere fur Branchen, die stark vom Import abhéangig sind: Automobil- und
Chemiebranche, Maschinen- und Anlagenbau, Einzelhandel und Lebensmittelbranche. Vereinzelt
durften sich aber lokale Kapazitaten ergeben, da européische Unternehmen zum Teil umgekehrt
ahnlich agieren. Sie versuchen ebenfalls vermehrt, britische gegen européische Lieferanten
auszutauschen.

Hamsterkdufe vor dem Sturm: Unternehmen horten Impo  rtware, um Lieferkette zu sichern

~Wir sehen auRerdem zunehmend Hamsterkaufe — wie nach einer Sturmwarnung*, sagt Ron van het
Hof, CEO von Euler Hermes in Deutschland, Osterreich und der Schweiz. ,Um mdgliche Zolle,
Verzogerungen oder gar Unterbrechungen der Lieferkette zu vermeiden, horten britische
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Unternehmen immer mehr Importwaren, die sie fur ihre Produktion zwingend bendétigen. Sie wollen
vorbereitet sein. Zusétzliche Zollkontrollen und Staus wéren fir ihre Lieferkette ein Desaster. Diese
Hamsterkaufe sollen zwar ihre Margen und Produktion zunéchst absichern, sie bergen gleichzeitig
aber auch bilanzielle Risiken — fiir die Unternehmen selbst und indirekt fur ihre Lieferanten.”

Rosenkrieg: Britische und deutsche Exporteure waren grof3te Verlierer bei ,No Deal"

Ein ,No-Deal" Szenario ist im Zuge der aktuellen Unsicherheit ebenfalls deutlich wahrscheinlicher
geworden. Bei rund 25% Wahrscheinlichkeit liegt diese Option nach Ansicht der Euler Hermes
Volkswirte inzwischen (zuvor 5%). Das wirde bedeuten, dass die Regeln der World Trade
Organisation (WTO) greifen und etwa 4-5% Zd6lle auf beiden Seiten anfallen wiirden. Das britische
Pfund wirde in diesem Fall massiv abwerten und bis Ende 2019 auf voraussichtlich 0,88 Euro fallen.
Exportverluste waren die Folge.

.Die Briten selbst waren die gréf3ten Verlierer, gefolgt von deutschen Exporteuren”, sagt Van het Hof,
~Exporte in Hohe von 30 Milliarden (Mrd.) britischen Pfund pro Jahr stehen bei den Briten selbst auf
der Kippe, wenn es zu keiner Einigung kommt. Bei den deutschen Exporteuren sind im ersten Jahr
nach dem Brexit aber auch immerhin 8 Mrd. Euro (EUR) an Ausfuhren auf die Insel in Gefahr.
Unternehmen, die viel Geschéft in Grol3britannien machen, missen aktuell starke Nerven haben —
oder sukzessive auf andere Absatzmarkte umschwenken.”

Die Niederlander wirden beim harten Ausstieg voraussichtlich 4 Mrd. EUR an Exporten einbiif3en,
gefolgt von Frankreich und Belgien (je 3 Mrd. EUR).

Deal in letzter Sekunde erwartet — fiir Unternehmen  ,Blind Date* mit Uberraschungen

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 70% ist aktuell dennoch der ,Blind Brexit* der aussichtsreichste
Kandidat im Trennungskarussell. Nach Einschatzung von Euler Hermes werden sich die EU und
Grolbritannien auf ein Handelsabkommen einigen mit weiterhin engen Handelsbeziehungen.

»Angesichts der anhaltenden Diskussionen auf beiden Seiten wird es aber vermutlich eine Einigung
auf den letzten Driicker geben®, sagt Subran. ,Fir Unternehmen ist das wie ein ,Blind Date‘, denn sie
wissen nicht, was auf sie zukommt. Das kann im Detail positive oder auch bése Uberraschungen
bereithalten. Dennoch ist es fur sie immer noch besser als eine unschéne Trennung.“

Ein solcher ,Last-Minute-Deal* im Januar 2019 kénnte den Weg ebnen fiir eine Ubergangsphase bis
Ende 2020, in der zunachst alles beim Alten bleibt beim Handel mit Gitern und Dienstleistungen
sowie den Grenzkontrollen. Die EU hat zuletzt sogar angeboten, diese Ubergangsphase um ein Jahr
Zu verlangern.

Die Markte wirden sich mit einer Einigung merklich entspannen. Der Wechselkurs zwischen
Britischem Pfund und Euro wirde voraussichtlich wieder auf etwa 1,14 klettern nach einem erwarteten
Tiefstand zwischen 1,06-1,09 bis zum Jahresende 2018 (das entspricht einer monatlichen Abwertung
von rund 3%).

Norwegen ist der Weg: wahrscheinlichstes Szenariod  er Einigung

-Wir gehen von einem Abkommen aus, das dem zwischen der EU und Norwegen ahnelt*, sagt
Subran. ,Das hat Grof3britannien zwar bisher abgelehnt. Allerdings wiirde es die Nordirlandfrage
I6sen, und die Konservativen kénnten so ihre Mehrheit behaupten, die von den 10 Sitzen der
nordirischen Democratic Unionist Party abhangt. Die Briten hatten weiterhin weitestgehend Zugang
zum europaischen Binnenmarkt. Allerdings hatten sie dann umgekehrt keine Kontrolle tber die
Migration in der EU und mussten sich hier den europaischen Regeln beugen — ohne die Mdglichkeit
Einfluss zu nehmen, denn Stimmrecht haben sie keines mehr. Zugestandnisse werden sie machen
missen, Norwegen ist der Weg, der vermutlich die geringsten Verluste mit sich bringt.”

Link zur vollstandigen Euler Hermes Studie:
https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/euh/eulerhermes_com/erd/insightsimport/pdf
[Brexit-a-blind-date-better-than-a-bad-breakup.pdf
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Euler Hermes ist weltweiter Marktfiihrer im Kreditversicherungsgeschéaft und anerkannter Spezialist in
den Bereichen Kaution, Garantien und Inkasso. Das Unternehmen verfigt tber 100 Jahre Erfahrung
und bietet seinen Kunden umfassende Finanzdienstleistungen an, um sie im Liquiditats- und
Forderungsmanagement zu unterstiitzen. Uber das unternehmenseigene Monitoring System verfolgt
und analysiert Euler Hermes taglich die Insolvenzentwicklung kleiner, mittlerer und multinationaler
Unternehmen.

Insgesamt umfassen die Expertenanalysen Markte, auf die 92% des globalen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) entfallen. Das Unternehmen mit Hauptsitz in Paris ist in 52 Landern vertreten und beschéftigt
rund 6.050 Mitarbeiter. Euler Hermes ist eine Tochtergesellschaft der Allianz und wird von Standard &
Poor’s mit einem Rating von AA bewertet.

2017 wies das Unternehmen einen konsolidierten Umsatz von EUR 2,6 Milliarden aus und versicherte
weltweit Geschéaftstransaktionen im Wert von EUR 894 Milliarden.

Weitere Informationen auf www.eulerhermes.de, LinkedIn oder Twitter@eulerhermes.

Hinweis beziglich zukunftsgerichteter Aussagen: Die in dieser Meldung enthaltenen Informationen kénnen
Aussagen Uber zukiinftige Erwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf aktuellen
Einschatzungen und Annahmen der Geschéftsfiihrung basieren, und bekannte und unbekannte Risiken sowie
Unsicherheiten beinhalten, aufgrund derer die tatsachlichen Ergebnisse, Entwicklungen oder Ereignisse von den
hier gemachten Aussagen wesentlich abweichen kénnen. Neben zukunftsgerichteten Aussagen im jeweiligen
Kontext spiegelt die Verwendung von Wértern wie ,kann“, ,wird", ,sollte”, ,erwartet”, ,plant”, ,beabsichtigt",
.glaubt”, ,schatzt", ,prognostiziert®, ,potenziell* oder ,weiterhin“ ebenfalls eine zukunftsgerichtete Aussage wider.
Die tatsachlichen Ergebnisse, Entwicklungen oder Ereignisse kénnen aufgrund verschiedener Faktoren von
solchen zukunftsgerichteten Aussagen betrachtlich abweichen. Zu solchen Faktoren gehéren u.a.: (i) die
allgemeine konjunkturelle Lage einschlieBlich der branchenspezifischen Lage fur das Kerngeschéft bzw. die
Kernmérkte der Euler-Hermes-Gruppe, (ii) die Entwicklung der Finanzmarkte einschlie3lich der ,Emerging
Markets" einschlie3lich Marktvolatilitat, Liquiditat und Kreditereignisse, (iii) die Haufigkeit und das Ausmalf3 der
versicherten Schadenereignisse einschlieflich solcher, die sich aus Naturkatastrophen ergeben; daneben auch
die Schadenkostenentwicklung, (iv) Stornoraten, (v) AusmalR der Kreditausfalle, (vi) Zinsniveau, (vii)
Wechselkursentwicklungen einschlie3lich des Wechselkurses EUR-USD, (viii) Entwicklung der
Wettbewerbsintensitét, (ix) gesetzliche und aufsichtsrechtliche Anderungen einschlieRlich solcher beziiglich der
Wahrungskonvergenz und der Europaischen Wahrungsunion, (x) Anderungen der Geldpolitik der Zentralbanken
bzw. auslandischer Regierungen, (xi) Auswirkungen von Akquisitionen, einschlie3lich der damit verbundenen
Integrationsthemen, (xii) Umstrukturierungsmaf3nahmen, sowie (xiii) allgemeine Wettbewerbsfaktoren jeweils in
einem d&rtlichen, regionalen, nationalen oder internationalen Rahmen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit vieler dieser
Faktoren kann durch Terroranschlage und deren Folgen noch weiter steigen. Das Unternehmen tbernimmt keine
Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.




