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GroRbritannien: Auf eigenen Beinen

Wihrend die britische Konjunktur nach einem kréaftigen Schub ein wenig an Fahrt verliert, wird
: { angesichts steigender Inflationsraten eine restriktivere Geldpolitik zum Thema. Derweil ver-

U7 I sucht das Land, seine Rolle nach dem Brexit zu finden. Dem Pfund fehlen vorerst noch die Im-
pulse. Erst im spateren Verlauf von 2022 kénnte sich das andern.

Die britische Wirtschaft versucht die Pandemie hinter sich zu lassen. Nach einem qudlenden
Corona-Winter geriet die Konjunktur mit den Lockerungen aufgrund der erfolgreichen Impf-
kampagne im Friihjahr kréftig in Schwung. Ganz so einfach geht es aber nicht weiter. Die Off-
; nungseuphorie lasst nach, zumal die Pandemie trotz des ,Freedom Day“ am 19. Juli noch

: : nicht tberwunden ist. Einige Konjunkturindikatoren deuten bereits auf ein langsameres
‘ @ Wachstum. Das Britische Pfund konnte zunéchst von dem freundlichen Umfeld profitieren.
Christian Apelt, CFA  Mittlerweile hat sich die britische Wahrung aber gegeniiber dem Euro und mehr oder weni-

Devisenstratege ger auch gegeniiber dem US-Dollar auf eine Seitwartsentwicklung eingependelt.
Tel. 069/91 32-47 26

In GroBbritannien ist vor allem der private Konsum ein Wachstumstreiber. Mit einem Anstieg von mehr als 7 %
feuerte dieser im zweiten Quartal das gesamte Bruttoinlandsprodukt an, das um 4,8 % zur Vorperiode bzw. gar
22,2 % zum Vorjahr zulegte. Manche Lockerungen werden sich erst im dritten Quartal richtig in den Daten zeigen.
Der Arbeitsmarkt erwies sich in der gesamten Pandemie — nicht zuletzt dank der staatlichen MalRnahmen - als er-
staunlich robust. Die Beschaftigung wachst mittlerweile wieder, die Arbeitslosenquote fiel zuletzt auf 4,6 % - vor
der Pandemie: 3,8 %. Letztere kdnnte hingegen wie-
derleicht zunehmen, da Ende September das Pande-
mie-bedingte ,Zwangsurlaubs“-Programm auslauft.
Davon abgesehen besitzen die privaten Haushalte

Konjunkturelle Aufholjagd verliert an Dynamik
Reales Bruttoinlandsprodukt, indexiert: 02/2020 = 100

aufgrund der hohen Sparquote noch Puffer. Zuséatz- 105 7) Y 105
lich diirfen sich Immobilienbesitzer reicher fiihlen, 100 "/._—'\_"\/ 7 100
denn die Hauserpreise klettern wie in fritheren o monatliches BIP %’\/, ~ N
Boomphasen. Ganz perfekt ist das Umfeld fiir die 7 %

Verbraucher aber dann noch nicht: Die Inflation von % /: %
jlingst mehr als 3 % reduziert die Kaufkraft. Fiir den 85 7 ;// 85
Winter wird sogar eine Gasknappheit beflirchtet. Zu- 80 7 80
dem sollen 2022 die Sozialversicherungsbeitrdge um 7 Z Z 7
1,25 %-Punkte angehoben werden. Auch wenn die 2019 2020 2021
Corona-Pandemie ihren Schrecken verloren hat, zu-

*grau-markierte Flachen: Lockdown-Verscharfungen
gelt sie vermutlich noch die Ausgabenbereitschaft. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Abgesehen davon beeintrdachtigen schon allein die
Quarantdne-Regelungen das Wirtschaftsleben. In den Einzelhandelsumsédtzen zeigten sich bereits negative Ef-
fekte. Sie sind von ihrem Wiederer6ffnungshoch im April schon um mehr als 5 % gefallen.

An den Unternehmen ist die Friihjahrsbelebung ein wenig vorbeigelaufen. Die Anlageinvestitionen schrumpften

sogar im zweiten Quartal leicht. Allerdings hatten sich die Unternehmensausgaben in den Vorperioden auch bes-
ser als der private Konsum geschlagen —in erster Linie die Bauinvestitionen. Generell blicken die Unternehmer
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optimistisch in die Zukunft. Jedoch haben erste Stimmungsindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes ihren Ze-
nit Gberschritten, was fiir ein geringeres Wachstum spricht. Hier kommt neben der Pandemie noch ein anderer
Sonderfaktor zum Tragen: der Brexit.

Mit dem EU-Abkommen liber das zukiinftige Verhaltnis sind zwar Unsicherheiten verschwunden. Dennoch scheint
sich die Begeisterung der Unternehmen bislang in Grenzen zu halten, zumal neben dem héheren Biirokratieauf-
wand im AuRenhandel auch Probleme wie Personal-
mangel auftreten. So fehlen u.a. Lkw-Fahrer, was neben
weniger Arbeitskrédften aus Osteuropa allerdings auch
der Pandemie geschuldet ist. Nun vergibt die Regie-

Britische Investitionen hinken hinterher
Bruttoanlageinvestitionen, indexiert: Q2 2016 = 100

120 120 rung zusatzliche Visas fur auslandische Fahrer. Auch
115 Frankreich __ Deutschland 115 wenn es zu einem Nachschubmangel an einigen Tank-
110 A 10 stellen gekommen ist, wére libertrieben, von weitrei-
105 Jé—/\/\ 105 chenden Versorgungsschwierigkeiten zu sprechen. Ge-
100 S5 " 100 nerell entwickeln sich die Unternehmensinvestitionen
% 9 in GroRbritannien schlechter als in den groRen EU-

% %0 Volkswirtschaften: seit der Pandemie, aber vor allem

ZZ / :Z seit dem Brexit-Referendum.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ein anderes Problem mit dem Brexit, der ,Wiirstchen-
Krieg", wartet weiterhin auf eine Lésung. Die laut Pro-
tokoll erforderlichen Kontrollen fur den Handel zwi-
schen Grol3britannien und Nordirland werden nicht ausreichend umgesetzt. Die Briten beklagen die biirokrati-
schen Hemmnisse. Die EU lehnt Neuverhandlungen des Nordirland-Protokolls klar ab, stimmte aber einer Verlan-
gerung der Ubergangsperiode zu. Wohl nur theoretisch kénnte deshalb das ganze Vertragswerk zwischen Briten
und EU im Nachhinein noch scheitern.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die britische Regierung plant, sich allmdhlich von den Briisseler Regulierungen zu I6sen. So sollen im Handel wie-
der Pfund, Unzen und Inch erlaubt sein. Wirtschaftlich relevanter kénnten gednderte Standards im Bereich Phar-
mazie, Gentechnik, kiinstlicher Intelligenz und Datenverarbeitung werden, Details existieren aber noch nicht. Ob
sich die Briten gegeniiber der EU bzw. anderen Regionen dadurch tatsdchlich Vorteile verschaffen kénnen, ist vol-
lig offen. In einem anderen Punkt hakt es noch deut-

lich, ndmlich bei einem Freihandelsabkommen mit

den USA. Der Abschluss eines solchen Deals unab-

hangig von der EU diirfte eher noch Jahre entfernt

Britische Handelsbilanz mit EU verbessert sich
Britischer Warenhandel, indexiert 12/2020 = 100

sein, wenn er denn iiberhaupt zustande kommt. Da 120 Exporte in Nicht-EU Importe aus Nicht-EU 120
hilft das neue Militdrbiindnis AUKUS mit den USA 110 T 110
und Australien wenig. 100 yott X 100

90 Exporte in EU 90
Etwas iiberraschend scheint sich durch den Brexit 80 8
tatsachlich der britische AuRenhandel zu verbessern. 0 Importe aus EU 0
Das bilaterale Defizit mit der EU ist geschrumpft. Die 60 60

50 50

Ausfuhren in die EU haben sich von dem Einbruch Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug
Anfang 2021 fast vollstandig erholt. Umgekehrt hin- 2020 2021

ken die EU-Ausfuhren nach GroRbritannien hinter-

her. Allerdings hat die Pandemie die Handelsbilan-

zen stark verzerrt. Angesichts dieser Sondereffekte

ist es verfruiht, von einer nachhaltigen Verbesserung der britischen Handelsbilanz mit der EU zu sprechen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Insgesamt diirfte die britische Wirtschaft trotz nachlassender Dynamik 2021 um stattliche 6,3 % wachsen und da-
mit die anderen groRen Industrielander tbertrumpfen. Jedoch war Vorjahreseinbruch um 9,8 % besonders
schmerzhaft, so dass das Vorkrisenniveau erst im Verlauf des nachsten Jahres erreicht wird. 2022 wird das Brutto-
inlandsprodukt mit 4 % langsamer zulegen. Die Nachholeffekte wirken dann nur noch in geringerem Ausmal.
Auch wird die Fiskalpolitik weniger stimulieren, u.a. werden die Sozialversicherungsbeitrdge angehoben. Der nicht
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ganz so ausgabenfreudige Schatzkanzler Sunak hat immerhin die Kabinettsumbildung tiberlebt — anders als Au-
Renminister Raab. Auf einen klaren Sparkurs wird die Johnson-Regierung dennoch nicht umschwenken.

2019 2020 2021p 2022p
BIP, real % gg. Vj. 1,4 -9,8 6,3 4,0
Inflationsrate % gg. V. 1,8 09 2,1 2,6
Arbeitslosenquote % 3.8 4,5 4,8 4,6
Budgetsaldo % desBIP  -23 -123 -10,0 -5,5

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die britische Inflation hat sich wie in anderen Landern
deutlich erhéht. Die Teuerung kletterte auf 3,2 %. In
den ndchsten Monaten diirfte die Rate zumindest auf
bzw. etwas liber diesem Niveau schwanken, bevor sich
die Lage im Verlauf von 2022 wieder allméahlich nor-
malisiert. Neben einigen Corona-Sondereffekten trei-

ben derzeit Knappheiten von bestimmten Produkten, aber auch hohere Lohne die Preise. Offiziell stiegen die
Stundenléhne um mehr als 7 %. Bereinigt um Pandemie-Sondereffekte wird der Anstieg auf 3,5 % bis 5 % ge-

schatzt, was aber dennoch Uberdurchschnittlich ware.

Die Bank of England (BoE) gerdt zwar wegen der er-
hohten Inflation nicht in Panik, ist aber auch nicht
mehr vdllig entspannt. In ihrem jiingsten Kommuni-
qué legte sie den Fokus — trotz einer verringerten
Wachstumsprognose — mehr auf die Preisentwick-
lung. Die Notenbank rechnet sogar mit Raten von bis
zu 4 %. Das Anleihekaufprogramm wird sie plange-
maR zum Jahresende auslaufen lassen, also frither als
bei der US-Notenbank. Zwei BoE-Mitglieder forderten
sogar ein sofortiges Ende. Eine Zinswende steht akut
noch nicht zur Debatte. Dennoch nehmen an den
Geldmadrkten die Spekulationen auf eine Anhebung
zu. So wird der erste Schritt mittlerweile schon fiir das
erste Quartal 2022 eingepreist. Das ware deutlich vor
der Fed und vor der EZB sowieso. Vermutlich wird die

Geldmarkte preisen Zinserhohung ein

% gg. Vorjahr %
35 nflation (linke Skala) 14
3,0 . 1,2

BoE-Leitzins
2,5 (rechte Skala) 1.0
2,0 0,8
1,5 0,6
1,0 0,4
0,5 0,2
0,0 0,0
.05 Tageszins (OIS)in 6 Monaten (rechte Skala) 02

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Teuerung aber nicht so hochschiefRen und auch das Wachstum nicht so rund laufen, wie die Notenbank derzeit
erwartet. Wir gehen von einer ersten Zinsanhebung auf dann 0,25 % im zweiten Halbjahr 2022 aus.

Das Britische Pfund erhielt von der Bank of England ein wenig Riickenwind. Insgesamt konnte die Wahrung zuletzt
jedoch kaum zulegen. Der Euro-Pfund-Kurs notiert seit Monaten weitgehend zwischen 0,85 und 0,86. Die konjunk-

Britischer Renditevorteil gewachsen

%-Punkte GBP
-0,4 0,93
05 EUR-GBP (rechte Skala) 0,92
06 091

0,90
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_1'2 Spread 2j. Staatsanleihen Deutschland vs. UK 084
’ (linke Skala) 0,83
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

turelle Aufholjagd GroRbritanniens hat der Devisen-
markt zuvor im ersten Quartal eingepreist, so dass das
Pfund seit Jahresbeginn gegentiber dem Euro im Plus
liegt — marginal sogar auch gegeniiber dem US-Dollar.
Grundsatzlich birgt die moégliche Zinswende der BoE
Aufwertungspotenzial fiir das Pfund. So bewegten sich
die Renditedifferenzen gegentiber dem Euro und sogar
gegeniiber dem US-Dollar zu Gunsten der britischen
Wdhrung. Da allerdings die BoE vermutlich zégerlicher
als an den Geldmarkten erwartet vorgehen wird, spie-
gelt sich das nicht im Wechselkurs wider. Gerade beim
Euro-Pfund-Kurs wird sich die Seitwartsbewegung
noch lénger fortsetzen. Erst wenn im Verlauf von 2022
die Zinswende zum Greifen nah ist, durfte der Euro-
Pfund-Kurs starker in Richtung 0,82 nachgeben. Ge-
geniiber dem US-Dollar kdnnte das Pfund schon friiher

die Oberhand gewinnen. SchliefRlich hat der Devisenmarkt fiir die US-Wdahrung bereits positive Effekte eingepreist,
obwohl die Fed vermutlich erst nach der BoE agieren wird. Der Dollar-Pfund-Kurs durfte von aktuell 1,37 auf klar

tiber 1,40 klettern.
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Helaba Wahrungsprognosen

gg. Euro
US-Dollar

Japanischer Yen
Britisches Pfund
Schweizer Franken
Kanadischer Dollar
Australischer Dollar
Schwedische Krone
Norwegische Krone

Chinesischer Yuan

gg. US-Dollar
Japanischer Yen

Schweizer Franken

Kanadischer Dollar
Schwedische Krone
Norwegische Krone

Chinesischer Yuan

US-Dollar gg. ...
Britisches Pfund

Australischer Dollar

*27.09.2021

Veranderung seit

31.12.2020
%
4,5

-2,8
4,7
-0,1
5,3
-11
-1,3
4,2
5,9

jeweils gg. USD, %
-7,0

-4,4
0,8
-5,5
-0,3
1,1
jeweils gg. USD, %
0,2
-5,3

1 Monat

0,9
-0,2
0,4
-0,8
0,8
0,5
0,1
2,1
1,0

-1,0
-1,6
-0,1
-0,8
1,3
0,2

-0,5
-0,4

aktueller
Stand*

1,17
130
0,85
1,08
1,48
1,61
10,18
10,06
7,55

0,93
1,26
8,71
8,60
6,46

1,37
0,73

Q4/2021

1,25
133
0,85
1,12
1,55
1,64
10,00
9,80
8,00

106
0,90
1,24
8,00
7,84
6,40

1,47
0,76

Prognose Ende

Q1/2022

1,25
133
0,85
1,12
1,53
1,64
9,90
9,80
8,00

106
0,90
1,22
7,92
7,84
6,40

1,47
0,76

Q2/2022

1,25
133
0,85
1,12
1,51
1,62
9,90
9,80
8,00

106
0,90
1,21
7,92
7,84
6,40

1,47
0,77

Q3/2022

1,20
131
0,82
1,12
1,48
1,58
9,80
9,70
7,80

109
0,93
1,23
8,17
8,08
6,50

1,46
0,76
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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