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GrofRbritannien: Keine Ruhe nach dem Sturm

Zwei Jahre nach dem EU-Austritt liegt GroBbritannien noch nicht danieder. Die Konjunktur lduft
: 1 recht robust, auch wenn der Ukraine-Krieg dampft. Denn die hohe Inflation ist schmerzhaft. Die
17 4} Bank of England erhoht deshalb die Leitzinsen, das britische Pfund profitiert davon. Und was hat
der Brexit bis dato gebracht?

Der Ukraine-Krieg dominiert weltweit die Schlagzeilen, auch in GroBbritannien. Wirtschaft-
lich betrachtet ist Russland kein wichtiger Handelspartner, so dass ein Totalverlust der Aus-
fuhren nicht so schmerzen wird. Weniger als 1 % der Warenausfuhren gingen 2021 nach
Russland. Importiert wird deutlich mehr. Russisches Gas ist aber fiir GroRbritannien kaum
relevant. Bedeutsamer ist die Einfuhr von Rohé1 und Olprodukten. Das mit Abstand wich-

‘ @ tigste Importgut ist jedoch Gold. Uber viele Jahre wurden Gelder aus Russland in GroBbritan-
Christian Apelt, CFA  hien investiert, ob aus legalen oder illegalen Quellen. Mit Sanktionen bzw. sogar Beschlag-
Devisenstratege nahmungen sollen diese Gelder ausgetrocknet werden. Gesamtwirtschaftlich bleiben die di-

Tel. 069/9132-4726  rayten Folgen vermutlich moderat, leichte Wachstumseinbuf3en sind aber zu erwarten.

Gemessen am derzeitigen Kriegsdrama relativieren sich die Ereignisse im Vereinigten Kénigreich. Fiir Schlagzei-
len war das Land selbst nach dem Brexit-Sturm dennoch immer wieder gut. In der Pandemie waren die Ausschlage
haufig ausgepragter als anderswo, das galt nicht
nur fur die Infektionszahlen, sondern auch fiir das
Wirtschaftswachstum. Die Bank of England leitete
vor den anderen grofRen Notenbanken eine Zins-
wende ein. Und regelmdRig kriselt die Regierung,
aktuell kampft Premier Johnson um sein Amt. Das
Britische Pfund war seit Jahresbeginn die starkste

Russland kein wichtiges Exportziel
Monatlicher Warenhandel GroRbritanniens in Mrd. GBP

1,2 1,2

1.0 Importe aus Russland 1.0

unter den fithrenden Wihrungen — bis zum Kriegs- 08
beginn. 0.6

0,4
Ein Profiteur des Ukraine-Kriegs kénnte Boris John- 0.2
son werden. Angesichts der internationalen Krise ist ’ Exporte nach Russland 00
die Bereitschaft begrenzt, einen Premierminister zu 2000 2005 2010 2015 2020

wechseln. Johnson geriet aufgrund von Berichten
Uber Partys wahrend des Lockdowns an seinem
Amtssitz ins Trudeln. Noch ist der deswegen er-
stellte Untersuchungsbericht, der ,,Gray-Report*, nicht vollstandig veréffentlicht. Dort konnten weitere fiir ihn un-
angenehme Details enthalten sein. In der konservativen Unterhausfraktion gibt es Unmut. Bislang reicht die An-
zahl der Stimmen noch nicht aus, um ein innerparteiliches Misstrauensvotum auszulésen - hierfiir wiren 54 Briefe

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

von Abgeordneten, also 20 % der Fraktion, notwendig. Aber selbst eine solche Abstimmung kdnnte Johnson po-
litisch Gberleben. Denn seine Gegner kommen aus sehr unterschiedlichen Lagern, von erzkonservativen Hardli-
nern bis hin zu Pro-Europdern. Wahrend letztere Johnson schon lange skeptisch betrachten, beméangeln erstere
den zunehmenden staatlichen Einfluss in der Wirtschaftspolitik oder zu viel Umweltschutz. In der nahen Zukunft
ist wegen des Ukraine-Kriegs eine Abwahl Johnsons inklusive einer Vakanz des Premierministerpostens unwahr-
scheinlich. Johnson kénnte daher das ,,eingefettete Ferkel“, das immer entschliipft, bleiben. Ob er allerdings eine
lange Zukunft als Premier vor sich hat, darf bezweifelt werden.
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GroBbritannien stand wegen der Omikron-Welle der Pandemie im Fokus, da sie dort — zusammen mit Danemark —
als erstes in Europa ausbrach. Mittlerweile sind die Inzidenzen wieder auf das Vor-Omikron-Niveau gefallen. Die
Todeszahlen sind riickldufig. Auf britischen Intensivstationen liegen so wenig Covid-Patienten wie in kaum einem
westlichen Industrieland. Dabei wurden die MaRnahmen —insbesondere in England - flir wenige Wochen allenfalls
leicht verscharft. Seit Ende Januar gelten so gut wie keine Restriktionen mehr, nun soll sogar die Isolationspflicht
fur Infizierte entfallen. Die Pandemie ist in GroBbritannien quasi beendet, wenigstens vorerst.

Hohe Inflation belastet Konjunkturdynamik

Omikron hat zwar im Dezember die Konjunktur belastet, ricklaufige Dienstleistungen lieRen das monatliche Brut-
toinlandsprodukt leicht schrumpfen. Aber schon fiir den Januar deuten hohere Einzelhandelsumsétze auf eine
Belebung. Im Februar verbesserte sich angesichts des Wegfalls der Restriktionen bei den Dienstleistern die Stim-
mung auf den hochsten Wert seit der FuRball-Europameisterschaft im Juni 2021. Wenn die Pandemie das einzige
Problem wére, kdnnte damit die britische Wirtschaft

ihren konjunkturellen Hohenflug aus dem Vorjahr Britische Aufholjagd nach Corona-Einbruch

2022 fortsetzen. 2021 legte das Bruttoinlandsprodukt Reales BIP, indexiert auf Q4 2019 = 100

mit 7,5 % so stark wie in keinem anderen gréferen In-

. . . . . . 106 106
dustrieland zu. Die hohe Zahl relativiert sich zwar mit 103 103
dem scharferen Einbruch im ersten Pandemiejahr. 100 100

Aber immerhin hat GroBbritannien, gemessen am BIP 97 Deutschland 97

94 94
Ende 2019, Deutschland bereits tiberholt. Dass Grof3- o1 o1
britannien in Zukunft nicht mehr so rasant weiter- 88 88

85
82 82
79 79
76 76
2019 2020 2021 2022

wachsen wird, liegt nur indirekt an der Pandemie, 8

namlich an der schwindenden Kaufkraft. GroRbritannien
Noch im vergangenen Juli lag die britische Inflation
mit 2,0 % deutlich unter den Werten von Deutschland Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

oder den USA. Bis zum Januar kletterte die Teuerung

in GroRbritannien auf 5,5 %, also héher als in

Deutschland. Bis zum April ist sogar ein Anstieg bis auf 8 % zu befiirchten, da dann die Energieversorger ihre
Preise anheben. Die Energiekomponente im Preisindex lag schon zuletzt mit 24,5 % im Plus. Angesichts des Ukra-
ine-Kriegs verteuern sich 01 und Gas zusétzlich, teilweise sogar extrem. Aber selbst die Kerninflation ohne Energie
und Nahrungsmittel befindet sich mit 4,4 % auf dem hochsten Niveau seit fast 30 Jahren. Die Knappheit von eini-
gen Giitern, die Uberwalzung von Energiepreisen und
Pandemiekosten sowie héhere Lohnkosten sind hier-
flir verantwortlich. Gerade letztere sind ein Problem
flir die Preisstabilitat. Der Anstieg der Wochenldhne
hat sich zwar von Uiber 7 % fast halbiert. Wenn man je-
doch die Pandemie-Sondereffekte, wie die Bank of

Inflation marschiert vorerst weiter
% gg. Vorjahr

6 Inflation 6

5 zugrundeliegende® 5 England tut, herausrechnet, sind die tatséchlichen
@-Wochenléhne, regulédr L .
4 4 Lohne kontinuierlich um gut 4 % zum Vorjahr geklet-
3 3 tert. Angesichts des engen Arbeitsmarktes wird dieses
3 2 Tempo wohl zumindest beibehalten. Real, also nach
Kerninflation Abzug der Inflation, werden die Lohne dennoch sin-

ken. Wahrend einigen preistreibenden Faktoren auch
ein hoheres Einkommen entgegensteht, gilt dies ins-
* bereinigt um Kompositions- u. “Zwangsurlaubseffekte* gemaB Bank of England besondere bei den hdheren Energiekosten nicht.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory GroRbritannien, eher Schottland, besitzt zwar eigene
Ol- und Gasvorkommen, ist aber dennoch auf Importe
angewiesen, nachdem sich die Férderung in den letzten gut 20 Jahren mehr als halbiert hat.

2019 2020 2021 2022

Die real verfligbaren Einkommen werden deshalb ungeachtet héherer Lohne und einer zunehmenden Beschafti-
gung wohl schrumpfen, zumal im April die Sozialversicherungsbeitrége um 1,25 %-Punkte angehoben werden.
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Demgegeniiber haben die privaten Haushalte wiahrend der Pandemie eine Uberersparnis aufgebaut. Die Spar-
quote istimmer noch ein paar Prozentpunkte oberhalb des vorherigen Niveaus. Damit kénnen Einkommensver-

2020 2021 2022p 2023p luste kompensiert werden. Dariiber hinaus stiitzen
BIP, real %gg.Vi  -94 7,5 35 17 positive Vermdgenseffekte aufgrund der kraftig ge-
Inflationsrate % 99. Vj. 09 2,6 6,2 2,5 stiegenen Hauserpreise. Der private Konsum wird da-
Arbeitslosenquote % 45 45 41 40 her weiter expandieren, wenngleich die Dynamik
Budgetsaldo % des BIP -12,9 -10,1 -5,0 -4,0

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory sPurbar nachlassen Wll’d

Die Unternehmen halten sich seit dem Brexit-Referendum mit den Ausgaben vergleichsweise zuriick. Nur der
Corona-Einbruch wurde fast wieder wettgemacht. Die Unsicherheitsfaktoren Brexit und Pandemie riicken in den
Hintergrund. Letztere wird kein Hemmnis mehr

sein. Fiir einige Unternehmen ist es sicherlich unat-

traktiver geWOrden, naCh dem EU'AUStritt in GI‘OB- Britische Unternehmer investitionsbereit
britannien zu investieren. Dennoch wissen die Un- Index % gg. Vorjahr
ternehmen mittlerweile grob, auf welche Regeln sie 50 25
sich einlassen missen, die Unsicherheit hat daher ;g Lloyds Business Barometer (linke Skala) 20
nachgelassen. Auch aufgrund von Nachholeffekten 50 15
diurften die Unternehmensinvestitionen deutlich 40 12
30
zulegen. 20 0
10 -5
0
. . -1
Der AuBenhandel wird 2022 wohl erneut einen -10 12
. . . . -20 . . -
leicht negativen Wachstumsbeitrag liefern. Der 30 Anlageinvestitionen (rechte Skala) 20
Staat wird einige Pandemie-bedingte Mehrausga- -40 -25
. . . . 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ben zuriickfahren. Das ist aber nicht als Austeritats-
pO]ltlk zu werten, denn grunds'&itzlich ist die Regie- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

rung sehr freigebig mit Programmen wie dem , Le-

velling up*, mit denen unterentwickelte Regionen -

insbesondere im Norden Englands — geférdert werden sollen. Auch wegen der héheren Sozialversicherungsbei-
trédge wird die Fiskalpolitik das Wachstum per saldo dampfen.

Insgesamt diirfte das britische Bruttoinlandsprodukt 2022 um immer noch iberdurchschnittliche 3,5 % zulegen.
Ein h6heres Wachstum verhindert der Ukraine-Krieg, je nach Verlauf sind weitere Abwartsrevisionen nicht auszu-
schlieRen.

Zwei Jahre Brexit

Vor gut zwei Jahren, Ende Januar 2020, verlieB GroBbritannien offiziell die EU. De-facto war der eigentliche Aus-
tritt Ende 2021, als die Ubergangsphase auslief. Grundsétzlich wurde die Periode von der Pandemie iiberschattet.
Deshalb fallt es noch schwer, die tatsachlichen wirt-
schaftlichen Konsequenzen zu ermitteln. Die Grund-
idee des Brexits war, dass Grof3britannien dadurch
mehr Unabhéangigkeit und Freiheit auf Kosten eines

Warenhandel mit EU leidet unter Brexit
Warenhandel, indexiert 12/20 = 100

i:g Importe aus Nicht-EU 1‘3‘2 uneingeschrankten Zugangs zum EU-Binnenmarkt er-
120 Exporte in Nicht-EU R - 120 langt. Erste ,Erfolge” sind die Einflihrung blauer Rei-
110 el mm TNy 110 sepadsse, die Zulassung der imperialen MaRRe wie Ful3,
. o . *taass
100 : 100 Inch sowie Unzen und die Abschaffung der ,Tampon-
90 ExporteinEU 90 t «
80 80 steuer”.
70 Importe aus EU 70
60 60 Der Austritt aus dem EU-Binnenmarkt ist spiirbar: Der
50 50 , o .
D JFMAMSIJ JASONTDJF Warenhandel findet zwar weiterhin zollfrei statt. Je-
2020 2021 2022 doch sind beim Warenexport nun Zollformalititen er-

forderlich, die indirekt die Kosten treiben. Immerhin
scheint nach anfanglichen Problemen der Grenziber-
gang selbst nicht mehr das groBe Hindernis zu sein.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Die AuBenhandelsdaten seit Anfang 2021 unterliegen aufgrund der Pandemie einigen Verzerrungen. Grundsatz-
lich zeichnet sich aber ab, dass sich der Handel mit den EU-Staaten schwacher als mit den Nicht-EU-Landern ent-
wickelt. Das gilt tibrigens weniger fiir die britischen Ausfuhren als fiir Exporte der EU-Staaten nach GroRbritannien.
Trotzdem ist das nicht als Erfolg fiir den britischen AuBenhandel zu werten, sondern eher als Verlust fiir beide Par-
teien. Im Handel gelten weiterhin die EU-Standards. Abweichungen hiervon sind méglich, kénnten jedoch im Ext-
remfall zu Strafzoéllen fihren.

Belastend fiir die britische Wirtschaft ist auch, dass
die Importpreise von Waren jenseits der EU starker

gestiegen sind als aus der EU und damit die Inflation Briten importieren Inflation aus Nicht-EU

verschirft wird. Dies liegt zumindest in Teilen auch Importpreise, % gg. Vorjahr

einfach daran, dass bei den Importen jenseits der EU 20 20

der Anteil von den merklich verteuerten Rohstoffen 15 . Nicht-EU ;5

) . . Importpreise gesamt

groRer ist. Grundsatzlich wird aber auch der EU-Han- 10 10

del mit héheren Kosten verbunden sein, die sich indi- 5 5

rekt auch in héheren Preisen zeigen. o 0
-5 -5

Bei den Dienstleistungen wurde den Briten der Markt- 10 10

zugang zur EU stark erschwert, da es hier nur wenige s 15

Einigungen im Rahmen des Austrittsvertrags gab. So 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
erkennt die EU im Finanzsektor nurin 2 von 27 Fel-
dern die britischen Regeln als dquivalent an. Auch
wenn bei den Dienstleistungen blol3 weniger ausdiffe-
renzierte Zahlen existieren, so hat sich der Handel mit der EU schlechter als mit der Nicht-EU entwickelt. Insge-
samt zeigte sich immerhin der Export von Unternehmens- und Finanzdienstleistungen stabil. Vermutlich liegt hier
der Nachteil fur die britische Wirtschaft eher in einem reduzierten Wachstumspotenzial.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Chancen durch den Brexit?

Im Finanzsektor strebt die Regierung Lockerungen an. Hier kann sie relativ frei agieren, vieles ist aber noch sehr
vage. Ein Thema soll die Vereinfachung von Neuemissionen sein, auch ,,Green finance* wird geférdert. Friihere
Regelverschdrfungen bei Finanzdienstleistungen kamen nicht nur vonseiten der EU. Auch die Briten sollten nach
den Erfahrungen der Finanzkrise 2007/08 Vorsicht walten lassen. Konkreter ist man schon fiir die Versicherungs-
wirtschaft geworden. Die ,Solvency II“-Regeln sollen in GroRbritannien weniger strikt ausgelegt werden.

Seit dem Brexit diirfen die Briten nun eigene Freihandelsabkommen abschlieBen. Auf den ersten Blick wirken 70
neue Vertrage beeindruckend. Die meisten davon sind jedoch nur ein Ersatz fir Abkommen von der EU ohne sub-
stanzielle Anderungen. Das gilt letztlich auch fiir den Vertrag mit Japan, wenngleich es im Vergleich zur EU-Ver-
sion eine gewisse Erweiterung um den Digitalhandel gibt. Wirklich neu ist das Freihandelsabkommen mit Austra-
lien. Ebenfalls gab es eine Einigung fiir einen Vertrag mit Neuseeland. Zudem bemtiht sich GroRbritannien um
eine Aufnahme in das transpazifische Handelsbiindnis CPTPP. Mit den meisten Mitgliedern bestehen jedoch schon
bilaterale Vertrdge. Mit Indien wurden Handelsgesprache begonnen. Wirtschaftlich bedeutender ware ein Abkom-
men mit den USA. Allerdings stellt sich die Biden-Administration bislang quer, Verhandlungen sind Fehlanzeige.
Die realisierten bzw. absehbaren Freihandelsabkommen der Briten kdnnen bislang bei weitem nicht den Verlust
des EU-Geschafts kompensieren.

Ein Dauerstreitthema zwischen GroRbritannien und der EU ist Nordirland. Die erforderlichen innerbritischen Zoll-
kontrollen werden nicht vertragskonform umgesetzt. Die britische Regierung verlangt hierfiir Vereinfachungen.
Die EU gewahrte bislang nur eine verldngerte Ubergangsphase. Daher besteht Konfliktpotenzial, auch ein Kiindi-
gen des Nordirland-Protokolls ist nicht auszuschlieRen — allerdings nicht im aktuellen geopolitischen Umfeld. Ein
anderes Streitthema ist der Fischfang, vorrangig im Armelkanal.

Mit dem EU-Austritt wurde die Einwanderung nach GroRbritannien vor allem fiir einfache, geringer bezahlte Tatig-
keiten erschwert, was von der Regierung weiterhin als Erfolg gewertet wird. Schon seit dem Referendum 2016
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ging die Zuwanderung aus den EU-Staaten zuriick. Mit
dem Austritt endete dann die Arbeitnehmerfreiziigig-
keit, die Pandemie wird die Situation noch einmal
deutlich verscharft haben. Dies dampft das Wachs-

Deutliche Lohnanstiege im Transportsektor
Median-Lohne nach Sektoren, % gg. Vorjahr

tumspotenzial. In einigen Berufsgruppen gibt es 125 125
Knappheiten wie bei Lkw-Fahrern. Teilweise kam es so- 100 Transport 100
gar schon zu Versorgungsengpassen. Die Lohne stei- 75 GroR- und Einzelhandel 7.5
gen und befeuern damit die Inflation. Der Mangel an 5.0 5,0
Arbeitskraften aus der EU kdnnte auf langere Sicht 25 25
zum Preistreiber werden. 00 0.0

2,5 -2,5
Grundsétzlich kann der britische Staat nun einfacher 50 Verarbeitendes Gewerbe 50

Subventionen vergeben als innerhalb der EU. Véllig 2017 2018 2019 2020 2021

frei ist er dennoch nicht, denn auch im Rahmen der

Welthandelsorganisation WTO existieren Beschran-

kungen. Ahnliches gilt bei der Vergabe éffentlicher

Auftrage. AuBerdem sollen acht Freihdfen geschaffen werden, deren wirtschaftliche Relevanz bleibt abzuwarten.
De-facto gab es bei der Vergabe staatlicher Hilfsgelder noch keine signifikanten Anderungen. Hingegen kann das
Land im Agrarsektor Subventionen leichter nach 6kologischen Kriterien vergeben. Auch der Tierschutz wurde er-
weitert.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

In Zukunftstechnologien, also digitalen Markten, kiinstlicher Intelligenz, Quantenforschung oder Biowissenschaf-
ten, méchten die Briten eigene Regeln einfiihren, um zu einer ,,Wissenschafts-Supermacht“ zu werden. Dies sind
bislang aber weitgehend nur Absichtserklarungen. Bei genmodifizierten Pflanzen kam es zu gewissen Erleichte-
rungen.

Im GrofRen und Ganzen gelten haufig noch die EU-Regeln. Spiirbare Vorteile fiir die britische Wirtschaft aus einer
verdnderten Regulierung sind bis dato nicht zu erkennen, die Pldne sind meist noch sehr vage. Die wirtschaftli-
chen Nachteile des Brexits in Form eines reduzierten Handelsvolumens, hdherer Importpreise, Knappheiten von
Arbeitnehmern und einer erhdhten Inflation zeichnen sich ab, sind aber schwierig zu quantifizieren. Dies gilt umso
mehr fur die Frage, inwiefern insbesondere auslédndische Unternehmen ihre Investitionen verringern. Den wirt-
schaftlichen Erfolg oder Misserfolg des EU-Austritts wird erst die Zukunft zeigen.

Zinserhohungszyklus hat begonnen
Vor dem Hintergrund des robusten Wachstums kann

sich die Bank of England voll auf die Inflationsbekamp-
fung konzentrieren. Tatsdchlich hat die Notenbank
schon im Dezember und dann im Februar den Leitzins
BoE-Kiufe: 2,00 auf nun 0,5 % angehoben. Ihr Anleihekaufprogramm
800 Bestand an Staatsanleihen N s lief bereits Ende 2021 aus. Jetzt wird sie diesen Anlei-

Bank of England mit deutlichem Kurswechsel
Mrd. GBP %

900

700 (hnke Skala) . .
600 150 hebestand sogar reduzieren. Der Erl6s aus falligen
500 BOE-Leitzins 123 Staatsanleihen wird nicht wieder angelegt. Der erheb-
1,00 . . .
a0 (rechteSkala) lich geringere Bestand an Unternehmenspapieren soll
0,75 . .
300 bis Ende 2023 sogar ganz aufgel6ést werden, also auch
0,50 . . .
200 mit aktiven Verkaufen.
100 0,25
0 0,00 . . .
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Das Bild einer behutsamen Abkehr von der expansiven

Geldpolitik passt daher nicht mehr so ganz. Denn wei-
tere Zinsanhebungen sind unausweichlich. So wird die
Bank of England den Leitzins in den nachsten Sitzun-
gen ziigig auf 1,0 % erhdhen. Der Ukraine-Krieg wird dies wohl nicht andern, denn schlieRlich verschérft er die
Inflationsproblematik noch. Da sich die Inflation ab dem Friihjahr von hohem Niveau alimahlich abmildern diirfte,
wird die Notenbank vermutlich etwas vorsichtiger, zumal auch das Wachstum etwas nachlassen wird. Aber die
Bank Rate wird Ende 2022 zumindest 1,25 % betragen, die Risiken sind eher nach oben gewichtet.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Pfund bleibt recht robust

Hohere Zinsen beglinstigen grundsétzlich eine Wahrung. Daher verwunderte es nicht, dass das Britische Pfund

gegeniiber den wichtigen Devisen Anfang des Jahres-
aufwerten konnte. Mit dem Beginn der russischen In-
vasion in die Ukraine gaben die europdischen Wdh-
rungen generell etwas nach, so dass auch das Pfund
verlor, aber nicht gegentiber dem Euro. Nach der Bank
of England haben auch andere Notenbanken einen
Kurswechsel signalisiert. Insbesondere die Federal
Reserve wird in den kommenden Monaten mehrfach
den Leitzins anheben. Aber selbst die EZB wird, wenn
auch spater und vorsichtiger, an der Zinsschraube
drehen. Gegeniiber dem Euro hat sich der britische
Renditevorteil ausgeweitet, entsprechend sank der
Euro-Pfund-Kurs. Die Zinserwartungen fiir das Pfund
haben etwas liberschossen und gingen im Zuge der
Unsicherheiten an den Markten bereits zuriick. Sie
kénnten sogar noch etwas mehr nachlassen, so dass

Krieg dampft Zinserwartungen fiir das Pfund

%-Punkte GBP
0,00
-0,25 0,92
-0,50 Spread 2j. Staatsanleihen 0,90
Deutschland vs. UK (linke Skala)

-0.75 0,88

100 0,86

125 '
0,84

-1,50 EUR-GBP (rechte Skala)

-1,75 0,82

-2,00 0,80

2020 2021 2022

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ein leichter Riickschlag fur die Wahrung nicht auszuschlieRBen ist. Grundsatzlich werden aber die Zinsdifferenzen
das Pfund im Jahresverlauf starken und der Euro-Pfund-Kurs auf 0,82 fallen.

Pfund von langfristigen Zinsdifferenzen gestiitzt

%-Punkte usD
050 gpread 10j. Staatsanleihen UK vs. USA (linke Skala) 1@
0,25 1,7
0,00 16
-0,25 15
-0,50 14
-0,75
-1,00 13
-1,25  GBP-USD (rechte Skala) 1.2
-1,50 1,1
-1,75 1,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die US-Zinserwartungen sind ebenfalls trotz eines ge-
wissen Riicksetzers recht ambitioniert. Der US-Rendite-
vorteil gegeniiber dem Pfund bei kurzfristigen Anleihen
weitete sich jlingst zwar aus, bei langfristigen Papieren
blieb er aber stabil. Allgemein hat die US-Wahrung am
Devisenmarkt schon viel vorweggenommen. Zudem
profitierte der Dollar zuletzt als Fluchtwahrung in Kri-
senzeiten, was sich kurzfristig auch gegeniiber dem
Pfund noch verstarken konnte. Anders als gegenuber
dem Euro ist das Pfund aus langfristiger Perspektive,
also gemal’ Kaufkraftparitaten, unterbewertet. Mit ei-
ner Beruhigung an den Finanzmdrkten durfte das Pfund
im Jahresverlauf gegentiber dem Dollar die Oberhand
gewinnen, der Dollar-Pfund-Kurs kdnnte von zuletzt
1,33 auf 1,40 steigen.
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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
*03.03.2022

Verdnderung seit

31.12.2021

%
2,7

2,4
15
2,2
2,4
3,6
-4,5
16
33

jeweils gg. USD, %
-0,3

-0,5
-0,3
-7,0
-1,1
0,6
jeweils gg. USD, %
-1,4
0,9

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

1 Monat

3,4
2,9
1,5
37
33
6,1
-3,4
1,0
37

-0,4
0,3
0,0
-6,6
-2,3
0,6

-1,8
2,6

aktueller
Stand*

1,11
128
0,83
1,02
1,40
1,51
10,78
9,87
6,99

115
0,92
1,27
9,74
8,92
6,32

1,33
0,73

Q1/2022

115
0,93
1,25
9,64
8,91
6,40

1,29
0,71

Prognose Ende

Q2/2022

1,13
130
0,82
1,05
1,40
1,55
10,30
9,80
7,23

115
0,93
1,24
9,12
8,67
6,40

1,38
0,73

Q3/2022

1,15
130
0,82
1,08
141
1,53
10,00
9,70
7,48

113
0,94
1,23
8,70
8,43
6,50

1,40
0,75

Q4/2022

1,20
132
0,82
1,10
1,48
1,58
9,80
9,70
7,80

110
0,92
1,23
8,17
8,08
6,50

1,46
0,76
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Im Fokus: Linder & Devisen — GroBbritannien

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

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

Die Publikation ist mit gro3ter 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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