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Grof3britannien: Riickkehr zur Normalitat

Die britische Wirtschaft schleppt sich so durch: keine Rezession, aber auch nur maRiges Wachs-
: 4 tum 2023. Im kommenden Jahr diirfte sich die Konjunktur verbessern, da die Inflation weiter zu-

17 4 riickgeht. Die Bank of England wird wohl deshalb im zweiten Halbjahr 2024 den Leitzins senken.
Das Pfund Sterling diirfte daher nicht zu den Gewinnern zdhlen und begrenzt abwerten.

Das Jahr 2022 war aus britischer Sicht gepragt von dem Tod der Queen, drei Premierminis-
tern und dem damit verbundenen politischen Chaos, zweistelligen Inflationsraten und einer
massiven Konjunkturabschwédchung. Die Gilt-Renditen stiegen kréftig, das Pfund Sterling ver-
lor spiirbar. 2023 war daran gemessen ein ruhiges, unspektakuladres Jahr: Kénig Charles lil
istin Amt und Wiirden. Sunak ist weiterhin Premierminister, nur im Zuge der jiingsten Kabi-
nettsumbildung kam es zu leichten politischen Turbulenzen. Die Inflation hat eindeutig den
Christian Apelt, CFA Riickzug angetreten, befindet sich aber trotz Halbierung mit zuletzt 4,6 % noch auf einem ho-
Devisenstratege hen Niveau. Die britische Wirtschaft ist entgegen der Beflirchtungen immerhin gewachsen.
Tel. 069/91 32-4726  Die Gilt-Renditen stiegen ein wenig, das Pfund wertete per saldo sogar leicht auf.

Premier Sunak entlieB Innenministerin Braverman, was ihm zumindest auf dem rechten Fliigel seiner konservati-
ven Partei keine Freunde brachte, zumal er den ehemaligen Premier Cameron zum neuen AulRenminister berief.
Zur Erinnerung: vom letztgenannten wurde das Brexit-Referendum eingeleitet, das dann gegen Camerons Willen
ausging und ihn das Amt kostete. 2024 wird fiir die britische Innenpolitik wieder ein spannenderes Jahr, denn bis
Ende Januar 2025 muss das Unterhaus gewdhlt werden. Aus heutiger Sicht ist ein Wahltermin im Herbst 2024 am
wahrscheinlichsten, da die regierenden Konservativen angesichts des aktuell deutlichen Riickstands in den Um-
fragen gegeniiber der Labour-Partei kein Interesse an einer vorzeitigen Entscheidung haben sollten.

Dass die Konservativen bei den Wahlen wieder die Nase vorne haben werden, scheint kaum vorstellbar, nur die
absolute Mehrheit fiir Labour ist noch nicht gesichert. Deren Vorsitzender Starmer wiirde dann neuer Premier wer-
den. Labour gibt sich derzeit recht gemaRigt und
wirde wirtschaftspolitisch keinen dramatischen Kurs-
wechsel einlegen. Der Brexit wird von Labour nichtin
Frage gestellt. Das Verhaltnis zur EU kénnte sich unter
einer Labour-Regierung verbessern, aber bereits un- Offentl. Haushaltssaldo*

ter Sunak wurde der vorherige Konfrontationskurs 0.0 I II.I III.I 00
nicht fortgefiihrt. -2, III III 2,5
-5,0 -5,0

Haushaltsdefizit sinkt
% am BIP

2,5

v

Die amtierende Regierung hat derweil ihren Haus- 7.5 7.5
haltsentwurf fiir 2024 vorgestellt. Rechtzeitig vor den -10,0 10,0
Wahlen versucht sie wieder die Konjunktur etwas zu 12,5 -12,5
befeuern. Insbesondere sollen die Sozialversiche- -15,0 15,0
rungsbeitrige um zwei Prozentpunkte auf 10 % ge- 2010 2015 2020 2025

senkt werden. Zudem soll die bereits bestehende * Prognosen des Office for Budget Responsibility in Fiskaljahren

100 %-ige Sonderabschreibung auf qualifizierende Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Investitionen nun dauerhaft gelten. Daneben stellte
Schatzkanzler Hunt noch ein paar kleinere Mallnahmen vor. Trotz einer leicht negativen Reaktion am Rentenmarkt
sind diese expansiven Impulse fiir die Finanzmarkte einfacher zu verkraften als die radikalen Plane unter Liz Truss,

lvon6



Im Fokus: Linder & Devisen — GroBbritannien

zumal die konjunkturellen Aussichten besser sind als vor einem Jahr. Das nicht so schlecht wie unterstellte
Wachstum fiihrte zu steuerliche Mehreinnahmen. Auch die Hilfen fiir Energiepreise sind weggefallen. Die Regie-
rung nutzt diesen Spielraum. Trotzdem ist nicht auszuschlieRen, dass in den nachsten Jahren unvorsichtige politi-
sche MaBnahmen oder 6konomische Schocks zu neuen Turbulenzen fiihren.

Flaues Wachstum wird 2024 etwas kraftiger

Die britische Wirtschaft schlug sich im ersten Halbjahr 2023 besser als befiirchtet. Seit Jahresmitte 1dsst hingegen
die ohnehin nur moderate konjunkturelle Dynamik nach. Im dritten Quartal stagnierte das Bruttoinlandsprodukt.
Konsum und Investitionen sanken, wéhrend die positiven Beitrage vom Aulenhandel und der volatilen Lagerhal-
tung kamen. Viel besser dirfte das finale Vierteljahr auch nicht ausfallen. Fiir das Gesamtjahr 2023 wird der BIP-
Zuwachs voraussichtlich 0,5 % betragen. Damit
kann GroRRbritannien wenigstens mit der Eurozone
knapp mithalten, féllt aber gegeniiber auRereuropdi-
schen Industrieldandern ab.

Privater Konsum mit Verbesserungspotenzial
% gg. Vorjahr

16 16
Der private Konsum hat 2023 trotz der zeitweise 12 Privater Konsum 12
gesunkenen Realeinkommen leicht zugelegt. Im-
merhin haben sich letztere bereits erholt. Kraftig ge-
stiegene Nominallohne heben die Einkommen, eine
splirbar riickldufige Teuerung wird dies auch immer

I

® A o » ®

Real verfiigbare Einkommen
mehr in den Realeinkommen zeigen. Ein Wermuts- [\J

-12 -12

tropfen ist die Verschlechterung am Arbeitsmarkt. 16

Die offizielle Arbeitslosenquote erhéhte sich auf 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
4,3 %. Jedoch sind diese Zahlen mit einer gewissen
Vorsicht zu betrachten - das Statistikbiiro hat die
Verdffentlichung wegen zu niedriger Antwortquoten
vorerst eingestellt. Dennoch diirften die Einkommen 2024 deutlich wachsen, zumal die Sozialversicherungsbei-
trage gesenkt werden. Dies wird dem privaten Konsum zu Gute kommen. Die zuletzt Giberdurchschnittliche hohe
Sparquote der privaten Haushalte ist zudem auch kein Hindernis.

-16

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Dampfend hingegen wirken die gestiegenen Zinsen. Zwar sind per saldo sogar die Nettozinseinkommen der pri-

vaten Haushalte gewachsen. Aufgrund von Verteilungseffekten sollte dies kaum positive Impulse bringen. Anders
als friuher dominieren bei Immobilienkdufen feste Hy-
pothekenzinsen. Die Zinsbelastung wird daher nur

Hauspreise kénnten sich stabilisieren langsam zunehmen und fillt ohnehin deutlich niedri-
Index %99.Vi. ger aus als etwa wihrend der globalen Finanzkrise. Die
100 RICS Anfragen von Neukéufern 15,0 Beeintrachtigung der Konsumausgaben wird sich von

75 (linke Skala) 125 der Seite wohl in Grenzen halten. Ahnliches gilt fiir die
50 100 sinkenden Wohnimmobilienpreise. De-facto betrifft
25 ;Z der niedrigere Preis eigentlich nur diejenigen, die ver-
0 { 2:5 kaufen. Auch ist der Hauspreisriickgang bei weitem
5 0,0 nicht so kréftig wie 2007 bis 2009 und scheint allmé&h-
j: Hauspt;?isindex (Nationwide) ;Z lich auszulaufen. Darauf deuten eihzelne Monatswerte
100 99.Vj. (rechte Skala) _7:5 wie auch Stimmungsindikatoren hin. Zudem sind die

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Hauspreise gemessen an den Einkommen oder an den
Baukosten nicht sehr hoch bewertet. Insgesamt diirfte
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory der private Konsum daher 2024 solide wachsen.
Die Unternehmen investierten 2023 liberraschend viel. Trotz zuletzt riickldufiger Zahlen wird ein Gberdurch-
schnittliches Plus bei den Unternehmensinvestitionen zu verzeichnen sein. Damit konnte das eher bescheidene
Wachstum seit dem Brexit-Referendum teilweise wettgemacht werden. Selbst die Bruttoanlageinvestitionen leg-
ten wohl knapp 3 % zu, obwohl die Bauausgaben deutlich zuriickgingen. Die hohen Ausgaben im Transportsektor
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—vor allemin der Luftfahrt — werden sich kaum wiederholen. Aber selbst jenseits davon entwickelten sich die In-

vestitionen gut.

Die héheren Zinsen werden die Investitionsbereitschaft der Unternehmen sicherlich dampfen. Die Kreditverfiig-
barkeit scheint aber kein grof3es Problem zu sein, zumal die Marktzinsen ihren Zenit vermutlich schon iiberschrit-
ten haben. Die Stimmungsindikatoren zeigen ein uneinheitliches Bild, einzelne Befragungen deuten auf eine Ver-
besserung hin. Der Wohnungsbau wird zundchst noch weiter schrumpfen. Mit einem Einbruch wie nach der Fi-
nanzkrise ist jedoch nicht zu rechnen. Weder der Hauspreisriickgang noch die Finanzierung durch die Banken soll-
ten so problematisch wie damals werden. Insgesamt diirften die Investitionen 2024 stagnieren, wenngleich im
Jahresverlauf die Ausgaben wohl leicht nach oben tendieren werden.

Robuste Unternehmensinvestitionen 2023
Reale Investitionen, indexiert Q1 2016 =100

150 150
Wohnungsbau

140 140
130

120

ruttoanlage- 130

investitionen 120
110 110
100 100
90

80

Unternehmens- %

investitionen 80

70 70

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Brexit nicht mit dramatischen Folgen im Handel
Nominaler AuRenhandel, indexiert 12/2020 = 100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Im AuBenhandel war die Tendenz zuletzt leicht riicklaufig. Die spiegelt auch die konjunkturellen Schwierigkeiten
in der Eurozone und in China wider. Kurzfristig wird sich daran nicht so viel andern, zumal sich die bislang robuste
US-Wirtschaft wohl abschwéchen wird. Im Laufe von 2024 diirfte aber die konjunkturelle Dynamik der Handels-
partner wieder an Fahrt gewinnen, so dass von dieser Seite Wachstumsimpulse kommen. Der auRenwirtschaftliche
Beitrag zum BIP wird sich aber in Grenzen halten, da neben den Exporten auch die Importe zulegen werden. Ubri-
gens hat sich der nach dem Brexit starker entwickelnde AufRenhandel mit den Nicht-EU-Staaten relativiert — nicht

zuletzt wegen wieder riickldufiger Rohstoffpreise. So-
wohl bei Ein- als auch Ausfuhren sind die Unter-
schiede gegeniiber dem Handel mit der EU nur noch
gering.

Der Staat wird neben den steuerlichen Malnahmen
auch tber Ausgaben ein paar Wachstumsimpulse ge-
ben, wenngleich das AusmaR limitiert ist. Zumindest
bremst er nicht so, wie zeitweise befilirchtet. Die Kon-
junktur insgesamt durfte nach dem zuletzt maRigen
Wachstum in den kommenden Quartalen wieder mehr
an Fahrt aufnehmen, da insbesondere der private Ver-
brauch stiitzen wird. Das Bruttoinlandsprodukt wird
2024 vermutlich um 1 % wachsen. Diese positive
Tendenz sollte sich 2025 grundsatzlich fortsetzen.

Wirtschaftswachstum zuletzt etwas schwacher

% gg. Vj.
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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(rechte Skala)
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Inflation auf dem Riickzug

Nach noch zweistelligen Raten Anfang 2023 ist die
Teuerung auf mittlerweile 4,6 % im Oktober ge-
schrumpft. Auch die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel ging zuriick, liegt aber mit 5,7 % noch hé-
her. Die weitere Disinflation wird nun aber etwas
schwieriger, denn die entlastenden Basiseffekte von
den Energiepreisen sind weitgehend ausgelaufen. Bei
Nahrungsmitteln, anderen Giitern und Dienstleistun-
gen kommen noch einige von diesen Effekten, die
aber nicht so stark ausgepragt sind.

Das schwdchere Wirtschaftswachstum und die damit
geringere Kapazitdtsauslastung helfen beim weiteren
Riickgang der Inflation, jedoch dampft das nach wie
vor hohe Lohnwachstum und die damit verbundenen

Weiterer Inflationsriickgang wird zdher
% gg. Vorjahr
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11 11
10 10
9 9
8 8
7 Gesamtinflation 7
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2 2
1 1
0 Kerninflation 0
-1 -1
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

hdheren Kosten diesen Prozess. Die Inflation diirfte im Verlauf von 2024 auf 3 % sinken (Jahresdurchschnitt
3,5 %). Eine weitergehende Disinflation in Richtung des Notenbankziels von 2 % ist erst fiir 2025 zu erwarten.
Dass die Inflation dann wie in den jiingsten Projektionen der Bank of England sogar klar unter die Zielmarke fallen

konnte, ist aber wohl nicht sehr wahrscheinlich.

Nach dem Zinserhéhungszyklus ist vor dem Senkungszyklus

Die Bank of England hat ihren Leitzins 2023 von 3,5 % auf insgesamt 5,25 % angehoben, also fast auf das Niveau
der US-Notenbank und héher als die EZB. Dabei wirkte sie zwischenzeitlich z6gerlich. Ein weiterer Schritt auf

5,50 % ist im September etwas liberraschend ausgeblieben. Zuletzt stimmten immerhin noch drei der neun No-
tenbankmitglieder fiir diese Anhebung. Ganz auszuschlieBen ware so ein Schritt daher nicht. Aber angesichts der
ricklaufigen Teuerung und gemischter Konjunkturdaten ist die Wahrscheinlichkeit dafiir deutlich gesunken. Die

Zinssenkungen der Bank of England in Sicht
%

7 7
6 Tageszins in 12 Monaten* 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 BoE Bank Rate 0
1 -1

2019 2020 2021 2022 2023

*auf Basis von Overnight Index Swaps (OIS)
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Notenbank kann nun relativ entspannt abwarten, ob
die Inflation weiter nachldsst. Fiir zusatzliche Straffun-
gen besteht damit keine Notwendigkeit mehr.

Spannender ist dagegen die Frage nach den ersten
Zinssenkungen. Der aktuelle Leitzins ist mit 5,25 %
im Vergleich der letzten Dekaden tberdurchschnittlich
hoch und sollte perspektivisch wieder sinken, sofern
das Inflationsproblem als mehr oder weniger gel6st
erscheint. Da die Teuerung aber 2024 langsamer zu-
rickgeht, diirfte die Bank of England noch etwas z6-
gern. Zudem zeigte sich die Notenbank in ihren
Wachstumsprojektionen fiir 2024 und 2025 recht pes-
simistisch — sie erwartet nicht viel mehr als eine Stag-
nation. Daher kdnnte sie durchaus positiv Giberrascht
werden, was den Tatendrang hemmt.

Im fortschreitenden Jahresverlauf wird der Blick aber zunehmend auf 2025 und die dann weiter nachlassende In-
flation fallen. Daher wird die Bank of England ihren Leitzins im zweiten Halbjahr 2024 vermutlich um 50 Basis-
punkte auf 4,75 % reduzieren. An den Terminmarkten werden Zinssenkungen bereits eingepreist. 2025 sollte die
Bank of England den Zinssenkungszyklus fortsetzen. Zu beriicksichtigen sind jedoch auch die Handlungen von Fed

und EZB, die vermutlich dhnlich agieren werden.

4von 6



Im Fokus: Linder & Devisen — GroBbritannien

Pfund Sterling tritt auf der Stelle

Das Britische Pfund zahlt 2023 bisher zu den Gewin-

nern und konnte sowohl gegeniiber Euro als auch US- Pfund Sterling per saldo im Plus 2023
Dollar leicht aufwerten. Das {iberrascht ein wenig, da usb GBP
die britische Wéhrung seit Sommerfeher verlor(.en hat, 1,60 UR-GBP (rechte Skala) %95
aber das Plus aus dem ersten Halbjahr iiberwiegt. 1:3 0,92
Selbst diese relativiert sich angesichts der deutlichen 145 0.89
Abwertung 2022. Der Wechselkursverlauf deckt sich 1‘3“5) z:
im laufenden Jahr ganz gut mit der konjunkturellen 130 0.80
Entwicklung. Das besser als befiirchtete erste Halb- 1;; 077
jahr stéarkte das Pfund, die zuletzt schlechteren Daten 115 0.74
belasteten es. Daher kdnnte die Wahrung in den 110 GBP-USD (linke Skala) 071
1,05 0,68
nachsten Monaten sogar etwas aufwerten. Schlief3lich 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

sind die konjunkturellen Erwartungen wieder ge-
dampft, so dass die Zahlen durchaus positiv tberra-
schen kdnnten.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der wichtigste Faktor ist jedoch die Geldpolitik. Selbst freundlichere Wachstumszahlen werden die Bank of Eng-

land nicht mehr zu weiteren Zinserh6hungen zwingen. Damit ist das Aufwertungspotenzial fiir die nachsten Mo-

nate begrenzt. Spannender wird dann das Zinssenkungsthema. Sofern sich die Bank of England den mutmaRlichen

Reduktionen von Fed und EZB nicht anschlieBen wiirde, gabe es doch mehr Kurschancen. Davon ist jedoch nicht
auszugehen.

Britischer Zinsvorteil zuletzt gesunken
Vielmehr ist es sogar méglich, dass mit Blick auf 2025

%-Punkte GBP
der Bank of England sogar mehr Zinssenkungen als

025 Spread 2j. Staatsanleihen 091 der EZB zugetraut werden und sich deshalb der briti-
-0.50 Deutschland vs. UK 0,90 . . . .
0,75 (linke Skala) os sche Renditevorteil verringert. Dies sollte das Pfund
-1,00 ' schwéachen, zumal im Zuge der Unterhauswahlen ge-
- 0,88 . . . ..

iiz wisse Unsicherheiten aufkommen kénnen. Daher
-1, 0.87 . ;
175 kdnnte der Euro-Pfund-Kurs im Verlauf von 2024 zu-

' 0.86 w . R . .
-2,00 nachst geringfiigig sinken, um dann spédter leicht zu

0,85 . .

iiz EUR-GBP (rechte Skala) 080 steigen. Im GroRen und Ganzen kann man dies ange-

Jan Mrz Mai ul Sep Nov sichts der normalen Volatilitdt auch als Seitwértsbe-

2023 wegung um den aktuellen Kurs von 0,87 Pfund cha-
rakterisieren. Ahnliches gilt gegeniiber dem US-Dollar.
Nachdem sich das ,,Cable” - der Dollar-Pfund-Kurs —in
den letzten Wochen von 1,20 auf 1,25 erholt hat, wer-
den sich die Kursschwankungen per saldo wohl in Grenzen halten. Hier kénnte allerdings der US-Dollar zunachst
die Nase vorne haben, bevor spater deren beide Notenbanken auf den Zinssenkungspfad einschwenken.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Strukturelle Faktoren sollten nicht das groBe Thema werden. SchlieBlich gesundet der britische Staatshaushalt
allmahlich. Auch der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz hat sich reduziert. Der Brexit zeigt zwar im AuRenhandel,
bei Investitionen oder am Arbeitsmarkt negative Folgen. Dramatisch wirkt sich das aber nicht aus, sondern verrin-
gert das Wachstum eher auf langere Sicht — was letztlich nicht harmlos ist. Von einer neuen Labour-Regierung
sind keine schwerwiegenden wirtschaftspolitischen Kurswechsel zu erwarten. Ubrigens, als das letzte Malim Jahr
1997 Labour die Regierung unter Tony Blair von den Konservativen ibernommen hatte, zeigte sich das Pfund vor
allem gegeniiber dem Euro, genauer damals noch
die D-Mark, recht stark. Dafiir spricht allerdings

aktuell* Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

. . . . 3 . . Brit. Pfund/ Euro 0,87 0,85 0,86 0,86 0,87 0,88
ziemlich wenig, denn die wirtschaftlich erfolgrei-

hen Zei die Jah d d d Us-Dollar/ Brit. Pfund 1,25 1,24 1,22 128 1,26 1,25
chen Zeiten um die Jahrtausendwende werden so *22.11.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

kaum zurtickkommen.
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Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
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