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Grol3britannien: Der wirtschaftliche Niedergang
beginnt schon vor dem Brexit

Noch vor wenigen Tagen versprach Boris Johnson, Grol3-
britanniens AuBenminister, dem Land eine ,,glorreiche*
Zukunft nach dem Brexit. Auch wenn keiner die Zukunft
wirklich vorhersehen kann, muss schon viel Fantasie auf-
gebracht werden, um diese Meinung zu teilen. Denn in den
vergangenen Monaten zeichnet sich eher ein langsamer
Niedergang der britischen Wirtschaft als eine heroische
Auferstehung ab.

Der konjunkturelle Riickgang erfolgt dabei nicht abrupt,
wie manche kurz nach dem Brexit-Votum erwartet hatten,
sondern schleicht sich langsam durch die Anpassung der
Investitionspolitik bei den Unternehmen ein. Die eingetriib-
ten oder zumindest unsicheren Zukunftsaussichten veran-
lassen die Unternehmen, zurlickhaltender zu agieren. GroRRe
Investitionen werden aufgeschoben, Nachfragespitzen eher
durch Uberstunden als durch neue Mitarbeiter aufgefangen
und die Lohne der Angestellten nur zégerlich erhoht.

Die zuruckhaltende Lohnpolitik wirkt sich direkt auf die
privaten Einkommen aus. Die Reallohne sind aufgrund der
wachsenden Inflation, die wiederum durch die Abwertung
des Britischen Pfund verstarkt wird, zuletzt spirbar zu-
rickgegangen. Die Konsumenten reagieren darauf, indem
sie ihre Konsumausgaben durch die Aufnahme von Schul-
den glatten. Das flihrt zu einer sinkenden Sparquote, die
zuletzt noch 1,7 Prozent des verfiigbaren Einkommens
erreichte, was nicht nur verglichen mit den knapp
10 Prozent in Deutschland wenig ist, sondern auch ein
historisches Tief markiert.

|Gro|’$britannien: Lohnentwicklung real vs. nominal|
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Mit anderen Worten bedeutet dies, dass Grof3britanniens
Verbraucher uber ihre Verhéltnisse leben. Insgesamt be-
tragt die Verschuldung der privaten Haushalte (ber
150 Prozent des verfuigbaren Einkommens, was im interna-
tionalen Vergleich einen sehr hohen Wert darstellt. In
Deutschland liegt die Verschuldung der privaten Haushalte
nur bei rund 90 Prozent des verfligbaren Einkommens. Die
britische Finanzaufsicht schétzt, dass etwa 16 Prozent der
britischen Bevdlkerung mit Schuldenproblemen zu k&mp-
fen hat. Besonders belastet wird auch die junge Generation.

So stieg z.B. das Volumen der Studentenkredite allein im
Jahr 2016 um 17 Prozent.

GroRbritannien und Deutschland: Private Verschuldung in
Prozent des verfiigharen Einkommens
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Eine flache Lohnentwicklung sowie die politische Unsi-
cherheit belasten zudem die fiir das Vereinigte Konigreich
wirtschaftlich so wichtigen Immobilienmaérkte. Die Haus-
preise haben gemaR Rightmove in den ersten neun Monaten
des Jahres stagniert. Die Angebotspreise flir Immobilien
lagen im September 2017 sogar 3,2 Prozent unter dem
Vorjahreswert. Deutlich wird die Schwéche bei der Stim-
mung unter den Einkaufsmanagern im Baugewerbe. Der
Indexwert von 48,1 Punkten signalisiert einen Riickgang
der Geschéftserwartungen im Baugewerbe. Noch ist es vor
allem der Wirtschaftsbau, bei dem sich die Unsicherheit
bemerkbar macht, aber der Wohnungsbau folgt zumeist mit
kurzem Zeitverzug.

GroRbritannien: Rightmove Hauspreisindex und
Einkaufsmanagerindex fur das Baugewerbe
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Eine temporér hohere Kreditaufnahme ist fir die Volks-
wirtschaft verkraftbar, solange die Zinsen nicht steigen. Da
jedoch die Preissteigerungsrate auf 2,9 Prozent angesprun-
gen ist und gleichzeitig die Inflationserwartungen fir die
lange Frist von funf bis zehn Jahren wieder Uber 3 Prozent
gestiegen sind, steht die Bank of England unter Handlungs-
druck. Mit grofRer Wahrscheinlichkeit wird sie die Leitzin-
sen von 0,25 Prozent auf 0,5 Prozent anheben. Dieser Klei-
ne Zinsschritt ist noch keine wirklich Bedrohung, sollte
jedoch die Notenbank zu weiteren Zinsschritten gezwungen
werden, konnten die zumeist variabel verzinsten Konsu-
mentenkredite zu einem Anstieg der Privatinsolvenzen
fuhren. Dies wiederum waére eine Belastung fir die Banken
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und damit die Finanzstabilitdt der Volkswirtschaft. Denn
nicht nur die privaten Haushalte leben auf Pump, sondern
auch die Volkswirtschaft insgesamt. Das Leistungsbilanz-
defizit hat sich zuletzt zwar etwas verringert, liegt mit rund
4,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts jedoch noch immer
recht nahe an der kritischen Marke von 5 Prozent.

Grofbritannien: Zinserwartungen anhand von Dreimonats-
Zinsfutures
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Ganz kurzfristig ist eine Krise zwar nicht zu erwarten, da
die internationale Konjunkturentwicklung zu kréftig ist.
Denn diese wirkt sich auch stabilisierend auf die britische
Wirtschaft aus. Allerdings droht das Vereinigte Konigreich
in einer Abschwungphase als erstes betroffen zu sein. Und
schon vorher dirfte sich der schleichende Prozess der wirt-
schaftlichen Schwache fortsetzen.

Die Verhandlungen Uber den Brexit kommen kaum voran,
da beide Seiten in ihren Vorstellungen noch sehr weit von-
einander entfernt sind. Es zeichnet sich jedoch ab, dass es
einen Unterschied macht, ob zwei Staaten oder Staatenbiin-
de einen neuen Handelsvertrag eingehen oder ob sie einen
bestehenden Vertrag neu verhandeln oder auflésen. Wah-
rend bei Neuvertrdgen beide Parteien unabhangig von der
wirtschaftlichen Gro3e gleichberechtigt verhandeln, macht
sich das 6konomische Gewicht wahrend der Handelsge-
meinschaft oder bei ihrer Auflosung stark bemerkbar. Der
Grund ist, dass der wirtschaftliche Gewinn eines neuen
Handelsvertrags sehr vage erscheint und damit fir die Be-
vOlkerung im Fall eines Nichtzustandekommens keine
gefuihlten Nachteile mit sich bringt. Dagegen sind die Ver-
luste einer wirtschaftlichen Separation sichtbarer und kén-
nen damit als Druckmittel des Stérkeren verwendet werden.
So konnen beispielsweise die USA Nachverhandlungen
beim NAFTA-Vertrag erzwingen, denn eine Auflésung des
Vertrags hétte fir Kanada und Mexiko wirtschaftlich gra-
vierendere Probleme zur Folge als fir die grol3e Volkswirt-
schaft USA.

Noch akzeptiert die britische Regierung die schlechtere
Verhandlungsposition nicht. Sie klammert sich an den
Strohhalm, dass eine neue Bundesregierung wirtschafts-
freundlicher eingestellt und dementsprechend kompromiss-
bereiter sein wird. Aus diesem Grund werden die Verhand-
lungen bis Anfang 2018 nur sehr zdgerlich verlaufen. Die
Hoffnungen werden aber wohl enttduscht werden, denn
europaweit herrscht Einigkeit dariiber, dass lieber wirt-
schaftliche EinbuRRen verkraftet werden, als die Fliehkréfte

der EU durch eine zu entgegenkommende Politik zu star-
ken. Ein harter Brexit im Marz 2019 ist jedoch kaum zu
befiirchten. Schon jetzt zeichnet sich eine Ubergangsphase
ab, in der Grofbritannien zwar formal ausgetreten sein
wird, aber die Verpflichtungen der EU noch weitgehend
anerkennt, um im Gegenzug den Zugang zum Binnenmarkt
nicht zu verlieren.

Aus unserer Sicht wird es ab Mérz 2019 bis mindestens
zum Abschluss der siebenjahrigen EU-Haushaltsperiode
Ende 2020 eine Ubergangsphase mit einem relativ soften
Brexit geben. Aufgrund der Knappheit der Zeit ist das Land
nicht auf einen harten Schnitt vorbereitet. In dieser Phase
wird Grof3britannien weiter voll in den EU-Haushalt ein-
zahlen, da diese Gelder sowieso schon fest versprochen
wurden. Diese Ldsung ist auch fiir die EU attraktiv, weil sie
keine Haushaltsliicken durch Zusatzzahlungen aus nationa-
len Haushalten schlielen muss.

Was nach dieser Ubergangsphase geschieht, ist weitgehend
unklar. Ein Ricktritt vom Brexit ist jedoch nahezu auszu-
schlieen. Der Wunsch nach nationaler Selbstbestimmung
insbesondere in der Einwanderungspolitik ist zu grol3. Aber
das wird spurbare wirtschaftliche Einschnitte fur GroRbri-
tannien mit sich bringen. Eine Krise im Vereinigten Konig-
reich ist nicht auszuschlieBen. Aufgrund des begrenzten
Anteils am Welt-Bruttoinlandsprodukt von rund 3% wird
sich aber kein Einbruch der Weltwirtschaft ergeben.

Wir empfehlen, Investments im Vereinigten Konigreich nur
sehr selektiv einzugehen. Sowohl die Gewinne der briti-
schen Unternehmen koénnten aufgrund der Investitionszu-
rickhaltung unter Druck kommen, als auch die Finanzstabi-
litat der Volkswirtschaft eines Tages in Gefahr geraten. Wir
erwarten trotz der bevorstehenden Zinserhéhung eine wei-
tere Abschwéchung des Britischen Pfund. Selbst die Paritét
zum Euro, was einer Pfund-Abwertung um 12 Prozent
entsprache, ist nicht auszuschliefen. Zusammen mit der
begrenzten zusatzlichen Privatverschuldung wird dies die
EU-Exporte in das Vereinigte Konigreich belasten. Inshe-
sondere Konsumguterhersteller wie Automobilproduzenten
dirften AbsatzeinbuBen verzeichnen. Diese kdnnten aber
durch eine starkere Nachfrage aus anderen Teilen der Welt,
wie z.B. den USA, China oder Sudeuropa, kompensiert
werden, so dass ein Investment in Exporteure nach Grof3-
britannien nicht generell abgelehnt werden kann. Die ge-
plante Ubergangsphase von zwei oder mehr Jahren wird
zudem einen wirtschaftlichen Schock verhindern.

[Wechselkurs: Britische Pfund je Euro (EUR/GBP)I
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Wochenausblick fir die Zeit vom 2. Oktober bis 6. Oktober 2017

Apr. Mai Jun. Jul. Aug. Sep. Veroffentlichung
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 58,2 59,5 59,6 58,1 59,3 60,6 2. Oktober
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 55,4 55,4 54,0 53,1 53,5 55,6 4. Oktober
D: Auftragseingange, m/m 21%  1,1% 09% -0,7% 0,6% 6. Oktober
D: Auftragseingéange, y/y 32% 39% 51% 49% 45% 6. Oktober
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 56,7 57,0 57,4 56,6 57,4 58,2 2. Oktober
E-19: Arbeitslosenquote, sa. 94% 92% 92% 91% 9,1% 2. Oktober
E-19: Produzentenpreise m/m 00% -03% -02% 0,0% 02% 3. Oktober
E-19: Produzentenpreise y/y 4,3%  3,4% 24%  2,0% @ 2,4% 3. Oktober
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 56,4 56,3 55,4 55,4 54,7 55,6 4. Oktober
E-19: Einzelhandelsumsatz, m/m 00% 03% 06% -03% 04% 4. Oktober

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Inflation lasst auf sich warten

Mittelfristige Inflationserwartungen
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Die US-Notenbank hat auf ihrer letzten Sitzung angekdindigt,
ihre Anleihebestdnde zu reduzieren. Allerdings fallt die Redu-
zierung mit zundchst 10 Mrd. US-Dollar pro Monat sehr ge-
ring aus. Zudem halt der Offenmarktausschuss daran fest, in
diesem Jahr noch einmal und im néchsten Jahr dreimal die
Zinsen anheben zu wollen. Woran liegt es nun aber, dass die
Kapitalmarktteilnehmer nicht vollumfanglich an diesen Pfad
glauben? Die aktuellen Kurse der Fed-Fund-Futures preisen
fiir dieses Jahr noch eine Zinserhéhung im Dezember ein, aber
fur néchstes Jahr nur knapp eine. Der Grund hierfur liegt in
der weiterhin niedrigen Kerninflation. Diese lag Ende Juli bei
gut 1,4%, und die Mehrzahl der Okonomen sieht fiir den wei-
teren Jahresverlauf keinen spirbaren Anstieg. Auch die mit-
telfristigen Inflationserwartungen geben keinen Hinweis da-
rauf, dass sich die Kerninflationsrate in naher Zukunft von
dem aktuell niedrigen Niveau entfernt. Und nicht nur den
Kapitalmarktteilnehmern scheint die Inflationsentwicklung
Rétsel aufzugeben. Auch Fed-Prasidentin Janet Yellen sprach
in der letzten Pressekonferenz von einem ,,Mysterium*. Aller-
dings geht Yellen weiterhin davon aus, dass die inflationsbe-
lastenden Effekte voriibergehender Natur sind. Eine weitere
Zinserhdhung im Dezember sollte damit an Wahrscheinlich-
keit gewonnen haben. In der Eurozone hat EZB-Président

Mario Draghi im September nur sehr leicht den Full vom
Gaspedal der expansiven Geldpolitik genommen. Aktuell gibt
es noch gar keine Anderungen bei den Anleihekéufen, aber
fur das néchste EZB-Meeting im Oktober wurde angekiindigt,
eine Art Fahrplan fir die Reduzierung der auRerordentlichen
MaRnahmen vorzulegen. Die (noch) ausbleibende Inflation
und die sowohl in den USA als auch in Europa sehr vorsichti-
ge Vorgehensweise der beiden wichtigsten Notenbanken hat
uns dazu veranlasst, unsere Renditeprognosen flr das Jahres-
ende 2017 zu reduzieren. Wir erwarten fiir 10-jahrige Bundes-
anleihen nun einen Wert von 0,5% (vorher 0,7%) und fiir 10-
jahrige US-Treasuries einen Wert von 2,4% (vorher 2,8%).
Fur 2018 prognostizieren wir fir die Eurozone ein weiterhin
sehr niedriges Zinsniveau, auch wenn die Renditen fir Staats-
anleihen mit der Reduzierung der Anleihekdufe durch die
EZB zusammen mit einer positiven konjunkturellen Entwick-
lung etwas hohere Werte als zum Ende 2017 erreichen sollten.
Aufgrund der relativ steilen Zinsstrukturkurve mit einem
Renditeabstand zwischen zweijahrigen und zehnjdhrigen
Bundesanleihen von 115 Basispunkten halten wir es weiterhin
fur nicht angezeigt, die Duration zu stark zu verkirzen. Wir
behalten daher unsere neutrale Durationspositionierung bei.
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Stand Veranderung zum

28.09.2017 21.09.2017 25.08.2017 27.06.2017 30.12.2016
Aktienmarkte 14:51 -1Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 22341 -0,1% 2,4% 4,8% 13,0%
S&P 500 2507 0,3% 2,6% 3,6% 12,0%
Nasdagq 6453 0,5% 3,0% 5,0% 19,9%
DAX 12693 0,7% 4,3% 0,2% 10,6%
MDAX 25720 0,5% 3,9% 3,3% 15,9%
TecDAX 2416 1,2% 6,6% 7,6% 33,3%
EuroStoxx 50 3560 0,6% 3,5% 0,6% 8,2%
Stoxx 50 3153 1,0% 3,6% -1,2% 4,7%
SMI (Swiss Market Index) 9111 -0,3% 2,3% 0,4% 10,8%
FTSE 100 7298 0,5% -1,4% -1,8% 2,2%
Nikkei 225 20363 0,1% 4,7% 0,7% 6,5%
Brasilien BOVESPA 73797 -2,4% 3,8% 19,7% 22,5%
Russland RTS 1129 0,8% 6,5% 12,5% -2,0%
Indien BSE 30 31282 -3,4% -1,0% 1,0% 17,5%
China Shanghai Composite 3340 -0,5% 0,3% 4,7% 7,6%
MSCI Welt (in €) 1988 1,0% 2,5% -0,7% 1,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1079 -1,6% -0,3% 1,6% 12,0%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 163,14 200 -163 -61 -101
Bobl-Future 131,07 -4 -192 -108 -256
Schatz-Future 112,13 2 -9 25 -17
3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,32 0 0 -2 0
3 Monats $ Libor 1,33 0 2 4 33
Fed Funds Future, Dez 2017 1,26 0 5 1 0
10-jahrige US Treasuries 2,34 6 17 14 -11
10-jahrige Bunds 0,49 4 19 14 39
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,07 4 5 2 2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,01 3 13 12 19
US Treas 10Y Performance 583,45 -0,3% -0,9% -0,1% 2,5%
Bund 10Y Performance 607,88 0,0% -0,7% -0,3% -0,8%
REX Performance Index 481,52 -0,1% -0,4% -0,3% -0,8%
IBOXX AA, € 0,77 0 8 -6 10
IBOXX BBB, € 1,31 0 4 -5 -19
ML US High Yield 5,97 -1 -14 -7 -48
JPM EMBI+, Index 836 -0,4% -0,1% 1,2% 8,2%
Wandelanleihen Exane 25 7244 0,0% 1,1% 0,6% 4,7%
Rohstoffméarkte
CRB Spot Index 428,98 -0,1% -1,5% -2,8% 1,4%
MG Base Metal Index 332,70 -0,2% -1,4% 12,4% 18,9%
Rohdl Brent 58,39 3,7% 11,6% 24,4% 3,0%
Gold 1284,01 -0,6% -0,7% 2,9% 10,9%
Silber 16,79 -1,4% -1,6% 1,2% 4,6%
Aluminium 2106,25 -1,9% 1,9% 12,2% 23,6%
Kupfer 6390,00 -0,8% -3,9% 9,5% 15,7%
Eisenerz 70,56 -2,1% -5,9% 27,7% -11,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1429 -2,8% 18,2% 58,3% 48,7%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1773 -1,1% -0,3% 4,4% 11,7%
EUR/ GBP 0,8772 -0,3% -4,8% -0,7% 2,8%
EUR/ JPY 132,65 -0,9% 2,4% 51% 7,5%
EUR/ CHF 1,1465 -1,0% 0,7% 5,3% 6,8%
uUsD/ CNY 6,6591 1,0% 0,1% -2,3% -4,2%
usD/ JPY 112,83 0,3% 3,2% 0,4% -3,5%
USD/ GBP 0,7452 0,9% -4,0% -4,8% -7,9%
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