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B Nach einem starken zweiten Quartal sprechen auslaufende
Sondereffekte und stagnierende Frihindikatoren fir eine
Abkihlung der Konjunkturdynamik in der zweiten Jahreshalfte
2010. Wir rechnen daher mit einem moderaten BIP-Wachstum
von 1,5 % p.a. im Jahr 2010. Unsere BIP-Prognose fir das Jahr
2011 liegt bei 1,8 % p.a., wobei sich die im nachsten Jahr voll
einsetzende Budgetkonsolidierung démpfend auf die britische
Wirtschaft auswirken wird.

B Nachdem sich die Inflationsrate seit Jahresbeginn Gberraschend
hartnéckig Uber der 3 % Marke halten konnte, rechnen wir im
Gesamtjahr 2010 mit einer Verbraucherpreissteigerung von
3,2 % p.a. Aufgrund der geplanten Mehrwertsteveranhebung
mit Janner 2011 haben wir unsere Inflationsprognose fir
das kommende Jahr nach oben revidiert. Das geringe Lohn-
wachstum, die relativ hohe Arbeitslosenquote und die geringe
Kapazitatsauslastung werden in den néchsten Monaten zwar
dampfend auf den Preisauftrieb wirken. Der durch die Steuer-
anhebung bedingte Basiseffekt sollte allerdings dafir sorgen,
dass die Preissteigerungsrate im Jahr 2011 trotzdem bei 2,6 %
p- a. liegen wird.

B Angesichts der jingsten Inflationsspitzen und der im Juni
deutlich angestiegenen Inflationserwartungen zeigte sich das
Zinskomitee der Bank of England (BoE) zuletzt uneinigin Sachen
Inflationsausblick. In der Folge votierte ein Notenbankmitglied
bei den letzten zwei Zinssitzungen fir eine Zinsanhebung
um 25 BP. Unserer Einschatzung nach werden die ,Falken”
im Zinskomitee in den ndachsten Monaten aber noch klar in
der Minderheit bleiben. Die Mehrheit der Notenbanker dirfte
mit Blick auf die anstehende Budgetkonsolidierung und die un-
sicheren Wachstumsaussichten eher spater als friher an der
Zinsschraube drehen wollen. Wir rechnen deshalb frithestens
im ersten Quartal 2011 mit Zinsanhebungen durch die BoE.

B Da wir fir das zweite Halbjahr 2010 mit einem Abflaven
der Konjunkturdynamik und einer unveréndert expansive
Geldpolitik der BoE rechnen, sollte sich das Pfund in den
kommenden Monaten zwischen EUR/GBP 0,84 und EUR/GBP
0,80 einpendeln. Erst mit dem Beginn der Zinsanhebungen
im ersten Halbjahr 2011 (bei gleichzeitig unverdndert niedri-
gem Zinsniveau im Euroraum) wird eine nachhaltige Aufwer-
tungsbewegung des Pfund Richtung EUR/GBP 0,76 in Gang

kommen.
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mm Konjunktur

Laut erster Schatzung des Bruttoinlandsprodukts
wuchs die britische Wirtschaft im zweiten Quartal
um 1,1 % p.q. Die hohen Niveaus der Frihindika-
toren (PMIs, CBI-Umfrage) und die Erholung der In-
dustrieproduktion hatten fir das zweite Quartal eine
starke Konjunkturdynamik erwarten lassen. Das deut-
lich Gber dem Trendwachstum liegende Quartalsplus
Ubertraf allerdings auch die optimistischsten Analys-
tenschatzungen. Ein &hnlich kraftiges Quartalsplus
hat es zuletzt in Q1 2006 gegeben. Erstmals seit
Q3 2008 liegt das BIP auch wieder im Vorjahres-
vergleich hdher und zwar um 1,6 %. Nach einem
zum Teil durch die Ricknahme der Mehrwertsteuer-
senkung und unginstige Wetterverhdltnisse beding-
ten schwachen Start ins Jahr 2010 (BIP-Wachstum in
Q1: +0,3 % p.q.) erhielt die britische Wirtschaft in
den Monaten April bis Juni kréftigen Rickenwind von
einem stark anziehenden Output im Dienstleistungs-
sektor und im Baugewerbe. Die Produktion im Bauge-
werbe verzeichnete mit einem Anstieg von 6,6 % das
starkste Quartalsplus seit 1963 und auch im Dienst
leistungssektor konnte die Leistungserstellung um 0,9
% zulegen. Die Industrieproduktion konnte ihre mit
Verspdtung begonnene Erholung fortsetzen (+1,0 %
p.q), obgleich die Belebung der Produktionstatigkeit
im Vergleich zu Deutschland moderat ausfdllt.

Konjunkturhéhepunkt im 2. Quartal
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Mit dem 2. Quartal sollte der Aufschwung allerdings
seinen Hohepunkt erreicht haben, fir die zweite Jah-
reshdlfte zeichnet sich eine Wachstumsabkiihlung
ab. So ist um die Jahreswende 2010/11 mit einem
schwdcheren globalen Wachstumsumfeld zu rech-
nen, da viele wachstumsférdernde Faktoren (Lager-
zyklus, Wiederbelebung des Welthandels) auslaufen
oder sich wie im Falle der staatlichen Konjunktur-
maBnahmen ins Gegenteil umkehren. Dasselbe gilt
fir GroBBbritannien, wo der 6ffentliche Konsum und
das Lager zuletzt neben den Investitionen die gréfiten
Wachstumsbeitrage lieferten. Die Abhdangigkeit des
BIP-Wachstums vom Staatskonsum und Lagereffekten
lsst angesichts einer bis dato schwachen Entwick-
lung des AuBBenhandels und des privaten Konsums
Zweifel an der Nachhaltigkeit der aktuellen Wachs-
tumsraten aufkommen.

Wachstumsbeitréige BIP-Komponenten*
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Bei einigen der Konjunkturentwicklung vorauslaufen-
den Indikatoren war in den letzten Wochen zudem
eine Trendumkehr oder zumindest eine Plateaubil-
dung zu erkennen. Zwar sind die Niveaus der PMI-
Indizes (vor allem fir das Verarbeitende Gewerbe)
noch immer vergleichsweise hoch, die Beurteilung
der aktuellen Lage im Dienstleistungssektor (der in
Grof3britannien besonders viel zur Wirtschaftsleis-
tung beitragt) war im Juni allerdings schon den vier-
ten Monat in Folge ricklaufig. Erstmals seit Jahresbe-
ginn liegt der Index bei 54,4 Punkten wieder unter
dem langjdhrigen Durchschnitt von 55,2 Punkten.
Ins Bild einer sich abschwachenden Dynamik passt
auch die im letzten Monat markant vorsichtiger ge-
wordene Beurteilung der Geschaftserwartungen auf
Jahressicht (starkster Indexrickgang seit Beginn der
Umfrage). Besonders belastend auf die Stimmung
der befragten Einkaufsmanager dirften sich dabei
die Ende Juni vorgestellten Sanierungsplane der Re-
gierung ausgewirkt haben.

Gipfelbildung bei Frihindikatoren
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Im Hinblick auf den AuBenhandel ergibt sich bei den
entsprechenden Subkomponenten der Konjunktur-
frihindikatoren (CBI- Umfrage, PMI Industrie) ein Ghn-
liches Bild: die Beurteilung der Auftragslage aus dem
Ausland hat im zweiten Quartal merklich nach unten
gedreht. Nachdem global gesehen der erste grof3e
Schwung bei der Exportnachfrage schon hinter uns
liegt, dirfte der AuBenhandel also auch im zweiten
Halbjahr als Wachstumstreiber ausfallen. Fir eine
Fortsetzung der schwachen Dynamik der britischen
AuBenwirtschaft im Jahr 2011 spricht auBerdem der
voraussichtlich démpfende Effekt der Budgetkonso-
lidierungsprogramme auf die Nachfrage innerhalb
der Eurozone, welche Grof3britannien wichtigsten
Exportmarkt darstellt.
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Auch Grof3britanniens neue Koalitionsregierung hat
letzten Monat die Eckpfeiler seines Konsolidierungs-
programms im Rahmen des Nachtragshaushalts
bekannt gegeben. Angesichts eines rekordhohen
Budgetdefizits von 11,3 % des BIP im vergangenen
Budgetjahr, einer stark ansteigenden Staatsverschul-
dung (2007: 55,8 %; 2010: 78,9 % des BIP) und
des Risikos einer Herabstufung der britischen Kredit-
wirdigkeit fiel der Sanierungsplan erwartungsge-
maB ambitioniert aus. Bis ins Jahr 2015 soll das
Budgetdefizit auf 2,1 % des BIP gesenkt werden,
was alle bisherigen KonsolidierungsmaBnahmen
in GroBbritannien Ubertrifft. Bereits im kommenden
Budgetjahr 2010-11 sollen GBP 40 Mrd. eingespart
werden (entspricht rund 2,6 % des BIP), wobei der
Schwerpunkt der Konsolidierungsmafinahmen auf
Ausgabenkirzungen liegen wird.

Ambitionierter Konsolidierungspfad...
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... mit Schwerpunkt Ausgabenkiirzungen
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KernmaBnahmen des Konsolidierungspakets

Auf der Einnahmeseite sind vorgesehen: Erhohung des regu-
ldren Mehrwertsteuersatzes von aktuell 17,5 % auf 20,0 %
mit Janner 2011; Einfihrung einer Bankensteuer, welche al-
lerdings zum Teil durch die graduelle Absenkungen der Kor-
perschaftssteuer (um jahrliche einen Prozentpunkt auf 24 % bis

2014) aufgehoben wird.

Auf der Ausgabenseite stehen bisher vor allem Kiirzungen von
Pension- und Sozialeistungen (Kinder- und Wohnungsbeihil-
fen; Neuindexierung der Pensionszahlungen an den Verbrau-
cherpreisindex anstelle des Einzelhandelspreisindex), sowie
Nulllohnrunden im &ffentlichen Dienst bis 2011 (fir Bezieher
von Einkommen Gber GBP 21 000 jghrlich). Rund die Halfte
der geplanten Ausgabenkiirzungen wird erst im Rahmen der
~Spending Review” im Oktober prdzisiert.

Spatestens Anfang 2011, wenn die Budgetkonso-
lidierung mit voller Harte einsetzt, werden sich die
zuletzt positiven Wachstumsbeitrage des 6ffentlichen
Konsums ins Negative umkehren und sich démpfend
auf die konjunkturelle Entwicklung auswirken. Schon
im zweiten Halbjahr 2010 fallen die fir das heurige
Jahr geplanten Einsparungen von GBP 6 Mrd. (ent-
spricht 0,4 % des BIP) ins Gewicht. Negative Effekte
des Sanierungspakets sollten angesichts drastischer
Ausgabenkirzungen bei Pensions- und Soziallleistun-
gen auch beim privaten Konsum spirbar sein. Gleich
im ersten Quartal 2011 schlagt zudem ein weite-
rer Belastungsfaktor zu Buche: die Anhebung der
Mehrwertsteuer von 17,5 % auf 20,0 % mit Anfang
Janner. Wie schon zum Jahreswechsel 2009/10
ist mit Vorzieheffekten ins vierte Quartal 2010 und
anschlieBend schwachem (oder negativem) Konsum-
wachstum im ersten Quartal 2011 zu rechnen. Fir
das zweite Halbjahr 2010 und das Jahr 2011 rech-
nen wir insgesamt mit einem unterdurchschnittlichen
Wachstum des privaten Konsums.

Neben der anstehenden Budgetkonsolidierung spre-
chen allerdings noch weitere Faktoren gegen eine
kraftige Erholung beim privaten Konsum: So sind
vom Immobilienmarkt, der in Grof3britannien tradi-
tionell groBBen Einfluss auf die Entwicklung des pri-
vaten Konsums nimmt, keine positiven Impulse zu
erwarten. Zwar haben sich die Immobilienpreise seit
Marz 2009 spirbar von ihrer Talfahrt erholt, doch
die Preisanstiege waren maf3igeblich vom niedrigen
Immobilienangebot am Markt getrieben. Steigendes
Angebot bei gleichzeitig nachlassender Nachfrage
fihrte in den letzten beiden Monaten folglich zur
erwarteten Abkihlung der Hauspreisdynamik. Von
den wichtigsten Hauspreisindizes (Nationwide, Ha-
lifax, Land Registry) wies einzig Nationwide tber
die letzten beiden Monate noch geringe Preissteige-
rungen aus (Mai: +0,5 %; Juni: +0,1 %). Die RICS
Hauspreis-Umfrage, als wichtigster Frihindikator
fir den britischen Immobilienmarkt, verzeichnete
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zuletzt ebenfalls einen kraftigen Rickgang von 21
auf 9 Punkte (niedrigster Wert seit Juli 2009). Ins-
besondere das schwache Ergebnis einiger wichtiger
Teilindikatoren (,Salesto-Stock Ratio” = Indikator fir
Uberschussangebot; ,New Buyers Enquiries”), die
einen sehr guten Vorlauf zu den Hauspreisen besit-
zen, sprechen fir eine gedampfte Preisdynamik im
weiteren Jahresverlauf.

Abflavende Preisdynamik ...
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In die gleiche Richtung weist die noch immer sehr
niedrige Anzahl an neugenehmigten Hypothekar-
krediten (Durchschnitt seit Jahresbeginn bei 49 Tsd.,
langjahriger Durchschnitt bei 90 Tsd.). Ein ahnliches
tiefes Niveau an Genehmigungen fir Hypothekarkre-
dite ging in der Vergangenheit immer mit stagnie-
renden Immobilienpreisen einher. Wir rechnen daher
in der zweiten Jahreshdlfte 2010 mit stagnierenden
bzw. leicht riickldufigen Immobilienpreisen. Dies
sollte sich negativ auf die Konsumlaune der Haus-
halte auswirken.




Am britischen Arbeitsmarkt hat seit dem Jahreswech-
sel eine Stabilisierung eingesetzt. Seit Februar gin-
gen die Antrage auf Arbeitslosenhilfe monatlich um
durchschnittlich 32 Tsd. zurick. Damit liegen die An-
trage auf Arbeitlosenhilfe bereits rund 170 Tsd. unter
ihrem Hochststand im Oktober 2009. Der etwas tra-
ger reagierende ILO-Arbeitsmarktreport verzeichnete
in den Monaten Marz bis Mai ebenfalls einen Arbeits-
losenrickgang um 34 Tsd. bei einem Beschaftigten-
plus von 160 Tsd. Die Arbeitslosenquote sank im Mai
folglich auf 7,8 %. Der Zuwachs an Beschaftigten
beschrénkte sich allerdings groBteils auf Teilzeitbe-
schaftigte und Selbststandige, wéhrend die Anzahl
an Vollzeitbeschaftigten sogar noch abnahm. Wir
rechnen fir den weiteren Jahresverlauf lediglich mit
einem gerinfigigen Riickgang der Arbeitslosenquote
auf 7,5 %. Angesichts der zu erwartenden Stellenkir-
zungen im Sffentlichen Sektor, dirfte die Arbeitslosen-
quote auch im Jahr 2011 auf éhnlich hohem Niveau
verharren. Laut Schatzungen des OBR missten bis
2015 an die 600 Tsd. &ffentliche Stellen abgebaut
werden um die geplante Ausgabensenkung zu errei-
chen. Weiters droht der Verlust von zusétzlichen 600
bis 700 Tsd. Stellen im privaten Sektor aufgrund ge-
ringerer offentlicher Investitionen. Aufgrund der noch
langer hoch bleibenden Arbeitslosenquote rechnen
wir in den kommenden Quartalen mit unterdurch-
schnittlichem Lohnwachstum in GroBbritannien. Uber
die letzten zwdlf Monate lag das nominale Lohn-
wachstum durchschnittlich bei 1,8 % p.a. und damit
rund zwei Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der
letzten 20 Jahre. Da die Inflationsrate iber das ge-
samte Jahr 2010 nahe der 3 % Marke liegen wird,
erwarten wir 2010 real sinkende L6hne in GrofBbri-
tannien. Die schwache Einkommensentwicklung und
der noch immer laufende Entschuldungsprozess der
britischen Haushalte spricht auch dafir, dass die seit
Anfang 2008 stark gestiegene Sparquote weiter auf
hohem Niveau (Q1 2010: 6,9 %) bleiben wird.

Geringes Lohnwachstum
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Zusammenfassend sprechen das Auslaufen der po-
sitiven Effekte vom Lagerzyklus, die zu erwartende
gedampfte Entwicklung des privaten Konsums und
das Einsetzen der Budgetkonsolidierung fir eine
Wachstumsabkihlung in der zweiten Jahreshalfte
2010. Angesichts des Gber den Erwartungen liegen-
den BIP-Wachstums im 2. Quartal dirfte die britische
Wirtschaft 2010 mit 1,5 % dennoch stdrker wachsen
als bisher angenommen. Im Jahr 2011 erwarten wir
wegen der Mehrwertsteuererhdhung einen schwa-
chen Start im ersten Quartal. Aufgrund des statisti-
schen Basiseffekts durch Vorzieheffekte in Q4 2010
ergibt sich dennoch ein etwas kraftigeres Plus des BIP
von 1,8 % p.a.

BIP-Prognose
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Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Prognosevergleich

2011
RZB
BIP real (% p.a.) 1,8
VPI (% p.a.) 2,6
BoE*
BIP real (% p.a.) 3,4
VPI (% p.a.) 1,5
HMT**
BIP real (% p.a.) 2,3
VPI (% p.a.) 2,4
Konsensus
BIP real (% p.a.) 2,0
VPI (% p.a.) 2,5

* laut jiingstem Inflationsreport (Mai 2010)
** Her Majesty’s Treasury (=Finanzministerium)
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Inflation

Seit Jahresbeginn halt sich die Gesamtinflationsrate
in Grof3britannien durchgehend iber der 3 % Marke
und erreichte ihren héchsten Wert im vergangenen
April bei 3,7 %. Als Ursache fir die hohen Teue-
rungsraten ist neben energiepreisbedingten Basisef-
fekten in erster Linie die Wiederanhebung der tempo-
rar gesenkten Mehrwertsteuer (von Dez. 08 bis Dez.
09) zu nennen. Der verzerrende Effekt durch die
Riickfiihrung des Mehrwertsteversatzes von 15,0 %
auf 17,5 % im Janner 2010 sorgte um den Jahres-
wechsel fir einen sprunghaften Anstieg des Preisni-
veaus um 1,35 Prozentpunkte, der Uber das gesamte
Jahr zum Tragen kommt. Seit April ist allerdings
ein leicht ablaufender Preisauftrieb zu beobachten.
Nachlassende dlpreisbedingte Basiseffekte, geringe
Kapazitatsauslastung  und  unterdurchschnittliches
Lohnwachstum sprechen fir eine Fortsetzung dieses
Abwirtstrends in der zweiten Jahreshdlfte 2010.
Fir das Gesamtjahr 2010 ergibt sich demnach eine
Inflationsprognose von 3,2 % p.a. Die abermalige
Mehrwertsteueranhebung von 17,5 auf 20,0 % im
Janner 2011 wird auch im néchsten Jahr fir eine
Verzerrung der Inflationsrate nach oben sorgen (wir
rechnen mit einem Niveausprung von rund 0,7 Pro-
zentpunkten). Die Teuerungsrate sollte folglich trotz
des an sich gedampften Preisauftriebs auch im Jahr
2011 bei 2,6 % p. a. liegen.

Inflationsausblick
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Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

GroBbritannien Wirtschaftsprognosen

2008 2010e
BIP (real, % p.a.) 0,6 1,5
VPI (% p.a.) 2,4 3,2
Leistungsbilanz* -1,5 2,0
Budgetsaldo* -6,8 -10,1
Staatsverschuldung* 55,8 78,9

*in % des BIP
Quelle: Thomson Financial Datastream, Raiffeisen RESEARCH
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Geldpolitik

In ihrer letzten Zinssitzung Anfang Juli hat die BoE
die Leitzinsen erwartungsgemdf3 unverdndert auf
dem historischen Tiefstand von 0,5 % belassen. Die
QE-MaBnahmen blieben ebenfalls bis auf Weiteres
ausgesetzt, womit das Gesamtvolumen der Anleihen-
ankdufe bei GBP 200 Mrd. verblieb (entspricht rund
13 % des BIP). Den Protokollen der letzten Zinssit-
zungen war allerdings zu entnehmen, dass innerhalb
des Zinskomitees Uneinigkeit in Sachen Inflations-
ausblick besteht. Fir Diskussionen sorgten dabei der
kraftige Anstieg der kurzfristigen Inflationserwartun-
gen im Juni und die Frage wie stark démpfend die
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten mittelfristig auf den Preisauftrieb wirken wird.
Die bestehende Unsicherheit Uber das Ausmaf3 der
Kapazitatsunterauslastung  bewog  Zinskomiteemit-
glied Andrew Sentance bei den beiden letzten Zin-
sitzung zu abweichenden Stimmabgaben: er votierte
fir eine Zinsanhebung in Hohe von 25 Basispunkten.

Gestiegene Inflationserwartungen, aber...
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Unserer Meinung nach werden die ,Falken” im
Zinskomitee in den ndchsten Monaten allerdings
noch klar in der Minderheit bleiben. Der Grofteil
der Zinskomiteemitglieder vertritt nach wie vor, die
unseres Erachtens richtige Einschatzung, dass die
geringe Kapazitétsauslastung Uber einen lange-
ren Zeitraum bestehen bleiben und sich mittelfristig
dampfend auf den Preisauftrieb auswirken wird. Auf
absehbare Zeit sehen die Wahrungshiter also keine
Inflationsgefahr, und dirften deshalb keine Eile ha-
ben ihre extrem lockere Geldpolitik zu verandern.
Das aktuelle UberschieBen der Teuerungsrate iber
den 2%-igen Zielwert macht ein rasche Zinsanhe-
bung nicht wahrscheinlicher, da die hohen Inflati-
onsraten hauptsachlich durch temporére Basiseffekte
und Veranderungen der Mehrwertstever getrieben




sind, welche auBerhalb des Einflussbereichs der BoE
liegen. Auch ein weiterer Anstieg der kurzfristigen
Inflationserwartungen (in Reaktion auf die aktuellen
Inflationsspitzen) sollte die Mehrheit der Notenban-
ker unbeeindruckt lassen, da die fiir den Preisauftrieb
ausschlaggebenderen langfristigen Inflationserwar-
tungen noch immer deutlich tiefer liegen als in den
Jahren vor der Rezession
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Zudem sprechen die schwache Einkommensentwick-
lung und der dampfende Effekt des Sanierungspakets
auf den privaten Konsum fir geringen Preisdruck von
der Nachfrageseite und damit gegen einen frihzei-
tigen Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik.
Bereits jetzt ist das reale Lohnwachstum negativ, da
die nominalen Léhne aufgrund der hohen Arbeitslo-
sigkeit bisher nicht auf die erhdhten Inflationsraten
reagiert haben.

... negatives reales Lohnwachstum
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Mangels nachhaltigem Inflationsdruck und mit Blick
auf die erwartete Wachstumsabkihlung im zweiten
Halbjahr 2010, gehen wir davon aus, dass die BoE
Uber die durch die Mehrwertsteueranhebung nach
oben verzerrten Inflationsraten hinwegsehen und frii-
hestens im ersten Quartal 2011 an der Zinsschraube
drehen wird. Derzeit halten wir eine erste Zinsanhe-
bung um 50 BP bei der Zinssitzung im Februar fir
wahrscheinlich.

Leitzinsanhebung friihestens Anfang 2011
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Staatsanleihenmarkt

Von Anfang des Jahres 2010 bis Ende April beweg-
ten sich die Renditen 10-jahriger britischer Staatsan-
leihen relativ stabil um 4,0 % und kletterten in der
Spitze Uber 4,2 %. Mit zunehmender Eskalation der
Verschuldungskrise in der Eurozone setzte allerdings
ein kraftiger Rutsch der Renditen bis auf 3,3 % ein.
Trotz der ebenfalls unginstigen Haushaltslage in
GroBbritannien profitierten Gilts dabei von der stei-
genden Risikoaversion und waren als sicherer Hafen
gefragt.

Staatslanleihen: Gilts als sicherer Hafen*
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Das Ende der politischen Unsicherheit nach Bildung
der konservativ-liberalen Koalitionsregierung am 12.
Mai verstarkte den Abwartstrend der Renditen noch
zusatzlich, da sich dadurch das Risiko einer verzs-
gerten Budgetkonsolidierung bzw. einer sich daraus
ergebenden Herabstufung der britischen Kreditwir-
digkeit deutlich verringerte. Durch die Prasentation
des Nachtragshaushalts Ende Juni ist ein starker
Renditeanstieg aufgrund neu aufflammender Sorgen
Uber die Haushaltslage Grof3britanniens oder einer
Herabstufung des britischen Triple-A Ratings noch un-
wahrscheinlicher geworden.

Obwohl sich die Angste vor einem Zahlungsausfall
innerhalb der Eurozone mittlerweile wieder etwas
beruhigt haben, liegen die britischen Renditen aktuell
noch immer verhdltnismaBig tief bei 3,5 %. Da wir in
den néchsten Monaten mit einer Abkihlung der Kon-
junkturdynamik und einer unverdandert expansiven
Geldpolitik der BoE rechnen, sehen wir bis Herbst
keine Treiber fir einen nachhaltigen Renditeanstieg.
Erst gegen Ende des Jahres wenn sich die Anzeichen
fir ein steigendes Leitzinsniveau mehren, dirfte es zu
einem merklichen Renditeanstieg kommen. Die Steil-
heit der Zinskurve sollte vor der ersten Zinsanhebung
in Q1 ihren Héhepunkt erreichen.

GBP-Zins/Renditenkurve
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Zins- und Renditeprognosen

Nl sep.10 [BeE0) 11 (G

GBP-Zinsen

Leitzins 0,50 1,00
3M-LIBOR 0,80 1,30
6M-LIBOR 1,10 1,60
12-LIBOR 1,50 1,80
GBP-Renditen

2J-Rendite 1,00 1,90
5J-Rendite 2,30 3,10
10J-Rendite 3,60 4,10
30J-Rendite 4,30 4,50
Spreads*

3M GBP - 3M -20 10
EUR

3M GBP - 3M 30 30
usD

10J GBP - 10J 80 I 110 I
DE

10J GBP - 10J 60 10
usb

10J GBP - 2J 260 220
GBP

Eur/cep  [0,835 o082 080 o076 078

* in Basispunkten
Quelle: Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Wéhrung

Seit Jahresbeginn wertete das Pfund kontinuierlich
gegeniber dem Euro auf und notiert aktuell bei
EUR/GBP 0,834 um 6,8 % starker als noch zum
Jahreswechsel. Gegeniber dem Dollar bifite die
britische Wahrung in den ersten vier Monaten hin-
gegen deutlich an Wert ein und fand Ende April erst
bei GBP/USD 1,43 seinen Boden (-11,3 %). Mitt-
lerweile konnte sich das Pfund aber schon wieder
recht deutlich von diesem Kurstief erholen und no-
tiert aktuell bei GBP/USD 1,559 nur mehr um rund
3,5 % schwacher als zu Jahresbeginn. Treiber der
Aufwertungsbewegung gegeniber dem Euro bzw.
der Abwertungsbewegung gegeniber dem Dollar
war dabei weniger die konjunkturelle Entwicklung
in GroBbritannien als die Eskalationsstufen der EUR-
Verschuldungskrise. Einerseits wurden dadurch die
erwarteten Zinsanhebungen in der Eurozone nach
hinten verschoben bzw. ausgepreist, was den EUR
auf breiter Basis schwdchte. Andererseits fihrte
die Angst vor einem Staatsbankrott innerhalb der
Eurozone zu einer stark gestiegenen Risikoaversion
der Investoren und folglich zu einer Flucht in sichere
Hafen. Dies resultierte bei den als risikoreich wahr-
genommenen Wahrungen, zu denen aktuell auch




das Pfund z&hlt, zu einer Abwertung gegeniber
dem Dollar. Als zusatzlicher Belastungsfaktor fir
das Pfund erwies sich auch die bis Anfang Mai be-
stehende innenpolitische Unsicherheit aufgrund der
heifs umkampften britischen Parlamentswahlen. Da-
bei lastete vor allem die Sorge vor einer verzégerten
Budgetkonsolidierung bzw. einer Bonitatsherabstu-
fung Grof3britanniens auf der britischen Wahrung,
was im Marz zum Aufbau von rekordhohen Netto-
Verkaufspositionen an der Chicagoer Terminborse
fihrte. Erst mit der raschen Bildung der konservativ-
liberalen Koalitionsregierung und deren Bekenntnis
zu einer raschen Haushaltssanierung fand der Ab-
wartstrend des Pfund gegeniiber den Dollar ein Ende
und die von uns erwartete Aufwertungsbewegung in
Richtung unsere aktuellen September-Ziels von GBP/
USD 1,54 setzte ein.

GBP/USD und EUR/USD im Gleichklang
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Angesichts der zuletzt stark ausfallenden britischen
Konjunkturdaten sehen wir kurzfristig noch Potenzial
fir eine Fortsetzung des jingsten Aufwertungstrends
des britischen Pfunds Richtung GBP/USD 1,60 und
EUR/GBP 0,82. Im weiteren Jahresverlauf rechnen
wir allerdings wieder mit einem Abflaven der Kon-
junkturdynamik und folglich mit einer unveréndert
expansiven Geldpolitik der BoE auf Sicht Jahres-
ende. EUR/GBP dirfte sich deshalb in den néchsten
Monaten zwischen EUR/GBP 0,84 und EUR/GBP
0,82 einpendeln. Erst um den Jahreswechsel sollte
das Zinsargument das Pfund klar gegeniber dem
Euro beginstigen. Da die BoE die Leitzinsen bereits
im Februar und damit deutlich friher als die EZB
anheben dirfte, rechnen wir im ersten Quartal mit
einer Umkehr der bis dahin negativen Zinsdifferenz
in positives Territorium. Dementsprechend sehen wir
EUR/GBP bereits zum Jahresende etwas starker bei
0,80. Im ersten Quartal 2011 sollte sich die Auf-
wertungsbewegung des Pfund nachhaltig Richtung
EUR/GBP 0,76 fortsetzen kénnen.

GB Wdhrungsanalyse

EUR/GBP-Prognose
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Mit Blick dber den Prognosehorizont hinaus spricht
das langfristige Konzept der Kaufkraftparitaten for
eine Aufwertung des Pfund gegeniiber Euro und Dol-
lar. Auf Basis der Kaufkraftparitéten ist das Pfund
auf seinem derzeitigen Niveau von EUR/GBP 0,83
bzw. GBP/USD 1,559 gegeniber beiden Wahrun-
gen unterbewertet:
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Angesichts der unterschiedlichen Preisentwicklung in
GroBbritannien und der Eurozone liegt das ,faire”
Kursniveau derzeit bei rund EUR/GBP 0,73. (Kleine
Unterschiede beim ,fairen Wert” ergeben sich, je
nachdem ob man den Verbraucherpreisindex oder
den Erzeugerpreisindex als Inflationsmaf3 heranzieht
). Demzufolge lag das Pfund die letzten 2 Jahre
deutlich unter seinem fairen Wert und ist mit seinem
aktuellen Kurs von 83,3 Pence je Euro noch immer
um circa 13,7 % unterbewertet. Gleich gilt fir GBP/
USD, wobei auf der Grundlage des ,faire Werts” von
GBP/USD 1,71 ein Unterbewertung des Pfund von
8,83 % ergibt. Auch wenn eine Unterbewertung laut
Kaufkraftparitatentheorie fir sich genommen in der
kurzen Frist keinen Grund fir eine GBP-Aufwertung
darstellt, so erwarten wir langfristig (>12 Monate)
doch eine Anndherung der britischen Wahrung an
ihren ,fairen Wert”. Diesen sehen wir im Jahr 2012
aufgrund der tendenziell hoheren Inflationsraten in
Grof3britannien (BoE Uberschritt ihr Inflationsziel von
2 % in den letzten 5 Jahren durchschnittlich um Gber
0,5 %) bei EUR/GBP 0,75.
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Achtung! Einen aktuellen Kurzkommentar zum briti-
schen Pfund und anderen wichtigen Wechselkursen
bzw. zu wichtigen Ereignissen im Zusammenhang
mit diesen Wahrungen, inklusive der stets aktuellen
Prognosen, finden Sie auch in unserer wochentlichen
Publikation ,Fokus FX” (jeden Dienstag neu), sowie
in ad-hoc erfolgenden Kurzaussendungen. Ihr Raiffei-
sen-Kundenbetreuer wird diese auf Anfrage gerne an
Sie weiterleiten.

Waéhrungsprognosen

Sep.10 Mar.11
EUR/GBP 0,82 0,76
GBP/USD 1,52 1,51
EUR/USD 1,25 1,15

2009 2017f
@ EUR/GBP* 0,89 0,79
@ GBP/USD* 1,57 1,49

* Annahme: langfristige Annéherung zum ,,fairen” Wert
Quelle: Reuters, Raiffeisen RESEARCH”
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