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DER BRITISCHE PATIENT

Die Auswirkungen des Brexit auf die britische Wirtschaft sind nach wie vor spiirbar. Die Corona-Pandemie verstarkte diese negati-
ven Effekte und fiihrte zu den pessimistischsten Wachstumsprognosen fiir dieses Jahr. Durch eine Anpassung der Datenbasis steht
die britische Wirtschaft im laufenden Jahr zundchst besser da als erwartet. Eine nachhaltige Trendwende ist damit jedoch nicht
verbunden. Die anhaltend hohe Inflation und das steigende Lohnwachstum dirften der Notenbank weiterhin Kopfzerbrechen be-
reiten. Zudem belastet die politische Entscheidung den Weg zu Net-Zero als Wachstumstreiber zu hemmen die Aussichten. Anleger
sollten daher die glinstigen Bewertungen britischer Aktien nicht tiberbewerten, um nicht in die Value-Falle zu tappen.

Vor mehr als sieben Jahren haben sich die Biirgerinnen
und Biirger des Vereinigten Kénigreichs fiir den Austritt
aus der EU entschieden. Seit zwei Jahren ist die britische
Wirtschaft auch nicht mehr Teil des europdischen
Binnenmarktes und der Zollunion. Die daraus
resultierenden strukturellen Probleme wurden durch die
Covid-19-Pandemie noch verstdrkt. Insbesondere in den
letzten beiden Jahren wies Gro3britannien im Vergleich zu
anderen Industrieldandern das schwdchste
Wirtschaftswachstum auf. Durch die Anpassung der
Datenbasis des britischen Office for National Statistics
(ONS) ist die britische Wirtschaft seit der Pandemie
deutlich starker gewachsen als bisher angenommen.

Eine wichtige Anpassung betrifft die Lagerhaltung. Das
ONS geht nun davon aus, dass die Unternehmen ihre
unverkauften Lagerbestande im Jahr 2020 aufgestockt
und nicht abgebaut haben. Dieser Lageraufbau fiihrt dazu,
dass der fiir 2020 gemeldete Riickgang des BIP geringer
ausfallt als urspriinglich angenommen. Noch wichtiger ist,
dass das Wachstum im Jahr 2021 von 7,6 auf 8,7
Prozent angehoben wurde. Wahrend die ersten
Schatzungen fiir die betreffenden Jahre hauptsachlich auf
den von den Unternehmen gemeldeten Umsétzen
beruhten, die vermutlich aufgrund der Pandemie
unvollstandig waren, hat das ONS nun Zugang zu
umfassenderen Erhebungen. Im Ergebnis waren die
Gewinne, Einkommen und das Bruttoinlandsprodukt
hoher als urspriinglich angenommen.

Bedeutet dies, dass die britische Wirtschaft nun besser
dasteht als andere Volkswirtschaften? Das ONS hat mit
seiner Anpassung darauf hingewiesen, dass es eines der
ersten nationalen statistischen Amter ist, das seine
Schatzungen fiir 2020 und 2021 aufgrund besserer Daten
angepasst hat. Andere Lander wiirden diesem Modus
Operandi folgen und ihre eigenen BIP-Daten konnten
ebenfalls revidiert werden. Die vermeintlich bessere

Entwicklung Grof3britanniens im Vergleich zu anderen
Landern ist also womadglich nur voriibergehend.
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Das Vereinigte Konigreich hat noch immer mit den
Auswirkungen des Brexit zu kampfen. Jonathan Portes,
Wirtschaftsprofessor am King's College in London, geht
davon aus, dass die optimistischste Schatzung der
negativen Auswirkungen des Brexit auf das britische BIP
bisher bei 2 bis 3 Prozent des BIP liegt. Die London School
of Economics schéatzt, dass ein Drittel der
Lebensmittelinflation in Grofbritannien, die mit 13,5
Prozent mehr als drei Prozentpunkte ({ber der
entsprechenden Inflationsrate im Euroraum liegt, auf den
Brexit zurtickzufiihren ist.

Nach Angaben des Grantham Research Institute on
Climate Change and the Environment stellt der
Klimawandel iiber verschiedene Wirkungskandle eine
zusatzliche wirtschaftliche Bedrohung dar. Dem Institut
zufolge werden die Gesamtkosten der durch den
Klimawandel verursachten Schdden in Grof3britannien von
derzeit 1,1 Prozent des BIP auf 3,3 im Jahr 2050 und 7,4
Prozent im Jahr 2100 ansteigen. Vor diesem Hintergrund
hat die britische Regierung (berraschend revidierte
Klimaziele angekiindigt, das Verkaufsverbot fiir neue
Benzin- und Dieselfahrzeuge um fiinf Jahre verschoben,
eine Ausnahmeregelung fiir die schrittweise Abschaffung
von Heizkesseln fiir fossile Brennstoffe, einschlief3lich




Gas, bis 2035 eingefiihrt und Mafinahmen abgeschafft,
die Hausbesitzern Anreize zur Verbesserung der
Energieeffizienz ihrer Immobilien bieten sollten.

Bislang galt das Vereinigte Konigreich nach Angaben des
Think-Tanks Chatham House als Vorreiter bei der
Bekampfung des Klimawandels, insbesondere im Hinblick
auf das Ziel, so viel Kohlendioxid aus der Atmosphdre zu
entfernen, wie erzeugt wird (Net Zero). Das Grantham
Research Institute on Climate Change and the
Environment schétzt, dass der Ubergang zu Net Zero das
Vereinigte Konigreich bis zu 2 Prozent des BIP kosten
konnte, der Nettonutzen jedoch bei etwa 4 Prozent liegen
wiirde. Aufgrund der veranderten Rahmenbedingungen
diirfte sich diese Schatzung als zu hoch erweisen.

Zuletzt kamen aber auch bessere Signale aus der
britischen Wirtschaft. Die Inflationsrate lag mit 6,7 Prozent
unter den Erwartungen. Insbesondere die zunehmende
Entspannung in den Lieferketten sowohl im
Dienstleistungssektor als auch im verarbeitenden
Gewerbe trug mafigeblich dazu bei. Auch der Arbeitsmarkt
zeigte Anzeichen einer Abkihlung, wenngleich das
Lohnwachstum mit rund 8,5 Prozent immer noch zu hoch
war. Die Bank of England belief3 den Leitzins unverdandert
bei 5,25 Prozent und erwartet, dass das Inflationsziel von
zwei Prozent im zweiten Quartal 2025 erreicht wird.

Was bedeutet diese Gemengelage fiir Investoren?
Gemessen an den MSCl-Indizes haben sich britische
Aktien seit dem Brexit deutlich schlechter entwickelt als
die internationalen Aktienmadrkte. Auch wenn die
Bewertungen britischer Aktien attraktiv erscheinen,
sollten Anleger einen entscheidenden Punkt beachten.
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Der Grof3teil der Umsdtze der Large Caps im FTSE 100 wird
auBerhalb des Vereinigten Konigreiches erwirtschaftet,
wdhrend das Umsatzexposure der FTSE-250-Unternehmen
starker von der britischen Binnenkonjunktur abhéngt. Da
sich die Konjunktur sowohl weltweit als auch in
Vereinigten Konigreich abschwdchen diirfte, sollten
Anleger einen Fehler vermeiden, der in der Vergangenheit
inJapan zu beobachten war, ndmlich in die Value-Falle zu
tappen.
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Auch wenn die Befiirchtungen einer tiefen Rezession
weitgehend ausgerdumt sind, werden die Aussichten auf
hohe Zinsen, die anhaltenden Auswirkungen des Brexit
und die geringe Produktivitat das britische Wachstum in
naher Zukunft belasten. Dies diirfte sich auf
Investitionsentscheidungen, das Pfund Sterling und
britische Vermogenswerte auswirken. Die
pandemiebedingten Ungleichgewichte bauen sich nur
langsam ab, wahrend die iberschiissigen Ersparnisse der
privaten Haushalte weitgehend aufgebraucht sind. Auch
mittelfristig ist das Vereinigte Konigreich kein Raum fir
bevorzugte Aktieninvestments.
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