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GroRbritannien im Fokus
Das Land kann von seinem Status als Nicht-EWU-Mitglied nicht profitieren

Anhaltende Wirtschaftskrise in GroRbritannien

Ein Blick auf die Entwicklung in GroRRbritannien seit dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise kann nur Uberraschen.
Das Bruttoinlandsprodukt stagniert mehr oder weniger
seit sieben Jahren, wahrend die Konsumentenpreise
seitdem im Durchschnitt um 3,3 % pro Jahr zulegten.

GrofRbritannien leidet unter einer Stagflation mit
einer stagnierenden Wirtschaft und hohen
Inflationsraten

Konsumentenpreisindex und BIP (31.3.2006 = 100)
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Vergangenheitswerte sind keine Garantie, Zusicherung oder ein verlésslicher Indika-
tor fur zuklnftige Wertentwicklungen. Alle Angaben ohne Gewahr.

Eigentlich musste Grol3britannien davon profitieren, dass
es kein Mitglied der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) ist und damit den Wechselkurs abwerten kann.
Interessanterweise wertete auch das britische Pfund
unter Berucksichtigung von Inflationsdifferenzialen ge-
genuber den wichtigsten Handelspartnern um mehr als
20 % seit Ausbruch der Krise ab.

Das britische Pfund wertete seit Ausbruch der
Finanzmarktkrise um mehr als 20 % ab

Index des realen handelsgewichteten Wechsel-
kurses der GBP
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Vergangenheitswerte sind keine Garantie, Zusicherung oder ein verlésslicher Indika-
tor fur zukiinftige Wertentwicklungen. Alle Angaben ohne Gewahr.

Abwertung um mehr als 20 %
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In der Theorie sollte eine Abwertung des Wechselkurses
zu einer Verbesserung des Aufdenbeitrags in Form von
steigenden Exporten und sinkenden Importen flihren
und damit einen signifikanten Wachstumsbeitrag liefern.
Tatsachlich kam es aber in GroRbritannien — im Gegen-
satz zu den USA und Deutschland — zu keinem positiven
Effekt der Abwertung auf die Exporte. Die britischen
Exporte stagnieren Uberraschenderweise seit dem Aus-
bruch der Krise.

Der britische Export konnte von der signifikanten
Abwertung der Wahrung interessanterweise nicht

profitiert
Exportvolumen (31.3.2006 = 100)
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Vergangenheitswerte sind keine Garantie, Zusicherung oder ein verlasslicher Indika-
tor fir zukunftige Wertentwicklungen. Alle Angaben ohne Gewahr.
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Die Vermutung liegt nahe, dass wegen der Deindustria-
lisierung in Grof3britannien keine nennenswerte Export-
industrie mehr existiert, die vom glnstigeren Wechsel-
kurs profitieren konnte. Dementsprechend hat eine Ab-
wertung der britischen Wéahrung aufgrund der gestiege-
nen Importpreise nur einen Effekt auf die Inflation, aber
keinen auf die Realwirtschaft. Als ein Mitglied der EWU
hatte GrofRRbritannien sehr wahrscheinlich eine ahnliche
realwirtschaftliche Entwicklung vollzogen, jedoch mit
deutlich niedrigeren Inflationsraten.

Seit Jahresanfang neigte das britische Pfund erneut zur
Schwaéche und wertete um etwa 5 % auf handelsge-
wichteter Basis ab. Die Inflation (Dienstag) durfte sich
vor diesem Hintergrund von 2,8 % im Februar auf 2,9 %
im Marz beschleunigt haben.

Eurozone im Fokus

Wie reagieren die Finanzanalysten auf die enttduschen-
den Konjunkturdaten im Marz? Auch aufgrund der an-
haltenden Unsicherheit Uber die Rettung Zyperns spricht
einiges daflr, dass der ZEW-Index (Dienstag) einen
Rickschlag von 48,5 im Marz auf unter 35 im April ver-
zeichnen wird. Die Euro-Finanzminister beraten heute
Uber das Rettungspakt fur Zypern — nachdem Zypern ein
neues Finanzloch in Hohe von mehr als 5 Mrd. EUR
feststellen musste. Insbesondere aufgrund der bevor-
stehenden Wahlen in Deutschland konnte es schwierig
werden, eine Losung zu finden. Das Thema Zypern

konnte also nachste Woche wieder die Finanzmarkte
dominieren.

US-Wirtschaft auf dem Priifstand

Die US-Wirtschaft glanzte mit einem dynamischen Jah-
resauftakt und durfte im ersten Quartal um etwa 3 %
gewachsen sein. Im Marz trubte sich jedoch die Beurtei-
lung der wirtschaftlichen Lage bei den Unternehmen
Uberraschend ein und Geschaftsklimaindizes wie der
ISM-Index verzeichneten deutliche Rickgange. So durf-
ten auch die Baubeginne (Dienstag) und Baugenehmi-
gungen (Dienstag) sowie die Industrieproduktion (Diens-
tag) im Marz schwacher gewesen sein und die Markter-
wartungen in der kommenden Woche enttauschen.

Ob es sich dabei nur um eine temporare Schwache
handelt oder um einen neuen Abschwung, werden die
ersten April-Daten zeigen: der Empire-State-Index (Mon-
tag), der NAHB-Index (Montag) sowie der Philadelphia-
Fed-Index (Donnerstag). Die grof3te Bedeutung kommt
dabei dem NAHB-Index zu, der ein zuverlassiger Frihin-
dikator fur den Immobilienmarkt ist. Der Empire-State-
Index und der Philadelphia-Fed-Index haben in den ver-
gangenen Jahren an Prognosekraft eingebuRt und sind
daher weniger aussagekraftig.
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China mit moderatem aber stabilem Aufschwung

Die chinesische Industrieproduktion (Montag) im Marz
sowie das BIP (Montag) im ersten Quartal durften einen
moderaten aber stabilen Aufschwung in China signali-
sieren, auch wenn die Daten leicht unter den Markter-
wartungen liegen.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Grundsitzliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von § 15 ff. AktG "Metzler" genannt) enthéalt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt
keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfénger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verdndert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieflich der Information und ist nicht
auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder BedUrfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fur
seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn nétig mithilfe eines unabhangigen Finanzberaters, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist
kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage flr irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Kaufauftrdge konnen nur angenommen werden auf Grundlage des gultigen
Verkaufsprospektes, der eine ausflihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des glltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen (KID). Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zuklnftige
Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder
Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Im Ubrigen héngt die tatsichliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebihren und fremden Kosten ab. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder
gewabhrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen konnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
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