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EU: Economic Sentiment - der gespaltene Kontinent

1 Wéhrend in der Eurozone die wirtschaftliche Stimmung trotz politischen Gegenwinds im Juli wieder zugelegt hat, triibt sie
sich im Vereinigten Kénigreich weiter ein.

1 Der drohende Brexit lastet auf allen britischen Wirtschaftsbereichen, besonders auf den Verbrauchern und Einzelhandlern. In
der Eurozone zeigen sich nur die Verbraucher vorsichtiger. Ansonsten hat die Zuversicht (berall zugenommen.

B Das dritte Quartal wird in der Eurozone einmal mehr ein moderates, aber oberhalb des Potenzialwachstums liegenden An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts bringen, das die immer noch hohe Arbeitslosigkeit weiter abschmelzen wird.

1. Der Brexit droht Europa zu spalten. In der wirtschaftlichen Stimmung hat dieser Prozess schon begonnen, denn wéahrend
das Economic Sentiment in der Eurozone im Juli leicht auf 104,6 Punkte (Bloomberg-Median: 103,5 Punkte; DekaBank:
103,8 Punkte) zulegen konnte, ging es im Vereinigten Konigreich merklich (-4,4 Punkte) auf einen Stand von 102,6
Punkten zuriick.

2.  Der drohende Brexit hat die Stimmung im Vereinigten Konigreich also merklich gedriickt, gegenwartig liegt
sie aber immer noch im Normalbereich des Economic Sentiment. Er fihrt aber zu einer klaren Neubewertung aller Wirt-
schaftsbereiche, die mit der Juli-Umfrage sicherlich noch nicht abgeschlossen ist.

3. Am drastischsten korrigierten die britischen Konsumenten ihre Einschdtzung nach unten, ndmlich um acht Punkte. Um
dies besser einschatzen zu kénnen: Selbst wahrend der globalen Finanzkrise sank das Verbrauchervertrauen jenseits
des Armelkanals nicht in diesem AusmaB. In der Eurozone wurde sogar noch nie ein derartiger Riickgang verzeichnet. Ent-
sprechend sank auch das Vertrauen der britischen Einzelhandler so stark wie in keinem anderen Land der EU und rangiert
nun dort auf dem letzten Platz. Um knapp vier Punkte ging es mit dem Industrievertrauen bergab, und das obwohl! die deut-
liche Abwertung des britischen Pfunds eigentlich ein kompensierendes Momentum darstellte. Immerhin liegt die Stimmung der
britischen Industrieunternehmen nur geringflgig unter der ihrer Eurozonenpartner. Auch beim Dienstleistungsvertrauen
ging es so deutlich bergab wie in keinem anderen Land der Eurozone (-3,1 Punkte): Nur in Griechenland ist jetzt noch die
Stimmung schlechter. Dass dieses Minus zu einem nicht unwesentlichen Teil am Finanzsektor gelegen haben diirfte, zeigt das
Vertrauen der Finanzdienstleister, das fir die EU als Ganzes deutlich gesunken ist, fir die Eurozone aber zulegen konnte. Der
britischen Finanzindustrie droht mit dem Brexit der Verlust der Méglichkeit, von GroBbritannien aus ihre Dienstleistungen in der
EU anbieten zu kénnen. Vergleichsweise mild ging das immer noch hohe Vertrauen der Bauwirtschaft (-2,5 Punkte) zurtck.
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4. Vor diesem Hintergrund ist die Gelassenheit in der Eurozone bemerkenswert. Lediglich das Konsumentenvertrau-
en gab nach, in allen anderen Wirtschaftsbereichen nahm die Stimmung sogar zu. Noch scheinen die Umrisse des drohen-
den Brexits zu verschwommen und das Ereignis zu weit weg. So erwartet die deutsche Industrie in einer ifo-Umfrage
beispielsweise mehrheitlich keine negativen Auswirkungen eines Brexits. Die deutschen Konsumenten scheinen zwar auf den
ersten Blick den drohenden Brexit negativ zu bewerten. Immerhin 52 % erwarteten in einer Umfrage der GfK negative wirt-
schaftliche Konsequenzen. Doch nur 38 % sahen allgemein Arbeitspldtze in Gefahr und nur 3 % firchteten um ihren eigenen
Arbeitsplatz.

5. Alles in allem zeigt sich die Eurozone erstaunlich widerstandsfahig. \Weder das Brexit-Votum der Briten, noch die
Bankenprobleme in Italien oder Streiks und Terror konnten bislang die konjunkturelle Dynamik brechen. Das dritte Quartal wird
einmal mehr ein moderates, aber oberhalb des Potenzialwachstums liegenden Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bringen, das
die immer noch hohe Arbeitslosigkeit weiter abschmelzen wird.
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