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GroRbritannien: Ungemiitliche Zeiten

Boris Johnson hat zwar sein Amt vorerst gerettet, eine groRe Zukunft hat er dennoch nicht. Der-
: 1 weil kimpft die Bank of England gegen die hohe Inflation, muss aber auch Rezessionsrisiken im

17 4} Auge behalten. Trotz eines riickldufigen Wachstums kénnte der Pessimismus iiberzogen sein. Da-
her diirfte das zuletzt schwachere Pfund gegeniiber Euro und US-Dollar etwas aufwerten.

Das siebzigjdhrige Thronjubildum der Queen mag an eine glanzvolle Vergangenheit erinnern.
Wirklich rosig sind die Zeiten im Vereinigten Kénigreich aber derzeit nicht. Wobei sich das
Land im Grunde genommen schon seit (iber 70 Jahren mal mehr, mal weniger im Niedergang
befindet — zumindest in relativer Betrachtung. Auch der Brexit wird da wohl keine Trendwende
einleiten.

Christian Apelt, CFA  Premierminister Johnson kampft derweil um sein Amt, nachdem der Bericht Giber dessen
Devisenstratege »Party-Gate“-Affare mittlerweile verdffentlicht wurde. Ein innerparteiliches Misstrauensvotum
Tel. 069/9132-4726  jpharstand er zwar, aber mit 61 % relativ knapp. Nach parteiinternen Regeln ware damit John-
sons Job fiir mindestens ein Jahr gesichert. Ehemalige Premiers wie Theresa May, Margaret Thatcher oder John
Major liberlebten einen solchen Sieg jedoch nicht allzu lange im Amt und mussten nach sechs Monaten, zwei Ta-
gen oder zwei Jahren — nach verheerender Wahlniederlage — abtreten.

Johnsons Vorteil ist derzeit der Mangel an einem adédquaten Nachfolger. Der Stern des zeitweise hoch gehandel-
ten Finanzministers Sunak ist nach dessen eigenen Affaren am Sinken. Ex-AufRenminister Hunt oder die aktuelle
AuBRenministerin Trust sind nicht unumstritten. Das Verhéltnis zur EU muss sich dadurch auch nicht automatisch
entspannen, denn manche potenziellen Nachfolger sind der EU nicht unbedingt freundlicher gesonnen als der ak-
tuelle Premier. Derzeit sucht Johnson die Konfrontation mit der EU mit einer neuen Gesetzesvorlage, die in eini-
gen Punkten dem Nordirland-Protokoll widersprechen

wiirde. Noch ist das Gesetz aber nicht verabschiedet.

Die Gegenmalinahmen der EU wédren auch nicht klar Johnsons Konservative liegen klar hinter Labour
absehbar. Wahlumfragen in %

55 55
Unabhédngig davon bleibt Johnson zunédchst ge- 50 Konservative 50
schwacht im Amt. Nach zwei Unterhausnachwahlen 45 45
Ende Juni konnte der Druck auf ihn zunehmen. Die :2 :g
nachsten Monate sind schwer zu kalkulieren. Dass 30 Labour 30
Johnson bei der planmaRigen Parlamentswahl 2024 25 25

20 20

noch als Premier kandidiert, ist aber wenig wahr-

15 15
scheinlich. Schlief3lich liegt die oppositionelle Labour- 10 10
Partei in aktuellen Umfragen deutlich vor seinen Kon- 3 >
. . -~ . 2019 2020 2021 2022
servativen, die in der Regel dafiir kein Pardon kennen.
Wirtschaftspolitisch diirfte ein neuer konservativer Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Regierungschef wenig verédndern, zumal Johnson
auch keinen geradlinigen Kurs féhrt.
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Derzeit hat GroRRbritannien wirtschaftlich ohnehin ein anderes Problem: die Inflation. Die Teuerung sprang zuletzt
auf 9 %, was bei ungiinstiger Energiepreisentwicklung noch nicht die Spitze sein muss — die Bank of England geht
sogarvon 11 % aus. Im Vergleich zur Eurozone ist vor allem die Kernrate, also ohne Energie und Nahrungsmittel,

mit Gber 6 % hoher, was eine Knappheit an Gutern und Arbeitskraften unterstreicht — der Brexit 1dsst griiRen!

Schon vor dem Brexit war GroRbritannien etwas anfalliger fur Inflation als die Eurozone. Dass zumindest in man-
chen Segmenten der Marktzugang fiir europdische Konkurrenten erschwert wurde, sollte die Méglichkeit fiir Preis-
anhebungen vergréfRern. Zudem fehlen durch den Brexit Arbeitskrafte aus der EU — hdufig Osteuropa —, weshalb
die Lohnsteigerungen in Grof3britannien deutlicher als
in der Eurozone ausfallen. Daher ist die Kernteuerung
so hoch. Der Energiepreisanstieg schwankt stark, un-
terscheidet sich aber trotz eigener Ol- und Gasférde-

Inflation auf langjdahrigen Héchststinden
% bzw. % gg. Vorjahr

rung nicht grundsétzlich von der Eurozone. ° ?
j Gesamtinflation 3
Die Bank of England hat immerhin schon Ende 2021 6 BoE-Leitzins 6
den Zinserhéhungszyklus begonnen. Im Juni hob sie Z i
ihren Leitzins von 1,0 % auf 1,25 % an. Angesichts der 5 Kerninflation 5
hohen Inflation reagiert die Notenbank aber doch sehr 2 2
zaghaft. Sie zeigte sich besorgt iiber die Konjunktur, (1) A~/ (1)
fur 2023 erwartet sie sogar einen Riickgang des Brut- 1 1
toin]andsprodukts. 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Schon im zweiten Quartal 2022 dirfte die Wirtschaft

aufgrund des Kaufkraftentzugs schrumpfen. Das mo-

natliche BIP sank bereits im April um 0,3 %. Auch fiir die Folgeperioden wird das Wachstum mager bleiben. Aller-
dings wuchs die britische Wirtschaft im Winterhalbjahr noch kréftig — anders als etwa in Deutschland. Daher wird
die Rate fuir das Gesamtjahr 2022 mit 3,5 % wohl recht tippig ausfallen. Ohne diesen eher ,statistischen Riicken-
wind“ wird das Wachstum im kommenden Jahr vermutlich spiirbar sinken, eine Rezession ist jedoch keine ausge-
machte Sache. Hilfreich fiir die britische Wirtschaft wa-
ren eine wenigstens leichte Entspannung bei den
Energiepreisen und ein fortschreitendes Wachstum in
den groRen Industrieldndern. Fiir 2023 gehen wir der-
25 zeit von einem BIP-Zuwachs von rund 1 % aus.

Wirtschaftswachstum ldsst nach
% gg. Vormonat % gg. Vorjahr

-
o

S r
4 10 Die Bank of England wird ihren Leitzins wohl weiter all-
2 5 mahlich anheben. Schritte um 50 Basispunkte wird die
g T e ‘5’ Notenbank eher nicht vornehmen - aus Riicksicht auf
-4 BIP g. Vj. (rechte Skala)  -10 das schwdchelnde Wachstum. Vermutlich wird die
-6 -15 Bank of England ihren Leitzins sukzessive auf tiber

13 ;: 2 % erhéhen, bevor sie mit den Anhebungen stoppt

2019 2020 2021 2022 bzw. zumindest eine Pause einlegt. Insgesamt muss

sie darauf hoffen, dass die Inflation trotz der lediglich
moderaten Geldpolitik zuriickgeht. In diesem Dilemma
stecken aber auch andere Notenbanken.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Das Britische Pfund gab in den letzten Monaten nicht nur gegeniiber dem insgesamt sehr starken US-Dollar nach.
Auch gegentiber dem Euro verlor die britische Wahrung. SchlieBlich scheint mittlerweile sogar die EZB tatkrafti-
gere Zinsanhebungen zu planen als die Bank of England. Ganz so wird es aber nicht kommen, zumindest was das
Zinsniveau betrifft. So bleibt der britische Renditevorteil gegeniiber dem Euro bestehen. Bei zweijdhrigen Anlei-
hen ging der Zinsvorteil des Pfunds in den letzten Monaten zwar zurlick, konnte jedoch im zweiten Halbjahr wieder
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etwas zunehmen. Dies wiirde die britische Wahrung bis Ende 2022 stiitzen. Ebenfalls sind die Rezessionssorgen
speziell fiir GroBbritannien wohl Giberzogen — zumindest in relativer Betrachtung. Diese Risiken bestehen namlich

grundsatzlich auch fiur die Eurozone oder die USA, nur
haben deren Notenbanken das weniger thematisiert.

Die britische Wahrung diirfte daher wieder Oberwas-
ser bekommen. Der Euro-Pfund-Kurs kénnte bis Ende
2022 mit 0,82 niedriger als aktuell (gut 0,85) notieren.
Der US-Dollar besitzt zwar gegeniiber dem Pfund ei-
nen Renditevorteil. Zuletzt bewegten sich die Zinsdif-
ferenzen aber zu Gunsten des Pfunds. Hier ist auch
wichtig, dass sich allgemein die Risikoaversion an den
Finanzmarkten reduziert. Dann besteht deutliches Er-
holungspotenzial fiir die britische Wahrung. Im bes-
ten Fall kdnnte der Dollar-Pfund-Kurs wieder tiber
1,30 steigen.

Helaba Wahrungsprognosen

Verdanderung seit aktueller

31.12.2021  1Monat Stand*
gg. Euro %
US-Dollar 7,8 0,4 1,05
Japanischer Yen -6,1 -3,0 139
Britisches Pfund -1,5 -0,6 0,85
Schweizer Franken 1,7 1,0 1,02
Kanadischer Dollar 5,2 -0,6 1,37
Australischer Dollar 4,5 0,3 1,50
Schwedische Krone -3,8 -1,8 10,70
Norwegische Krone -4,5 -2,3 10,50
Chinesischer Yuan 2,5 0,9 7,05
gg. US-Dollar jeweils gg. USD, %
Japanischer Yen -13,0 -3.3 132
Schweizer Franken -5,6 0,6 0,97
Kanadischer Dollar -2,4 -1,0 1,30
Schwedische Krone -10,7 -2,2 10,14
Norwegische Krone -11,3 -2,6 9,95
Chinesischer Yuan -5,2 0,1 6,70
US-Dollar gg. ... jeweils gg. USD, %
Britisches Pfund -8,7 -0,9 1,24
Australischer Dollar -3,0 0,0 0,70

*16.06.2022

Britischer Renditevorteil bleibt bestehen
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Q2/2022

1,05
140
0,85
1,02
1,34
1,48
10,60
10,40
7,04

133
0,97
1,28

10,10
9,90
6,70

1,24
0,71

2020

Spread 2j. Staatsanleihen

EUR-GBP (rechte Skala)

2021

Prognose Ende

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Q3/2022  Q4/2022
1,08 1,10
140 140
0,85 0,82
1,03 1,05
1,38 1,38
1,52 1,49
10,40 10,20
10,20 9,90
7,24 7,26
130 127
0,95 0,95
1,28 1,25
9,63 9,27
9,44 9,00
6,70 6,60
1,27 1,34
0,71 0,74

Deutschland vs. UK (linke Skala)

2022

Q1/2023

1,10
138

0,82

1,05

1,38

1,45
10,00
9,80

7,15

125
0,95
1,25
9,09
8,91
6,50

1,34
0,76

GBP

0,92
0,90
0,88
0,86
0,84
0,82

0,80
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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