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Nachdem die ehemalige Premierministerin Truss mit ihren Steuersenkungspldnen den Devisen-

i | und Rentenmarkt verunsichert hatte, kehrte dank eines politischen Kurswechsels vorerst Ruhe
17 Y, ein. Das Makroumfeld aus hoher Inflation und Rezession bleibt zunichst schwierig, so dass die

Markte noch fragil bleiben. Erst im Verlauf von 2023 diirfte sich die Lage deutlicher aufhellen.

Christian Apelt, CFA Aufgabe ist er kaum zu beneiden.

Devisenstratege

Der Tod der Queen, ein immerwahrendes politisches Chaos, drei Premierminister, zweistellige
Inflationsraten, ein Konjunktureinbruch sowie Turbulenzen bei Pfund und Gilts — 2022 ist fur
die Briten wahrlich ein ,Annus horribilis“. Dabei hatte doch das Jahr nach dem Ende der
Brexit-Wirren und der Pandemie besser werden sollen. Und nicht alle Probleme des Landes
sind mit dem Ukraine-Krieg zu erkldaren, auch wenn dieser Gber die Energiepreise erheblich
belastet. Mit Rishi Sunak darf sich nun ein neuer Premier an die Arbeit machen. Um seine

Tel. 069/9132-4726  Dije Amtszeit von Liz Truss wihrte gerade einmal 44 Tage. Mit ihrem Versuch, eine Thatcher-
Politik in der heutigen Zeit umsetzen, scheiterte die Premierministerin grandios und damit
blieb letztlich nur ihr Riicktritt Gibrig. Nicht nur innerhalb der Konservativen Partei gab es entscheidenden Wider-
stand gegen ihre ungedeckten Steuersenkungspldne und ihre Wachstumsagenda. Selbst die Finanzmérkte gaben
ihr Veto, britische Staatsanleihen und das Pfund Sterling gerieten ins Trudeln. Neben dem Eingriff der Bank of
England beruhigte dann eine politische Kehrtwende die Situation. Nach dem Riicktritt von Finanzminister Kwar-
teng liel sein Nachfolger Hunt kaum etwas von dessen Pldnen tibrig. Die Aufhebung der Steuersenkungen reicht
noch nicht zur Haushaltskonsolidierung, Ausgabekiirzungen bzw. Steuererh6hungen sind erforderlich, im Ge-

sprach ist ein Volumen von bis zu 50 Mrd. Pfund.

Rishi Sunak wurde sehr zligig zum neuen Parteivorsitzenden und damit Premier gewahlt. Weitere politische

Kampfe wollte sich die Konservative Partei nicht mehr erlauben, nachdem sie laut Umfragen in der Wahlergunst

massiv eingebrochen war. Sunak muss nun eine ziemlich zerstrittene Partei einigen, was nicht leicht werden

dirfte. Im Hintergrund lauert Boris Johnson, der zwar
seine Kandidatur diesmal zuriickzog, aber grundsatz-

lich mit dem Amt noch nicht abgeschlossen hat. Sunak Machtwechsel zu Labour kaum zu verhindern

hatte mit seinem Riicktritt als Schatzkanzler das Ende Wahlumfragen, %

von Boris Johnson eingeleitet, was ihm innerpartei-

60
lich durchaus noch Probleme bereiten kann. Auch des-

halb konnte er sich bei seiner Kandidatur gegen Liz >0
Truss nicht durchsetzen. 40
30
Dass Sunak im innerparteilichen Wahlkampf vor der »
Wachstumsagenda von Truss gewarnt hatte, dirfte
10

ihm erst einmal intern und gegeniiber den Finanz-
markten helfen. Er gilt eher als Vertreter einer soliden 0
Haushaltspolitik. Auch allgemein fdllt er nicht mit ex-
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Konservative

tremen Positionen auf. Er hat den Brexit —anders als Quellen: Wikipedia, Helaba Research & Advisory

Truss — bereits vor dem Referendum unterstiitzt, was
ihm politisch nicht schaden sollte. Sunak kénnte die
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Konservative Partei wieder in ruhigeres Fahrwasser bringen. Allerdings muss er auch wirtschaftspolitisch schwie-
rige Entscheidungen féllen. Ob die in den letzten Jahren ziemlich undisziplinierte Fraktion immer mitmacht, ist
ungewiss. Selbst bei einer halbwegs erfolgreichen Politik wird die Aufholjagd gegeniiber Labour angesichts des
entstandenen Schadens kaum zu schaffen sein. Der nachste regulare Wahltermin ist Ende 2024/Anfang 2025. An
dem von der Opposition geforderten vorzeitigen Wahlgang haben die Konservativen angesichts der Umfragen
kein Interesse. Damit hatte Sunak zwei Jahre Zeit, Partei und Regierung auf Vordermann zu bringen, wenn man ihn
denn so lange ldsst...

Rezession!

Auf den ersten Blick sieht die konjunkturelle Lage ganz anders aus: Das britische Bruttoinlandsprodukt wird 2022
vermutlich um kraftige 4,4 % wachsen. Die im Vergleich zur Historie und auch zu anderen Landern sehr hohe Zahl
beruht vor allem auf Nachholeffekten nach der Pandemie, die auf Quartalsbasis eigentlich schon im Vorjahr zu
Tage traten und bis Anfang 2022 andauerten. In Relation zu Deutschland oder manch anderen Landern wurden die
Corona-Restriktionen in GroRbritannien deutlich friher und umfassender aufgehoben. Dann kamen allerdings der
Krieg und der Energiepreisschock — genau genommen verursachte der steigende Gaspreis aber schon im Herbst
2021 erste Probleme. Seitdem geht es mit dem

Wachstum bergab, was die monatlichen BIP-Zahlen .
Wachstumstrend zeigt klar nach unten

untermauern.
% gg. Vorjahr % gg. Vormonat
Das dritte Quartal kénnte bereits ein leichtes Minus 25 25
aufweisen. In den Folgequartalen diirfte die Wirtschaft 20 20
deutlicher schrumpfen. Die Deckelung der Gas- und 1> BIP 9g. Vj. (linke Skala) L3
10 1,0

Strompreise wird dies nicht verhindern, démpft aber
immerhin den Riickgang. In diesem Zusammenhang > II.II..__ - 03

. . . . . 0 0,0
ist ungeklart, ob der Preisdeckel schon im April 2023 n

. . -5 BIP gg.Vm., 3-M.-@ -0,5
auslauft bzw. ob es als Ersatz im Anschluss andere 10 (rechte Skala) 10
staatlichen Hilfen geben wird. Ohnehin sind vor dem s _1’5

Hintergrund der komplizierten Budgetlage die Spiel- 2021 2022
rdume der Regierung fiir expansive Maf3nahmen be-
grenzt. Zudem sollte die straffere Geldpolitik allmdh-
lich Wirkung zeigen, in erster Linie durch den massi-
ven Renditeanstieg.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Am empfindlichsten reagieren gewdhnlich die Immobilienmaérkte auf hohere Zinsen. Bislang hat sich der zuvor
sehr kraftige Anstieg bei den Hauserpreisen lediglich etwas verlangsamt. Allerdings war dies wohl nur der Anfang.
Das schwierige Makroumfeld und die hohen Zinsen werden die Nachfrage sptlirbar dampfen, was einzelne Indika-
toren wie Anfragen von Neukdaufern bereits zeigen. Es sollte nicht Giberraschen, wenn die Preise fiir Wohnimmobi-
lien mittelfristig nicht mehr steigen, sondern sogar
leicht zuriickgehen. Einen — nominalen — Schutz bieten
die hoheren Baukosten. Zudem sollte die Arbeitslosig-
keit nur gemaRigt steigen, bis zuletzt war sie sogar

Hduserpreise vor Abschwung
Index % gg. Vorjahr

100 RiCS Anfragen von Neukaufern (linke Skala) 130 noch riickldufig. In den Nuller-Jahren vor der Finanz-
75 12,5 . . . . ..
100 krise war zudem der Preisanstieg deutlich groRer und
50 ! . . . . .. .
»s 75 ging mit einem viel hoheren Schuldenwachstum ein-
o 5.0 her. Scharfe Preisriickgange sind daher nicht zu erwar-
s 25 ten. Als Wachstumstreiber fallen der Imnmobilienmarkt
0,0 .
50 )5 bzw. der Bausektor aber erst einmal aus.
75 Hauspreisindex (Nationwide) gg. Vj. -
) (rechte Skala) -0 . . . . L.
-100 75 Starker als unter den héheren Zinsen leiden die priva-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ten Haushalte unter dem Kaufkraftentzug Bei zwei-

stelligen Inflationsraten — im Jahresdurchschnitt ist es
etwas weniger — schmilzt das real verfiigbare Einkom-
men. Immerhin verbuchten die Beschéaftigten nominal

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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recht krdftige Zuwdchse bei Lohnen und Gehdltern, so dass der reale Einbruch nicht so dramatisch ausfallen wird.
Zudem gibt es aus der Pandemiezeit noch eine gewisse Uberersparnis, die den Konsum stiitzt. Die Sparquote sinkt
jedoch sukzessive und kann nicht alles abfedern. AuBerdem wird sich die Beschaftigung leicht verschlechtern.
Aber auch hier gibt es Grenzen, schlief8lich fehlen seit dem Brexit zunehmend Arbeitskrafte. Alles in allem wird der
private Verbrauch in den kommenden Quartalen schrumpfen und erst mit nachlassender Inflation einen Boden
finden.

Den Unternehmen schadet die Inflation nicht per se. Schlieflich waren sie in der Lage, héhere Kosten an die Ver-
braucher zu Giberwélzen. Mit nachlassender Nachfrage bei weiterhin hohen Kosten wird aber auch fiir den Unter-
nehmenssektor die Situation komplizierter. Triibere Stimmungsindikatoren deuten zundchst einmal auf riickldu-
fige Investitionen hin. Ohnehin ist anzumerken, dass
die Investitionen seit dem Brexit-Referendum 2016 in
Grofl3britannien im Vergleich zu den anderen grof3en
Landern Europas zuriickgefallen sind, was wenigstens

Britischer Standort leidet unter Brexit
Bruttoanlageinvestitionen, indexiert Q1 2016 = 100

130 130 gegen eine scharfe Korrektur spricht.

125 Spanien 125

120 120 . . . . .

115 115 Die britische Regierung versucht mit regulatorischen

110 110 Lockerungen gegeniiber dem EU-Binnenmarkt den

105 ) 105 heimischen Standort wieder attraktiver zu machen.

100 Frankreich 100 . . 1a :

05 Deutschland ) . 95 Dafur soll das ,,Brexit Freedom Bill“ kommen, in dem

GrofRbritannien . .

90 90 bisher noch geltende EU-Vorschriften aufgehoben

85 85 . . . . ogs

o 50 werden. Ob damit ein groRer Anreiz fiir neue Investiti-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 onen gegeben wird, darf mit einem Fragezeichen ver-

sehen werden. Die EU ist letztlich der viel groRere
Markt fiir Unternehmen und der Zugang dorthin ist
mittlerweile mit relevanten Kosten verbunden.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die britische Handelsbilanz hat sich massiv verschlechtert. Das liegt vorrangig an den teuren Energieimporten,
auf die das Land trotz eigener Ol- und Gasférderung angewiesen ist. Auch dariiber hinaus ist das Defizit gewach-
sen, selbst wenn die Zahlen angesichts der hohen Volatilitdt mit etwas Vorsicht zu betrachten sind. Seit GroRbri-
tanniens Austritt aus dem Binnenmarkt Ende 2020 ha-

ben sich die britischen Ausfuhren in die EU und den

Rest der Welt erstaunlich dhnlich entwickelt. Das un- Britischer Export dndert sich trotz Brexit kaum
terstreicht, dass die Briten fiir ihre Exporte keine vél- Exporte, indexiert 12/2000 = 100

lig neuen Destinationen finden und weiter auf die EU 140 140
angewiesen sind. Etwas anders entwickeln sich die 130 130
Importe, bei denen die Einfuhr aus der EU zuriickfllt. ﬁg Waren in Nicht-EU ﬁg
Dies ist teilweise wohl auch mit den Rohstoffpreisan- 100 WareninEU o
stiegen zu erklaren. Der Brexit scheint die Handels- 90 20
strome bislang nicht grundlegend gedndert zu haben. :g jg
Mit der schwacheren Binnennachfrage diirfte sich die 60 Waren nach Deutschland 60
britische Handelsbilanz 2023 wieder verbessern. 4518 4512

2020 2021 2022
Insgesamt kénnte die britische Wirtschaft bis ins

Frihjahr 2023 schrumpfen. Im Laufe des nédchsten
Jahres sollte der Inflationsschock aber allmahlich ver-
daut werden. Die Teuerung wird nachlassen und sich deshalb die Realeinkommen stabilisieren. Im Zuge dessen
wird sich auch die derzeit duBerst triibe Stimmung aufhellen. Im zweiten Halbjahr dirfte das BIP wieder steigen.
Fir das Gesamtjahr 2023 ist jedoch von einem Minus von 1 % auszugehen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Inflation zweistellig, aber nahe am Zenit

Die Teuerung sprang knapp tiber die Marke von 10 % und wird noch etwas weiter zunehmen. Einen noch heftige-
ren Anstieg verhindert der staatliche Preisdeckel fiir Strom- und Gaspreise. Der Zenit diirfte damit aber bald er-
reicht sein. Allerdings hdngt dies auch davon ab, wie sich die Energiepreise weiterentwickeln und wann die Regie-
rung den Preisdeckel tatsachlich auslaufen ldsst. Zu-

mindest sollte die Energiekomponente — Basiseffekte!

. . . Inflation auf langjdahrigen Héchststianden
—im Laufe des ndchsten Jahres die Inflation etwas ! u gjahrigen Hoc

% gg. Vorjahr % gg. Vorjahr
entlasten.
80 12
. . . 70 Unterkunft, Wasser, Elektrizitat, Gas etc.
) . ) 10
Jenseits von Energie und Nahrungsmitteln nahmen 60 (linke Skala)
die Preise ebenfalls kraftig zu, die Kernrate lag im 50 8
September bei 6,5 %. Der im Vergleich zur Eurozone 40 Gesamtinflation (rechte Skala) 6
. s . . . . 30
deutlichere Anstieg ist wohl teilweise mit dem Brexit 20 Kernrate (rechte Skala) 4
zu begriinden. Zum einen sind aufgrund eines Man- 10 2
gels an Arbeitskraften die Lohne starker gestiegen. 12 0
Zum anderen kénnen Unternehmen hohere Kosten 20 2
wegen einer geringeren Konkurrenz bislang leichter 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Uberwadlzen. Die im Zuge der Rezession nachlassende
Nachfrage sollte aber letzteres zunehmend erschwe-
ren. Daher diirfte auch die Kernrate im Verlauf von
2023 zuriickgehen. Die Gesamtinflation kénnte im ndchsten Jahr von rund 9 % 2022 auf 6,5 % sinken, was natiir-
lich immer noch sehr hoch ware.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Bank of England muss mehr straffen

Die Bank of England (BoE) hat angesichts der hohen Inflation keine Wabhl, als die Geldpolitik zu straffen. Gleich-
wohl agierte sie zumindest im Vergleich zur US-Notenbank weniger aggressiv — auch weil sie schon friihzeitig vor
einer Rezession warnte. Vor dem Hintergrund der Marktturbulenzen hatte die BoE signalisiert, den Leitzins deutli-
cher anzuheben. Damit sollte nicht zuletzt das taumelnde Pfund Sterling stabilisiert werden, was tatsachlich ge-
lang. Liefern muss die Notenbank aber trotzdem. So
diirfte sie ihren Leitzins von 2,25 % nun zligiger anhe-
ben — nicht nur mit Schritten von 50 Basispunkten.
Vermutlich wird der Leitzins bis spdtestens im Friih-
jahr auf zumindest 4,5 % steigen. Zusammen mit den
Tageszins (0IS) in 6 Monaten ohnehin negativen Konjunktureffekten wegen des
Kaufkraftentzugs sollte diese Straffung die Nachfrage

Bank of England vor deutlichen Zinsanhebungen
%

N W s U1 N

: und damit auch die Inflation dédmpfen. Ein Risiko be-

5 steht jedoch lber die Lohnentwicklung. Die Gefahr ei-
) BoE-Leitzins ) ner Lohn-Preis-Spirale erscheint in GroRbritannien
0 o groRer als etwa in der Eurozone und kénnte die Noten-
1 1 bank zu noch gréReren Anhebungen zwingen. Wahr-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 scheinlicher bleibt aber eine Entspannung der Inflati-

onsproblematik. Daher sind gegen Ende 2023 auch
Zinssenkungen nicht auszuschliefRen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Gilt-Renditen kletterten wie in einem Schwellenland

Britische Staatsanleihen erlitten turbulente Tage. Zehnjahrige Papiere, die noch Anfang August unter 2 % rentier-
ten, sprangen in der Spitze auf 4,5 %. Dies kann nicht nur mit dem internationalen Renditeanstieg und der Erwar-
tung héherer Leitzinsen erklart werden. Zusatzlich sprang die zuvor kaum existierende Risikoprdamie auf briti-
sche Staatsanleihen nach oben. Dies zeigte der zeitweise krdftige Anstieg der Kreditausfallpramien (CDS). Obwohl
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die Notenbank in der Theorie den britischen Staat via
Gelddrucken immer retten kénnte, gab der Renten-
markt ein klares Misstrauensvotum gegentiber der
britischen Politik. Auch sie kann sich nicht unbe-
grenzt verschulden, GroRbritannien besitzt eben
nicht mehr die Weltreservewdhrung.

Hinzu kamen Verwerfungen bei Pensionsfonds. Viele
dieser Fonds nutzen sogenannte LDI (Liability-driven
Investment-Strategien), um ihre Aktiva und Passiva
in der Bilanz anzugleichen. Hierfiir werden in der Re-
gel Derivate gekauft. Aufgrund der starken Kursbe-
wegungen und damit einhergehenden Wertverlusten
mussten diese Pensionsfonds Sicherheiten nach-
schieRen, d.h. Staatsanleihen verkaufen, was deren
Kursverfall verstdrkte. Erst die Bank of England

Rentenmarkt beruhigt sich nach Turbulenzen

Kreditausfallpramien, Basispunkte %
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stoppte diesen Teufelskreis, indem sie kurzzeitig ein neues Kaufprogramm auflegte, was mittlerweile wieder be-
endet ist. Zehnjdhrige Gilt-Renditen liegen derzeit deutlich unter 4 %. Mit den weiteren Leitzinsanhebungen

diirften die Anleihen aber erneut bei gut 4 % rentieren.

Pfund bleibt vorerst wacklig

Dollar-Pfund-Kurs nahe historischer Tiefs

USD GBP
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2,1 GBP-USD (linke Skala) 0,95
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Das Britische Pfund brach wéahrend der Marktturbu-
lenzen Ende September ein. Der Euro-Pfund-Kurs klet-
terte zeitweise liber 0,92. Noch heftiger verlor das
Pfund gegeniiber dem Dollar und fiel unter 1,04. Ahn-
lich niedrige Pfund-Dollar-Kurse gab es bislang nur
Anfang 1985. Grundsatzlich hat das Pfund im bisheri-
gen Jahr trotz der leichten Erholung rund 15 % gegen-
Uber der US-Wahrung abgewertet. Selbst gegeniiber
dem Euro verbleibt immer noch ein Minus. Dies unter-
streicht, dass nicht nur die allgemeine Dollar-Starke
das Pfund belastete. Neben den politischen Unsicher-
heiten litt die britische Wahrung unter dem unguten
Mix aus massiver Inflation und drohender Rezession.

Zudem gibt es noch einen anderen Aspekt: GroRRbri-
tannien weist ein erhebliches Leistungsbilanzdefizit

aus, 2022 voraussichtlich mehr als 5 % am BIP. Das bedeutet, dass das Land in gleichem Ausmal’ auslandisches

Kapital anlocken muss. Das sollte grundsatzlich kein
Problem sein und war es in der Vergangenheit trotz
dhnlich hoher Fehlbetrdge nicht. Aber in Krisenzeiten
macht es eine Volkswirtschaft anfallig. Vor dem Hin-
tergrund des schwierigen Makroumfelds, der unsiche-
ren innenpolitischen Lage und nicht zuletzt des
Brexits war der britische Standort schon einmal at-
traktiver. Dies verscharfte die Krise und erfordert eine
besonders solide Geld- und Finanzpolitik, um die Lage
weiter zu stabilisieren.

Gerade in der nahen Zukunft bleibt die Situation in
GroBbritannien wacklig, die Unsicherheit ist hoch.
Kann die Regierung wirklich einen solideren Kurs ein-
schlagen? Reichen die Zinserhhungen aus, um die

Zinserh6hungen stabilisieren Pfund Sterling

%-Punkte GBP
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05 Spread 2j. Staatsanleihen 0.89
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20 083
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Inflation unter Kontrolle zu bringen? Deutliche Zinsschritte sollten das Pfund zumindest stabilisieren. Daher
diirfte das Pfund in den nachsten Monaten nicht gro3 vom Fleck kommen, der Euro-Pfund-Kurs im Bereich 0,87 bis
0,88 schwanken, kurzfristig sind groRere Ausschldge jederzeit moglich. Aktuell notiert der Euro-Pfund-Kurs mit
0,86 sogar etwas niedriger.

Im zweiten Halbjahr 2023 wird sich dann die konjunkturelle Lage vermutlich merklich aufhellen. Dies sollte ausrei-

chen, dass sich das Pfund gegeniiber dem Euro etwas erholt, selbst wenn der Riickenwind von der Geldpolitik

nachldsst. Der Euro-Pfund-Kurs diirfte Ende 2023 bei 0,85 notieren. Sofern die allgemeine Dollar-Hausse gegen
aktuell* Q4/22 Q1/23 Q2/23 @3/23 Ende der Fed-Zinserhhungen auslauft, konnte sich das

Brit. Pfund/ Euro 08 08 08 087 085 Pfund gegeniiber dem Dollar sogar starker erholen. Der
US-Dollar/ Brit. Pfund 1,15 1,014 1,19 121 1,29 Pfund-Dollar-Kurs wird dann vermutlich klar tiber 1,20
*31.10.2022 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory ~ klettern.
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https://news.helaba.de/research/
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