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BRITISCHE AKTIEN SOLLTEN NICHT ABGESCHRIEBEN
WERDEN

Es waére lustig, wenn es nicht traurig wéare. Die hohen Zinsen in GroBbritannien fihren zu seltsamen
Auswiichsen. Im Fernsehen wird gezeigt, wie Andrew Bailey, der Gouverneur der britischen Zentralbank,
Kindern erklart, welche Folgen die steigenden Zinsen fir ihre Eltern hatten. Britische Medien sprechen schon
davon, dass die Zinsen eine ,nationale Besessenheit* auslosen. Und man diskutiert heftig, ob der Brexit eine
gute Idee war. Vor sieben Jahren fand die Volksabstimmung Giber GroRbritanniens Austritt aus der EU statt.
Am 31. Januar 2020 wurde er vollzogen, wenige Wochen, bevor die Corona-Pandemie Europa erreichte.

Den Briten wurde versprochen, dass mit dem Brexit so ziemlich alles besser wiirde: Das nationale
Gesundheitssystem NHS sollte mehr Geld bekommen und die Wirtschaft neuen Schwung. Jetzt ist
Ernlichterung eingetreten: Die Inflation ist hoher als in der Eurozone, wie Grafik 1 deutlich zeigt. Im Mai lag der
Anstieg der Verbraucherpreise in GroBbritannien mit 8,7 Prozent deutlich Uber der Teuerungsrate von 5,5
Prozent in der Eurozone. Vor allem die britische Kerninflation bereitet Sorgen: Sie ist im Mai von 6,8 Prozent
auf 7,1 Prozent gestiegen.

Grafik 1: Inflation in der Eurozone und UK
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Quelle: Eurostat, Office of National Statistics via Refinitiv Datastream; Zeitraum: 01.01.2015 - 30.06.2023

Die wichtigsten Komponenten der Inflation entwickeln sich in Gro3britannien und der Eurozone dhnlich. Der
Unterschied liegt vor allem darin, dass sich in GrofRbritannien durch den Brexit der Arbeitskraftemangel
verscharft hat. Die Zahl offener Stellen liegt bei mehr als einer Million. Vor allem gehen die L6hne trotz eines
brexitbedingten Riickgangs der Arbeitsproduktivitat in die Hohe. Das ist der Nahrboden fiir Inflation, den sich
die Briten mit dem Austritt aus der EU selbst bereitet haben.



Dementsprechend liegen die Zinssatze Gber denen der Eurozone: Die Bank of England setzte den Leitzins
Ende Juni auf 5,0 Prozent hoch. Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB liegt bei 4,0 Prozent.
,GroBbritannien pfeift aus dem letzten Loch®, rief Stephen Flynn, Fraktionsflihrer der schottischen
Nationalpartei, gentsslich im Parlament. Dieser Formulierung wollen wir uns nicht anschlieBen. Und
dennoch ist der Austritt GroBbritanniens aus der Europaischen Union wahrscheinlich der grof3te politische
Fehler, den das Land nach 1945 begangen hat. Der britischen Bevolkerung wird nun die Rechnung fiir diese
Verirrung vorgelegt.

Der Brexit hat nicht wie versprochen die Wirtschaft angekurbelt. Im Gegenteil, er |ahmt sie. Die britische
Wirtschaft wird im laufenden Jahr 2023 nach Einschitzung der OECD nur um 0,3 Prozent wachsen und
2024 voraussichtlich um 1 Prozent. Im ersten Quartal 2023 stieg das BIP um gerade einmal 0,1 Prozent. Die
Zinssatze in GroBbritannien fur Hypothekendarlehen sind auf etwa 4,6 Prozent gestiegen (Uber alle
Laufzeiten). In Deutschland liegen die Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite laut Bundesbank bei 3,9 Prozent.

Mit seinem wichtigsten Handelspartner, der EU, hat Grolbritannien durch den Brexit de facto
Handelsbeschrankungen eingefiihrt. Dieser Fehler trifft den AuBenhandel hart. Die britischen Exporte in die
EU liegen nach Berechnungen der Wirtschaftsprofessorin Jun Du von der Aston-Universitat Birmingham um
23 Prozent unter dem Niveau, auf dem sie ohne den Brexit waren. Die Importe aus der EU lagen 13 Prozent
darunter. Die DIHK in Deutschland urteilt, der Brexit sei ein ,wirtschaftliches Desaster fir beide Seiten des
Kanals".

Ungeachtet der schlechten Wirtschaftsverfassung wird die Bank of England nach unserer Einschatzung die
Leitzinsen weiter und starker als die EZB anheben muissen. Alles deutet darauf hin, dass die Inflation noch
lange und deutlich das Inflationsziel der britischen Zentralbank von 2 Prozent Gberschreiten wird. Zudem
weitet sich die Produktionsliicke aus. Diese zeigt, wie stark ein Land das Produktionspotenzial seiner
Wirtschaft nutzt. Wie Grafik 2 zeigt, erwartet die OECD, dass im laufenden Jahr 2023 die realisierte
Produktion um 2,4 Prozent unter ihrem Potenzial liegen wird. Das bringt die Notenbank in einen Zwiespalt:
Zur SchlieBung der Produktionsliicke miisste sie die Zinsen senken. Dem steht jedoch ein
Zinserhéhungsdruck wegen der hohen Inflation und einem heil3 gelaufenen Arbeitsmarkt entgegen.
Vielleicht ist also die Fixierung der Briten auf die Zinsen nicht nur Ausdruck von vermeintlicher
Besessenheit.

Grafik 2: Produktionsliicke UK
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Quelle: OECD via Refinitiv Datastream; Zeitraum: 01.01.2010 - 31.12.2023; Prognose flir 2023

Auf eine mogliche Rezession deutet auch die inverse Zinsstruktur hin: Zehnjdhrige Staatsanleihen rentieren
derzeit bei knapp 4,4 Prozent, einjdhrige bei rund 5,2 Prozent. Die Analyse der Zinsstruktur hat sich in der
Vergangenheit als sehr zuverlassig fir die Prognose von Rezessionen erwiesen.



Wie Grafik 3 veranschaulicht, ist die Wahrscheinlichkeit stark gestiegen, dass Grof3britannien in eine
Rezession gerat. Sie liegt aktuell bei 82 Prozent. Die Bank of England wird wohl mit kraftigen
Zinsanhebungen auf die hohe Inflation reagieren und nicht versuchen, eine Rezession abzuwenden.

Grafik 3: Rezession und Rezessionswahrscheinlichkeit
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Die Versuchung ist grof3, in Schadenfreude Uber den misslungenen Austritt aus der EU zu verfallen. Das
halten wir fir verfehlt. Vielmehr sehen wir, dass der britische Aktienmarkt ungeachtet der verheerenden
wirtschaftlichen Folgen des Brexits attraktive Bewertungen bietet.

Wir investieren am britischen Aktienmarkt in wenige, ausgesuchte Unternehmen, die eine geringe
Verschuldung, ein solides Geschaftsmodell und eine gut einschatzbare Geschiaftsentwicklung bieten. Dabei
kénnen wir britische Unternehmen meiden, die unter einer moglichen Rezession und weiteren negativen
Brexit-Folgen leiden werden. Denn gerade der britische Aktienmarkt ist reich an Marktfihrern mit
internationaler Ausrichtung. Zudem bieten auch britische Staatsanleihen interessante Renditen, wobei
natdrlich die Wahrungsseite und die weitere Zinsentwicklung beobachtet werden miissen.

JanViebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder,
die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne
vorherige Ankiindigung dndern kann.
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