Volkswirtschaft und Markte
Britisches Pfund

Makro Research

April 2024

Wechselkurs EUR-GBP (GBP je EUR)* m Im Fokus: Der EUR-GBP-Wechselkurs verbli.gb in den vergangenen Wochen im
Seitwartstrend um 0,855 GBP je EUR. Eine Anderung der Markterwartungen hat

092 sich somit nicht abgezeichnet: Flr beide Wahrungsrdume sind nun eher langsa-

' me Leitzinssenkungen verbunden mit konjunktureller Aufhellung eingepreist.

0,90 Doch wahrend die Leitzinswende der EZB im Juni als relativ sicher gilt (Euroland-
Inflation im Mérz bei 2,4 %), bestehen fiir die BoE mehr Optionen. An den

0,88 Maérkten ist die Leitzinswende der BoE eher ab dem Spatsommer eingepreist. Al-
lerdings durfte die Inflationsrate im Vereinigten Koénigreich in den kommenden

0,86 Monaten gar unter die Zielmarke von 2 % fallen, sodass die BoE bereits im Mai
oder Juni ihren Leitzins erstmals senken kdnnte. Sollten die Mérz-Inflationsdaten

0,84 am 17. April dies unterstltzen, kénnte das Pfund daraufhin leicht nachgeben.

0,82 m Prognoserevision: -
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*Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro.

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank m Perspektiven: Dem EUR-GBP-Wechselkurs steht voraussichtlich ein Seitwarts-

trend bevor. Die zuvor dominanten, politisch motivierten Abwertungsrisiken fur
das britische Pfund haben abgenommen. Zum einen wurde im Februar 2023 mit

Zinsdifferenz* 2-j. Staatsanleihen (BP) der Einigung zum Nordirland-Protokoll zwischen dem Vereinigten Kénigreich
und der Europaischen Union ein Handelsstreit vermieden. Zum anderen sind die
0 Unabhangigkeitsbestrebungen in Schottland und Nordirland weit von einer Eska-
lation entfernt. Im Jahr 2024 rickt nun die Wahl des britischen Unterhauses in
-50 den Fokus. Besorgniserregende Schatten wirft dieses politische Event aber nicht
voraus. Zentrale Impulsgeberin fur den Wechselkurs bleibt die Geldpolitik, deren
-100 Trends 2024/25 sich in beiden Wahrungsraumen dhneln: Mit dem zahen, aber
anhaltenden Ruickgang der Kerninflation erwarten wir etwa ab Mitte 2024 die
-150 Leitzinswenden der EZB und der Bank of England (BoE). Die gréBeren Risiken
(Persistenz der Inflation, anhaltende Wachstumsschwéche) bestehen allerdings
-200 im Vereinigten Konigreich — und mit ihnen ein Abwertungsrisiko fir das britische
Pfund.
-250
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* Bundesanleihen minus Gilts

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten* Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 12.04.2024  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

90 Wechselkurs EUR-GBP 0,85 0,86 0,85 0,85
60 Forwards 0,86 0,86 0,87
Hedge-Ertrag (%)* -0,3 -0,7 -1,5

30 /\/\ Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -150 -145 -135 -120
0 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -178 -165 -140 -125

) N ' Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15

-30 Leitzins BoE (%) 5,25 5,00 4,75 4,25
60 Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,4 0,9 1,5

-90 UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,1 0,3 0,9
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 5,4 2,5 2,3

-120 UK Inflation (% ggui. Vorj.) 7,3 2,6 2,6

2019 2020 2021 2022 2023 2024
* British Pound Sterling-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: Bloomber%, DekaBank

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch
eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder ander-
weitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgege-
benen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswdirdig erachteten, aber von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Priifung vorzuneh-
men und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Soll-
ten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen
weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.



