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Der neue britische Premierminister Boris Johnson steht
vor Herausforderungen im In- und Ausland
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Boris Johnson, einer der enthusiastischsten Anhanger des Brexits, ist der neue Premierminister des Vereinigten
Kénigreichs. David Zahn, Head of European Fixed Income, bezweifelt, dass Johnson in der neuen Funktion
“Flitterwochen” haben wird, da er mit groRen Herausforderungen im In- und Ausland konfrontiert ist, wobei die
globalen Markte jeden seiner Schritte durchleuchten.

Wie erwartet, gewann Boris Johnson das Rennen um die Flihrung der britischen Konservativen Partei und damit
die Schlissel zur 10 Downing Street.

Aber wahrend er seine Regierung aufbauen und in den kommenden Wochen eine politische Agenda aufstellen
will, steht Johnson vor tiefgreifenden Herausforderungen und Prifungen im In- und Ausland.

Er betritt die Downing Street in einer Zeit verscharfter internationaler Spannungen zwischen GroSbritannien und
Europa Uber den Brexit, aber auch im Nahen Osten, wo sich die Beziehungen des Vereinigten Kénigreichs zum
Iran in den letzten Tagen dramatisch verschlechtert haben. All diese Uberlegungen dirften erhebliche
Auswirkungen auf die Markte haben.

Markte reagieren auf Johnsons Sieg

Wir haben bereits einige Marktbewegungen als Reaktion auf die Nachricht von Johnsons Erfolg gesehen und wir
erwarten, dass die Volatilitat fir mehrere Wochen anhalten wird, wenn er seine Regierung zusammensetzt.

Die Renditen fir 10-jahrige Gilts liegen bei rund 70 Basispunkten (bps) oder 0,70%, was einen allgemeinen
RUckgang der Renditen weltweit, aber auch schwachere Wachstumszahlen in GroBbritannien widerspiegelt.

Wahrend 0,70% 10-jahrige Gilts fur Investoren vielleicht nicht attraktiv klingen, erwarten wir, dass diese Zahl im
Falle eines Brexits ohne Deal deutlich niedriger ausfallt.

Das Pfund ist auch gegenuber dem US-Dollar und dem Euro unter Druck geraten, was erneut die Besorgnis uber
die Mdglichkeit eines Brexits ohne Handel widerspiegelt.

Die Schwache des Pfunds hat bei Investoren auBerhalb GroRbritanniens, die es fir billig halten, ein gewisses
Interesse geweckt. So denken wir, dass jeder Sterling-Verkauf im Falle eines No-Deal Brexit nicht so viel sein
kénnte, wie die Leute denken, und/oder es kdnnte ein schneller Verkauf sein, gefolgt von einem schnellen
Wiederanstieg.

Die Unsicherheit Gber den Brexit belastet weiterhin die Kreditbewertungen der britischen Unternehmen. Das wird
wahrscheinlich auf absehbare Zeit so bleiben, bis wir eine Lésung haben.

Wir sehen diese Bewertungen jedoch als Chance, international ausgerichtete Unternehmen (mit einem geringen
Engagement in GroRbritannien) zu erwerben, die sich im Inland auf GroBbritannien konzentrieren. Wir sind uns
bewusst, dass die britische Wirtschaft nach dem Brexit nicht vollstandig verschwinden wird.

Brexit-Countdown lauft weiter



In der Zwischenzeit vergeht die Zeit. Johnson hat weniger als 100 Tage Zeit, um eine Lésung flr Brexit zu finden,
ein Problem, das trotz dreijahriger Verhandlungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europaischen
Union (EU) weiterhin besteht.

Wir denken, dass No-Deal jetzt ein viel wahrscheinlicheres Szenario ist, da es einer der Verhandlungspunkte von
Johnson sein wird. Aber so wie das Vereinigte Koénigreich seine Position festigt, so kdnnte die EU unter der
gewahlten Prasidentin der Europaischen Kommission, Ursula von der Leyen, eine hartere Linie verfolgen.

Europa hat den Ruf, einen “extend-and-pretend”-Ansatz zu verfolgen, indem es den Brexit hinauszdgert, kénnte
aber einen No-Deal-Ausgang erzwingen, indem es sich weigert, den Brexit weiter aufzuschieben.

Die Partei zusammenhalten

Johnson erbt eine Regierung mit einer hauchdinnen Mehrheit und muss sicherstellen, dass er die Einheit der
Konservativen Partei aufrechterhalten kann, wenn seine Regierung Gberleben will. Wenn nur eine Handvoll
konservativer Abgeordneter ihre Unterstltzung zurickziehen oder gar die Partei wechseln wurden, wlrde er
diese Mehrheit verlieren und maoglicherweise eine Parlamentswahl auslésen.

Wir erwarten eine radikale Uberarbeitung seines Kabinetts. Nicht wenige prominente konservative Politiker, die
unerbittlich gegen Johnsons Agenda zu sein scheinen, bewegen sich von den vorderen Sitzpositionen auf die
hinteren Banke, wo sie ihre Ansichten freier artikulieren kénnen.

Infolgedessen wird das neue Kabinett voraussichtlich von Brexiteers dominiert werden. Johnson kann nicht ein so
politisch differenziertes Kabinett haben wie Theresa May, weil er es sich nicht leisten kann, dass jedes Mal, wenn
eine Meinungsverschiedenheit Uber Europa auftritt, eine Welle von Rucktritten ausgeldst wird.

Die Grundsatze, die Johnson in seiner Kampagne um die Fuhrung der britischen Konservativen Partei dargelegt
hat, sind sehr wohl die Art von geschaftsfreundlichen, steuerreduzierenden Ideen, die wir von einer Mitte-Rechts-
Partei erwarten wirden.

Da jedoch andere Uberlegungen in kurzer Zeit anstehen, erwarten wir von der britischen Regierung eine Zeit
extremer Unsicherheit Gber die Politik.

Johnsons Kabinett wird im August hart daran arbeiten, einen Plan ins Parlament zu bringen, wenn es aus der
Sommerpause im September zurlckkehrt.

In der Zwischenzeit erwarten wir jedoch, dass die Volatilitat das zentrale Thema flr die europaischen Markte
bleibt.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und sollten nicht als individuelle
Anlageberatung oder Empfehlungen zur Anlage in einem Wertpapier oder zur Umsetzung einer Anlagestrategie
betrachtet werden. Da sich die Markt- und Wirtschaftsbedingungen schnell Gndern, werden Kommentare,
Meinungen und Analysen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung abgegeben und kénnen sich ohne Vorankindigung
andern. Das Material ist nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten beziiglich eines Landes, einer
Region, eines Marktes, einer Branche, einer Investition oder einer Strategie gedacht.

Daten aus Drittquellen kénnen bei der Erstellung dieses Materials verwendet worden sein, und Franklin
Templeton Investments (“FT1”) hat diese Daten nicht unabhéngig verifiziert, validiert oder geprtift. FTI ibernimmt
keinerlei Haftung fir Verluste, die durch die Nutzung dieser Informationen entstehen, und das Vertrauen in die
Kommentare, Meinungen und Analysen in den Materialien liegt im alleinigen Ermessen des Benutzers. Produkte,
Dienstleistungen und Informationen sind maéglicherweise nicht in allen Landern verfiigbar und werden von FTI-
Tochtergesellschaften und/oder deren Vertriebspartnern angeboten, sofern die lokalen Gesetze und Vorschriften
dies zulassen. Bitte konsultieren Sie Ihren eigenen professionellen Berater fir weitere Informationen tber die
Verfligbarkeit von Produkten und Dienstleistungen in lhrer Gerichtsbarkeit.

CFA® und Chartered Financial Analyst® sind Marken des CFA Institute.



Was sind die Risiken?
Alle Investitionen sind mit Risiken verbunden, einschlielSlich eines moéglichen Kapitalverlustes. Der Wert von

Investitionen kann sowohl steigen als auch fallen, und die Anleger erhalten méglicherweise nicht den vollen
investierten Betrag zurtick. Die Anleihepreise bewegen sich im Allgemeinen in die entgegengesetzte Richtung der
Zinssatze. Da sich die Kurse von Anleihen in einem Anlageportfolio an einen Anstieg der Zinssdtze anpassen,
kann der Wert des Portfolios daher sinken. Anlagen in auslandische Wertpapiere bergen besondere Risiken wie

Wéahrungsschwankungen, wirtschaftliche Instabilitat und politische Entwicklungen.
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