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Ukraine und Russland werden zum alles
beherrschenden Thema

Die Invasion Russlands in die Ukraine und die daraufhin verhdngten drastischen Wirtschaftssanktionen
konnten das weltwirtschaftliche Umfeld nachhaltig verandern. Wie stark und vor allem wie dauerhaft,
hangt mal3geblich davon ab, wie sich der Krieg in der Ukraine entwickelt und wie sich die Beziehungen
zwischen Russland, dem Westen sowie China kunftig gestalten. Lies hier mehr zur aktuellen Entwicklung
am Kapitalmarkt.

Es ist dabei eine groRe Bandbreite an Szenarien denkbar. Unmittelbar zeichnen sich weitere
Energiepreisanstiege ab sowie neuerliche starke Verwerfungen und Unterbrechungen in globalen Lieferketten.
Das bedeutet weitere Unwagbarkeiten fur viele Branchen und Unternehmen weltweit, speziell nattrlich in
Europa.

Ukraine-Konflikt: Einfluss auch auf
Notenbanken

Das wird auch die Notenbankpolitik beeinflussen. Die Markte haben begonnen, bereits antizipierte
Zinserhéhungen teilweise wieder auszupreisen. Das mag paradox erscheinen, weil die Inflation méglicherweise
einen neuerlichen Schub bekommen wird. Doch dieser Schub, sofern er stattfindet, hat nichts mit
Uberhitzender Konjunktur zu tun oder sonstigen von der Geldpolitik beeinflussbaren Faktoren. Daher waren
Zinsanhebungen dagegen auch weitgehend wirkungslos. Mehr noch, die jliingsten Ereignisse werden wohl eine
deutlich bremsende Wirkung auf die Konjunktur weltweit entfalten und damit in gewisser Weise den
Notenbanken zumindest einen Teil der Arbeit ,abnehmen”.

Russland-Ukraine-Konflikt hat auch
Auswirkungen auf Aktien
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Die Aktienmarkte begannen im Februar zumeist mit leichten Kurserholungen. Im weiteren Monatsverlauf
rickte der Russland-Ukraine/NATO-Konflikt zunehmend in den Fokus. Die russische Invasion in der Ukraine
und die drastischen Sanktionen gegen Russland [6sten dann zum Monatsende einen neuerlichen
Kursriickgang aus. Die Reaktion in Europa fiel naturgemal heftiger aus als in den USA, weil der Kontinent
starker und unmittelbarer betroffen ist. Am starksten litt, wenig verwunderlich, der russische Aktienmarkt mit
einem der grof3ten Kurseinbrtche der letzten Jahrzehnte, bevor der Handel an der russischen Borse bis auf
weiteres ausgesetzt wurde.

Auswirkungen auf Unternehmensgewinne?

Fur die Aktienmarkte weltweit stellt sich jetzt die Frage, wie drastisch und wie dauerhaft die Auswirkungen auf
die Unternehmensgewinne sein werden. Massive Sanktionen und sich bereits abzeichnende geopolitische und
weltwirtschaftliche Verschiebungen durften erhebliche Spuren hinterlassen. Es ist aktuell aber sehr schwer,
diese auch nur annahernd abzuschatzen oder einzupreisen. Die Kursschwankungen durften wohl vorerst hoch
bleiben.

Anleihen, Wahrungen, Rohstoffe

Der Renditeanstieg der Vormonate auf den meisten Anleihenmarkte setzte sich im Februar fort, bevor in der
zweiten Monatshalfte eine Gegenbewegung startete. Diese verstarkte sich Ende Februar aufgrund des Krieges
in der Ukraine. Die drohende geopolitische Krise fuhrte zu einer Flucht in Sicherheit, wovon vor allem
Staatsanleihen hoher Bonitat profitierten. Per Saldo blieb es in faktisch allen Anleihesegmenten trotzdem bei
Kursrickgangen (= Renditesteigerungen). In den riskanteren Anleihesegmenten fielen diese am starksten aus.
Dort weiteten sich zusatzlich die Renditeaufschldage gegentber deutschen Bundesanleihen bzw. US-
Staatsanleihen aus - eine Folge der wachsenden Risikoaversion. Relativ wenig Bewegung gab es bei den
Wahrungen, mit Ausnahme des stark nachgebenden russischen Rubels. Rohstoffe legten neuerlich kraftig zu.
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