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Die Finanzmarkte hoffen, dass der Ukraine-Konflikt
bald von einem «Courant normal» (Tagesgeschaft)
abgelost wird. Sie scheinen sich an den Krieg
gewohnt zu haben, ist er doch bisher nicht weiter
eskaliert. Dennoch sollte der gegenwaértige Zustand
des Konflikts, der langere Zeit andauern konnte, die
Inflation historisch hochhalten. Dies konnte zu sin-
kendem Wachstum der Unternehmensgewinne und
einer Abschwachung der Weltwirtschaft fihren.
Daher bleibt eine Fokussierung auf defensive Quali-
tat bei Anleihen und Aktien sinnvoll.

Der russische Angriff auf die Ukraine ist schon Uber
zwei Monate alt. Viele Marktteilnehmende scheinen sich
daran gewdhnt zu haben. Ist nun alles wieder so wie vor
dem russischen Angriff? Kaum, denn solange die Sank-
tionen gegen Russland in Kraft sind, westliche Firmen
sich von Russland zurickziehen, die Rohstoffpreise his-
torisch hoch bleiben und die Lieferprobleme anhalten
oder gar zunehmen, wird die Weltwirtschaft vom Ukra-
inekrieg negativ beeinflusst.

Obwohl man hoffen will, dass der Krieg rasch beendet
wird, ist es wohl wahrscheinlicher, dass er langere Zeit
andauert. Eventuell eskaliert er sogar zusatzlich, was
eine Ausweitung von Sanktionen und mehr Druck auf
Risiko-orientierte Anlagen wie Aktien ausldsen kénnte.
Eine Eskalation wirde das Stagflationsrisiko in Rich-
tung Rezessionsrisiko erhdhen. Aufgrund der Energieab-
héngigkeit Europas wére hierbei die Européische Union
(EU) mehr betroffen als die USA oder die Schweiz, wo
nur rund 7 % der Energieversorgung direkt aus Russland
stammt. In einigen EU-L&ndern sind es iber 50 %.

«Ohne ein baldiges Kriegsende ist
eine langere Zeit hoch bleibender
Volatilitat wahrscheinlich.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Was konnten die wirtschaftlichen Auswirkungen bei
einem langer andauernden Konflikt ohne zusétzliche Es-
kalation sein?

Da rund 30-40 % der europaischen Gas- und Olimporte
aus Russland stammen, wiirden die Energiepreise wohl,
abgesehen von sporadischen Konsolidierungen, langere
Zeit auf den historisch hohen Niveaus verharren. Dies
waére auch bei zusatzlichen, nicht ausreichenden Flis-
siggas-Lieferungen aus den USA oder Katar der Fall.
Ein derart hohes Niveau héatte Verteuerungen, eventu-
ell auch vorubergehende Unterbriche bei der industriel-
len Produktion in verschiedenen Landern zur Folge und
wiirde die globale Inflation I&nger auf fur die Zentralban-
ken zu hohen Niveaus belassen. Die Inflation in der Euro-
zone dirfte in diesem Fall 1,5-3,5 % hoher ausfallen als
bei einem Kriegsende bzw. einer klaren Deeskalation.

In den Schwellenlédndern und den USA koénnte die Infla-
tion bei den Produzenten- und den Konsumentenpreisen
um 1-2 % hoéher zu liegen kommen als vor dem Krieg.
Damit wirde der politische Druck auf die amerikanische
Zentralbank (Fed) steigen, die Zinserhéhungen weiter
voranzutreiben. Abhéngig von der Entwicklung der Real-
zinsen konnte dies bei Anleihen wie auch bei Aktien zu
zusétzlichen Belastungen fiihren. Da dann das globale
Wirtschaftswachstum geringer ausfallen dirfte, wirden
defensiver, also weniger konjunkturabhéngige Anleihen
und Aktien mehr nachgefragt werden.

Das Weltwirtschaftswachstum konnte sich 2022 auf-
grund des Ukrainekrieges um ca. 0,75-1,75 % abschwa-
chen, in den USA um rund 0,8 %, in der EU um 1,5-2,5%
und in China sowie der Schweiz um rund 0,5-0,75 %. Der
Grund liegt zum einen im langsameren Wachstum der in-
dustriellen Produktion durch hohere Transport- und Roh-
stoffkosten sowie temporér erhohter Lieferprobleme.
Zum anderen sinkt bei im historischen Vergleich anhal-
tend hohen Rohstoff- und Konsumentenpreisen das fir
den Konsum verfligbare Einkommen bzw. die Kaufkraft
der Verbraucher.



Das Wachstum der Unternehmensgewinne wirde sich
gegenuber der bestehenden Marktkonsenserwartung
ebenfalls reduzieren. Dies ausgeldst durch den Margen-
druck steigender Rohstoff-, Lohn-, Transport- und Finan-
zierungskosten, da sich die Marktzinsen erhéhen. Aber
auch das Umsatzwachstum diirfte sich bei einem langer
andauernden Krieg zusehends reduzieren, wenn sich die
Konsumenten- oder die Geschéaftsstimmung der Unter-
nehmer sogar Investitionen der Firmen eintriben. Dem
kdnnte mit einer neuerlichen fiskalischen Stimulierung
durch die Regierungen (vor allem in der EU) oder hinaus-
geschobenen Zinserhdhungen begegnet werden. Bis dies
entschieden wird, erwarten wir an den Finanzmarkten fiir
l&ngere Zeit eine Uberdurchschnittliche Volatilitat.
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Fazit: Die Wahrscheinlichkeit eines langer andauernden
Konfliktes in der Ukraine mit oder ohne Eskalation bzw.
weitergehenden Sanktionen gegen Russland spricht fir
eine klare Fokussierung auf eine defensive Qualitdt im
Sinne stabilerer Profitabilitdt, Durchsetzungskraft ho-
herer Preise bei Endkunden dank guter Marktstellung
(um hohere Input-Kosten kompensieren zu kénnen) und
geringere Konjunkturabhéngigkeit aufgrund des zuneh-
menden Risikos einer klareren Abschwéchung des glo-
balen Wirtschaftswachstums.
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