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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Krieg in Europa

Ziehen sich die an der ukrainischen Grenze aufmarschierten russischen Truppen
wieder zurltck und hat die Diplomatie noch eine Chance, den Krieg zu verhindern?
Das war noch in der letzten Woche die Frage in der grof3ten geopolitischen Krise auf
europdischem Boden seit dem Ende des kalten Krieges, die die Aktienmdrkte bereits
in Schach hielt. Russlands Prasident Putin geféllt sich ja schon seit einiger Zeit in einer
,Bad-Guy-Rolle” und versuchte, die westliche Allianz mit seinem Truppenaufmarsch
und widerspruchlichen Kommunikationsstrategien unter Druck zu setzen. Ein Ziel
scheint er aber verfehlt zu haben, denn die Staaten Europas untereinander und die
USA zeigen eine seltene Einigkeit.

Nun hat er aber auf dramatische Art Fakten geschaffen, in dem er nicht nur die
beiden Separatistengebiete in der Ost-Ukraine als selbststéndige Staatengebilde
anerkannt und Soldaten zu einer ,Friedensmission” entsendet hat, sondern dartber
hinaus heute einen groBangelegten militdrischen Angriff auf das gesamte
Staatsgebiet der Ukraine befohlen hat. Damit ist es nun zur beflrchteten
militdrischen Eskalation der Russland-Ukraine-Krise, die eigentlich eine Russland-
Westen-Krise ist, gekommen. In der Folge zeigten die internationalen Aktienmarkte
ausgeprdgte Korrekturen. Die Hoffnung auf eine diplomatische Losung ist gegen Null
gesunken und nun soll das umfangreichste Sanktionspaket aller Zeiten der EU und
der USA in Kraft treten. Dies wird die russische Wirtschaft sehr schwer treffen, aber
auch die europdische Wirtschaft wird zweifellos in Mitleidenschaft gezogen werden.
Zwar sind die europdischen und deutschen Exporte nach Russland mit nur 1-2% des
deutschen Exportvolumens relativ Uberschaubar, aber die zu beflrchtenden
deutlichen Preisanstiege bei Gas, Ol und Nahrungsmitteln (v.a. Weizen) werden die
inflationdren Tendenzen weiter anheizen und auf hohem Niveau halten. Angesichts
der horrenden Kosten fur alle Beteiligen flr den Fall einer realen kriegerischen

1


https://www.privatbank.de/news/

ELLWANGER.GEIGER

PRIVATBANKHAUS SEIT 1912

Auseinandersetzung gingen wir in unserem Basis-Szenario fUr die wirtschaftliche
Entwicklung der ndchsten Monate davon aus, dass sich die Vernunft durchsetzen
und Uber die Diplomatie eine Kompromisslésung in diesem Konflikt finden wird.
Dieses Basis-Szenario, welches wir mit einer Eintritts-Wahrscheinlichkeit von 65%
gewichtet haben (Negativ-Szenario 25% (Rezession), Positiv-Szenario 10% (Boom)),
unterstellte neben einer diplomatischen Lésung der Russland-Ukraine-Krise auch
eine Verbesserung der internationalen Covid-19-Pandemielage. Die neue Omikron-
Variante ist zwar wesentlich ansteckender, scheint aber zu weniger schweren
Verlgufen zu fuhren. Das nahrt die Hoffnung, dass der Virus ,endemisch” werden
kénnte, also irgendwann zu einem normalen, i.d.R. mildem Infektionsgeschehen in der
Gesellschaft fuhren konnte. Die Folge wéren umfangreiche Offnungen vieler
Wirtschaftszweige, wie zB. Gastronomie, Kulturveranstaltungen und dem
Messewesen, die bis dato sehr unter den Pandemie-Beschréankungen leiden mussten.
Die Nachholeffekte, insbesondere im privaten Konsumbereich, dUrften im zweiten
und dritten Quartal 2022 starke Wachstumseffekte generieren. Erste Anzeichen, dass
auch die Industrie Hoffnung schopft, verdeutlicht der im Februar fur Deutschland
erhobene Einkaufsmanagerindex, der sich von 52,2 Punkten (Januar) auf 56,2 Punkte
verbessern konnte (Werte Uber 50 deuten Wachstum in den ndchsten Monaten an).
Auch in der Eurozone stieg dieser Index von 52,2 im Januar auf 52,9 Im Februar.
Diesmal wurde die wirtschaftliche Verbesserung vor allem vom Hoffnung
schopfenden Dienstleistungssektor getragen. Auch der reprdsentative Ifo-
Geschdaftsklimaindex, welcher auf einer Befragung von ca. 9.000 Unternehmen,
beruht, konnte in seinem Februar-Wert sowohl in der gegenwdrtigen Lage-
Beurteilung als auch in der Geschdéftserwartungs-Komponente positiv Uberraschen.
Diese Umfrage-Werte wurden allerdings noch vor der beispiellosen Eskalation in der
Ukraine erhoben. Die Verbraucherstimmung in Europa hat sich zumindest jetzt schon
etwas eingetrubt, ist bereits dem September 2021 auf dem Ruckzug und durfte nun
einen weiteren starken Dampfer bekommen. Auch in Deutschland bildete sich der
GFK-Konsumklimaindex einmal mehr zurlck. Sowoh! die Einkommenserwartung als
auch die Anschaffungsneigung musste gegenuUber der Befragung im Januar
EinbuBen hinnehmen. Die vermutlich auflebende Konsumstimmung im Frdhjahr
koénnte ein Wende bringen, sofern der Inflationsduck nicht zu stark wird und den
Konsumenten nachhaltig die Stimmung verhagelt. Denn die Hoffnung, dass sich die
Energiekosten als wichtigster Inflationstreiber etwas ermdaBigen kénnten, hat sich
durch die aktuelle Eskalation der Russland-Krise kurzfristig in Luft aufgelost
Dennoch durften die Worst-Case-Szenarien, die von Rohélpreisen von 175 — 200
USD/Barrel im Falle eines militérischen Konfliktes in der Ukraine ausgehen, nicht
eintreten, denn andere Anbieter weltweit stehen parat, um in die Bresche zu springen.

Eines der grof3ten Hindernisse fur das Wirtschaftswachstum in den letzten Monaten
waren Lieferkettenprobleme und Engpdsse bei z.B. Halbleitern und Rohstoffen. Diese
durften sich im Verlauf des Jahres 2022 nach und nach auflésen und voraussichtlich
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in 2023 Uberwunden sein. GemdalB einer Umfrage des IFO-Instituts leiden zwar immer
noch viele Unternehmen unter der Lieferketten-Problematik , aber es gibt inzwischen
auch deutliche Entspannungssignale. Dies verdeutlicht sich auch in der unerwartet
stark gestiegenen Industrieproduktion in Deutschland und Europa Ende des Jahres
2021. Hinzu kommen prall gefulite Auftragsblcher vieler Unternehmen, die eine gute
Grundlage fur das Wachstum in 2022 darstellen. Hinsichtlich der Beseitigung von
Engpdssen z.B. bei Halbleitern haben die EU und die USA die Zeichen der Zeit erkannt.
Die heimischen Produktionen sollen in der EU gemdf3 des soeben verabschiedeten
,European Chip Act” mit ca. 45 Mrd. Euro und in den USA mit 52 Mrd. Euro geférdert
werden. Der Weltmarktanteil der EU in der Chip-Produktion soll so von 9% auf nahezu
20% steigen. Die Covid-19-Pandemie hat auch in anderen Bereichen, wie zB. der
Medikamenten-Produktion gezeigt, dass eine zu offensive Globalisierungsstrategie
im Krisenfall zum Nachteil gereichen kann, wenn Hauptproduktionsldnder wie Indien
inre Produkte erst einmal fur die eigene Bevolkerung zurUckhalten. Diese ,De-
Globalisierungstendenzen” werden zusdatzlich fur eine gewisse Verteuerung vieler
Produkte sorgen, auch wenn es viele automatisierte und digitalisierte
Produktionsstdtten geben wird.

Fur Aktienmarkte sind gute Wirtschaftsdaten nicht mehr per se positiv, da zu gut
ausfallende Wirtschaftsdaten InflationsbefUrchtungen befeuern und die Sorge vor
restriktiven ZentralbankmaBnahmen schiren. Die US-Notenbank Fed wird im Mdrz
einen ersten Zinsschritt vornehmen, um die Inflationsrate (Jan: +7,5%) zu beké&mpfen.
Sollte der Februar-Wert nicht deutlich nachgeben, durfte sogar ein 0,50%-Schritt
vorgenommen werden. Allerdings kéonnte die aktuelle geopolitische Entwicklung in
der Ost-Ukraine wieder fur mehr Zurlckhaltung bei den Zentralbanken sorgen. Die
Renditeprognosen fur die Anleihenmdarkte erhdhen sich jedoch etwas, denn im
Gefolge einer restriktiveren Geldpolitik der Zentralbanken haben die langfristigen
Zinsen bereits zu steigen begonnen.

In kurzfristiger Hinsicht werden die Ereignisse in der Ukraine das Unternehmens- und
Verbraucher-Sentiment in Europa stark belasten. Die Risikoneigung vieler Investoren
durfte vorerst getribt sein und die Erholungstendenzen der Wirtschaft nach den
anstehenden umfangreichen Offnungen in der Pandemiebek&mpfung werden sich
wieder einmal um einige Monate verschieben. Mittelfristig ist zu hoffen, dass sich der
Konflikt nicht noch weiter in Ost-Europa ausdehnt und es gar zum Nato-Fall kommt.
Bei Putin von Vernunft zu sprechen, fallt schwer, aber ein militdrischer Konflikt mit
einem Nato-Staat, durfte selbst er vermeiden wollen. Die weitreichenden Sanktionen
werden Europas Wirtschaft und das Bankensystem belasten und Negativ-Szenarien
mit Rezessionsgefahren muss wesentlich breiterer Raum eingerdumt werden.

FUr Finanzmarktinvestoren bedeutet dies, dass die Konzentration auf defensiv
ausgerichtete Finanzanlagen und die Beibehaltung einer international
diversifizierten Anlagestruktur unerl@Blich ist. Panikverkdufe sind wie immer fehl am

3



ELLWANGER.GEIGER

PRIVATBANKHAUS SEIT 1912

Platz, fur Neu-Investments sollte jedoch die weitere Entwicklung erst einmal
abgewartet werden.
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Die vorliegenden Informationen sind keine Finanzanalyse im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes und genlgen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegen nicht einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne Voranklindigung angepasst oder
gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig gepruft und
zusammengestellt. Eine Gewdahr fur Richtigkeit und Vollstandigkeit kann nicht Ubernommen
werden.

Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fur individuelle
Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses
gerne zur Verfuigung.

Die Urheberrechte fur die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der
Bankhaus Ellwanger & Geiger AG und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung,
verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. FUr eine individuelle Beurteilung
der fur Sie steuerlich relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie lhren
Steuerberater hinzuziehen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverl@ssiger
Indikator fur zukUnftige Entwicklungen. Finanzinstrumente oder Indizes koénnen in
Fremdwdhrungen notiert sein. Deren Renditen koénnen daher auch aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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