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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Hoffnung auf Friedensvertrag

Auch vier Wochen nach der militarischen Eskalation des Russland-Ukraine-
Konfliktes ist nicht klar, welche Auswirkungen diese humanitére Katastrophe auf die
Weltwirtschaft haben wird. Zwar handelt es sich bei beiden Landern eher um kleinere
Protagonisten, was die BIP-GroBe angeht, jedoch stellen sie im Rohstoff- und Agrar-
Bereich (v.a. Weizen) eine bedeutenden Teil der Angebotsstruktur dar. So stehen die
Ukraine und Russland fur ca. 25% der weltweiten Weizen-Produktion. Russland ist fur
Europa auch ein bedeutender Lieferant fur viele wichtige Metalle (z.B. Nickel) allem
aber fur Ol und Gas. Die absehbaren Knappheiten haben bereits zu massiv
gestiegenen Rohstoff- und Nahrungsmittelreisen gefuhrt, die den aktuell bereits
bestehenden Inflationsdruck nicht nur verldngern, sondern sogar noch verstdarken
werden.

Die erhoffte wirtschaftliche Erholung der Weltwirtschaft durch Nachholeffekte der
Covis-19-Pandemie wird durch diesen Kriegsausbruch mit seinen negativen Folgen
fur die Inflationsentwicklung deutlich gebremst. Europa ist aufgrund seiner
geographischen Néahe und groBen Energie-Abhdngigkeiten stdrker betroffen als die
USA. Aufgrund niedrigerer Bewertungen waren Aktien der Eurozone dieses Jahr
gegenuber US-Aktien deutlich favorisiert. Nun zeigt sich das alte Bérsensprichwort:
Was billig ist, kann noch billiger werden”, denn mit dem deutlichen Ausverkauf an
den europdischen Bdrsen haben die europdische Aktien nun eine historisch niedrige
Bewertungsstufe gegenuber US-Aktien eingenommen.

Eine gewisse UnterstUtzung erhielten die Aktienmdarkte aufgrund einiger positiver
AuBerungen aus dem Kreis der ukrainischen und russischen Verhandlungsteams, die
andeuteten, dass ein ,Friedenspapier” kurz vor der Einigung stunde. Auch jungst
vermeldeten turkische Stimmen, die Einblick in die Verhandlungen haben, dass eine
Einigung beider Parteien kurz bevorstinde. Dies wdre vor allem aus humanitdren
Grunden eine wichtige Nachricht, auch fur die Weltwirtschaft (Belastung durch hohe
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Energiekosten) und fur viele L&nder insbesondere in Nordafrika, die auf
umfangreiche Weizen-Lieferungen aus der Ukraine und Russland angewiesen sind,
wdre dies eine Uberaus entlastende Nachricht.

Sollten sich die Kriegshandlungen monatelang oder l&dnger hinziehen, durften sich die
negativen Folgen fur die Wirtschaft aufgrund der hohen Energie- und
Lebensmittelpreise und massiveren Lieferkettenproblemen verstdrken. FuUr die
Zentralbanken gestaltet sich die Lage schwierig, da sie eben erst in eine restriktiveren
Geldpolitikpfad eingeschwenkt sind. Allen voran die U-Zentralbank Fed, die Anfang
Mdrz mit einer ersten Leitzinserndhung von 0,25% gestartet ist. Sie wird diesen Weg
weitergehen, was zur Bekédmpfung der immens hohen Inflationsraten derzeit auch
notig sein wird. Die europdische Zentralbank EZB wird sich damit noch etwas mehr
Zeit lassen, wahrscheinlich wird die erste Leitzinserhohung erst Ende des Jahres 2022
vorgenommen werden. Eine Reduktion der Anleihenkdufe durfte jedoch friher
erfolgen.

Die Wachstumsaussichten fur Europa wurden von den Wirtschaftsinstituten vor dem
aktuellen Umfeld deutlich nach unten revidiert, befinden sich aber noch im positiven
Bereich. Erst eine mogliche Unterbrechung von Gas- und Ollieferungen aus Russland
wlrde eine Rezession aufgrund von Produktionsstillstdnden hervorrufen. Die
Weltwirtschaft wird immer noch von auskdémmlichen Wachstumsdaten in den USA
und Asien gestutzt. Insbesondere China macht immer wieder deutlich, dass es an
einer Stimulierung der Wirtschaft interessiert ist, was auch den kurzlich erfolgten
Ausverkauf am chinesischen Aktienmarkt beendete. Die nach wie vor verfolgte Null-
Covid-Strategie fuhrtin China jedoch weiterhin zu Lockdown-MaBnahmen, die ganze
Millionenstadte lahm legt und wiederum negative Auswirkungen auf die Lieferketten-
Problematik befurchten lasst.

Trotz der Unsicherheiten aus dem Ukraine-Konflikt belassen wir das Aktien-Segment
auf ,leicht Ubergewichten”, da Alternativanlagen aufgrund der hohen Inflation und
dem immer noch sehr niedrigen Zinsniveau wenig attraktiv erscheinen. Zudem sind
insbesondere in Europa schon hohe Bewertungsabschlége eingepreist. Aufgrund der
héheren Energieunabhdangigkeit und der Erwartung eines léngerfristig starken US-
Dollars werden innerhalb der Aktienklasse US-Aktien etwas hochgestuft. Wir
bevorzugen defensive bzw. Qualitatstitel gegentber zyklischen und hoch bewerteten
Wachstumstiteln.

Im Anleihensegment bleiben inflationsgeschitzte Staatsanleinen erste Wahl,
wdhrend bei High Yield-Anleihen und Anleihen geringerer Bonitét Vorsicht angezeigt
ist. Wir bevorzugen Unternehmensanleinen mit guter Bonitét im Investmentgrade—
Bereich. Liquiditdt zu halten, empfiehlt sich in diesen Tagen - auch wenn
Negativzinsen und hohe Inflationsraten spurbare Kaufkraftverluste hervorrufen
kédnnen. Aus taktischen Grinden kdnnte diese Liquiditédt genutzt werden, um in
Schwdchephasen Zukd&ufe zu tatigen.
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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 Voranklndigung angepasst oder
gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig gepruft und
zusammengestellt. Eine Gewdhr 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 Verfugung.

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 Ihren
Steuerberater hinzuziehen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger
Indikator fur zukUnftige Entwicklungen. Finanzinstrumente oder Indizes koénnen in
Fremdwdhrungen notiert sein. Deren Renditen kdénnen daher auch aufgrund von
Wdahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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