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Sonderkommentar zum Einmarsch Russlands in die Ukraine

Der Einmarsch der russischen Truppen in die Ukraine hat die Welt (iberrascht. Auch
die Kapitalmarktteilnehmer haben dieses Szenario nur mit einer
unterdurchschnittlichen Wahrscheinlichkeit in die Kurse eingebaut. Entsprechend
gross ist die Reaktion ausgefallen.
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Offensichtlich hat der Westen die Reaktion Russlands deutlich unterschatzt. Man hoffte, Putin mit
diplomatischen Gesprachen von einer Invasion abhalten zu kdnnen, ohne auf die sicherheitspolitischen
Anliegen Russlands eingehen zu missen. Russland weist immer wieder darauf hin, dass durch die starke
Expansion der NATO — alle 18 Monate kam in den letzten 30 Jahren ein neues Natomitglied dazu — eine
gefahrliche Einkreisung Russlands stattfinde. China und Russland haben deshalb in einer gemeinsamen
Stellungnahme erst kiirzlich betont, dass ein weiteres Vordringen der NATO Richtung Osten nicht mehr
akzeptiert werde. Diese Erweiterungsstrategie will der Westen — allen voran die USA — mit dem Hinweis auf
die staatliche Souveranitat der Beitrittskandidaten, nicht einschrianken. Russland verschafft sich deshalb die
eingeforderte Sicherheit mit dem Einmarsch in die Ukraine. Noch ist offen, ob damit nur die Donbasregion
abgesichert werden soll oder ob auch die Regierung in Kiew durch ein moskautreues Regime abgelost werden
soll. Erklartes Ziel ist zudem, die Ukraine zu entmilitarisieren. Die Zerstorung der Militarinfrastruktur ist
bereits im Gange.

Bei der aktuellen Standortbestimmung gehen wir davon aus, dass keine westlichen Truppen in das
Kriegsgeschehen eingreifen und damit keine Ausweitung der Kriegshandlungen Uber die Ukraine hinaus
stattfinden. Bereits angesagt sind jedoch scharfe wirtschaftliche und gesellschaftliche Sanktionen. Davon
betroffen sind insbesondere die funf russischen Grossbanken, die keinen Zugang mehr zum westlichen
Kapitalmarkt erhalten sollen. Zudem Exportbeschrankungen fiir Technologiegiiter und Einschrankungen fir
den inneren Zirkel Putins bezliglich Mobilitdt und Vermogenswerten. Wir gehen weiter davon aus, dass der
Zugang zum Zahlungsverkehrssystem SWIFT nicht eingeschrankt wird, da die Kollateralschaden fiir den
Westen sehr hoch waren, da der internationale Handel stark leiden wiirde. Deutschland ware davon
besonders stark betroffen.

Die Kriegshandlungen als auch die Sanktionsmassnahmen reduzieren die internationale Arbeitsteilung, die
Produktivitdat und damit das Wirtschaftswachstum. Dies gilt besonders fiir Russland, Europa und Deutschland
im Besonderen. Eher geringer dirften die Auswirkungen auf Asien sein, da sich Russland verstarkt dorthin
wenden dirfte. Auch die USA kénnten davon profitieren, dass sich die Europader starker nach Westen
ausrichten mussen. Im Energiesektor ist das von den Amerikanern langst angemahnt worden. Sie haben sich
immer gegen Nordstream 2 gewandt und Fliissiggas als Alternative angeboten. Andere Bereiche werden
folgen.
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Eine weitere Folge der Kriegshandlungen sind die stark steigenden Energie- und Rohstoffpreise.

Sie durften dazu fuhren, dass die von uns erwarteten ricklaufigen Inflationsraten vorlaufig hoch bleiben
werden oder voriibergehend noch ansteigen werden. Zudem besteht das Risiko, dass die Gas- und
Olversorgung nach Europa unterbrochen werden kénnte. Zum Beispiel durch eine gewollte oder ungewollte
Beschadigung der Olpipeline durch die Ukraine. Viele andere Kriegsgefahren sind denkbar. Trotzdem
erwarten wir jedoch nicht, dass die Notenbanken die angekiindigte Normalisierung der Geldpolitik noch
verscharfen. Im Gegenteil: Die Europaische Notenbank diirfte in diesem Jahr kaum mehr eine Zinserh6hung
vornehmen und die USA werden sich mit hochstens vier Zinserhohungen begniigen missen. Der
asymmetrische Angebotsschock, den wir mit den Kriegshandlungen auf europdischem Boden erleben, diirfte
auch den Dollar zuungunsten des Euro starken.

Wenn wir die realen und monetdaren Wirkungen des externen Schocks mit den Korrekturen an den
Kapitalmarkten vergleichen, so darf die Reaktion als angemessen bezeichnet werden. Von einer
Unterbewertung der Aktien kann noch nicht gesprochen werden. Zudem sind wir mit der Korrektur der
Aktien nun auf leicht untergewichteter Position. Diese werden wir erst verlassen, wenn die Perspektiven des
Krieges besser abschatzbar sind. Im Moment ist immer noch Vorsicht angesagt.
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