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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Krieg in der Ukraine

Das fur viele Unvorstellbare ist wahr geworden: In Europa herrscht wieder Krieg. Ein-
mal mehr hat Carl von Clausewitz Recht behalten: ,Der Krieg ist die Fortsetzung der

Politik mit anderen Mitteln.”

Kriege sind wesentliche Weichenstellungen in der

Menschheitsgeschichte. Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine wird mindes-
tens Europa merklich verandern. In Deutschland kommt es gar zu einer drastischen
Neuorientierung. Die seit mehr als zwei Jahrzehnten unter verschiedenen Bundeskanz-
lern vorangetriebene Sicherheits- und Energiepolitik muss neu konstruiert werden. Le-
benslligen und lllusionen entlarven sich jetzt als solche.

Trotz alledem mussen wir als
Fondsmanager den Blick nach
vorne wenden. Ohne Zweifel
werden die Ereignisse wesentli-
chen Einfluss auf Zinsen, Preise,
Wirtschaftswachstum und Ver-
schuldung haben. Die Borsen ha-
ben bereits deutliche Signale aus-
gesendet, welche Veranderungen
erwartet werden. Auffallig ist die
Flucht in amerikanische Wertpa-
piere und damit auch den US-
Dollar. Auch der japanische Yen
tendierte zuletzt hdéher. Da es
sich um einen Krieg in Europa
handelt kann es nicht verwun-
dern, dass die Einheitswahrung
Euro unter Druck steht. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die Infla-

tion tendenziell hoch bleiben
wird. Die kriegerischen Ereignisse
werden mitunter zu Lieferengpas-
sen flhren, wie wir es bereits bei
Kabelbdumen fir die PKW-
Produktion sehen. Jedenfalls ha-
ben VW und BMW Tellstilllegun-
gen ihrer Produktion angekindigt,
weil Vorprodukte aus der Ukraine
fehlen. An den Rohstoffmarkten
hat Putins Attacke auf die Ukraine
zu starken Preisspriingen gefuhrt,
vor allem bei Energietragern. Dies
Uberrascht nicht, denn der Ukrai-
ne-Krieg schirt die Angst vor Ein-
schrankungen russischer Erdgas-
und Erddllieferungen. Ausweislich
der Daten kommen ca. 10% des
taglichen weltweiten Erdgas- und

Erddlbedarfs  aus  russischen
Quellen. Diese Mengen lassen
sich nicht durch andere Lieferan-
ten substituieren, schon gar nicht
kurzfristig. Der seitens der Politik
behauptete Ersatz durch FlUssig-
gas ist eine Selbsttauschung. Bei
Kohle ist die Situation keines-
wegs gemdutlicher. Seit Jahresbe-
ginn legten die Notierungen fir
den Brennstoff um knapp 70%
zu. Verbraucher sollten sich also
auf weiter steigende Strom- und
Treibstoffpreise einstellen.

Etwas weniger klar ist, wie sich
der Krieg in Osteuropa auf die
Zinsentwicklung auswirken wird.
Wahrend wir im Hause LOYS da-



von ausgehen, dass die amerika-
nische Notenbank die Zinswende
im Marz vollziehen wird, spricht
manches flr eine fortgesetzt zo6-
gerliche Gangart der Européi-
schen Zentralbank. Ungeachtet
der galoppierenden Inflation er-
hoéht der Krieg die Finanzierungs-
notwendigkeiten der  Staaten
recht wesentlich. Allein Deutsch-
land hat angekindigt, zusatzliche
100 Milliarden Euro in die Landes-
verteidigung zu stecken. Zudem
steht eine neue Flichtlingswelle
ins Haus. Die EZB wird im Zwel-
fel zusatzliches Geld drucken. Fur
die konjunkturelle Entwicklung

diurfte der Optimismus folglich
abnehmen. Eine Rezession ist
nicht mehr auszuschliefRen.

Und die Aktienmarkte? Auch die
Aktienmarkte stehen unter dem
Schock des Kriegsausbruchs.
Emotionalitat und erste Spuren
von lrrationalitdt sind erkennbar,
die tagliche Volatilitat ist hoch.
Ohne eine Beruhigung in der uk-
rainischen Front dlrfte sich das
Bild nicht aufhellen. Gleichwonhl
werden sich im Rahmen der Akti-
enselektion auch interessante
Maoglichkeiten bieten, zumal flr
den langerfristig denkenden Anle-

ger. Einstweilen aber dominiert
die ins Negative gedrehte Stim-
mung die Marktkurse.
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