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Der Klang der Kanonen 

Wladimir Putin hat seine Drohungen wahr gemacht und 
seinen Truppen, die an der gemeinsamen Grenze 
zwischen Russland und der Ukraine, aber auch in 
Weissrussland stationiert waren, befohlen, in sein 
Nachbarland einzumarschieren. Seit dem 24. Februar 
toben die Kämpfe und versetzen die Welt und die 
Finanzmärkte in einen Zustand des Schreckens und der 
Ungläubigkeit. Die Angst der Anleger vor einer Straffung 
der Geldpolitik rückte schnell in den Hintergrund und 
wurde durch den globalen Konflikt zwischen dem Westen 
und Russland und der Angst eines möglichen Einsatzes 
von Atomwaffen ersetzt. Unter diesen Bedingungen 
gerieten risikoreiche Anlagen stark unter Druck im 
Februar. Die geografische und wirtschaftliche Nähe der 
europäischen Länder zu Russland führte zu einem 
stärkeren Rückgang der Aktienmärkte in der Eurozone 
gegenüber anderen Indizes. So schloss der Stoxx 50 
Index den Monat mit einem Minus von fast 6%. Im 
Gegensatz dazu hielten sich die USA, die weniger von 
Russland abhängig sind, mit einem Rückgang von 3,1% 
besser. China konnte sich sogar mit einem Plus von 3% 
aus der Affäre ziehen. Der grosse wirtschaftliche 
"Gewinner" der aktuellen Krise aber ist die 
Rüstungsindustrie. Die Ankündigungen verschiedener 
Länder, Militärgüter für die Ukraine zu kaufen, oder die 
sofortige Freigabe eines 100-Milliarden-Euro-Paketes zur 
Modernisierung der deutschen Armee durch die deutsche 
Regierung sind allesamt klare Zeichen. Nach Jahren der 
Kürzungen des europäischen Verteidigungsbudgets hat 

der Russlandkonflikt den Impuls gegeben, diesen Trend 
umzukehren. Europa ist sich innerhalb weniger Tage 
bewusst geworden, dass das globale Gleichgewicht fragil 
ist und dass es nicht ausreichend ausgerüstet ist, um 
mögliche Bedrohungen abzuwenden. Ein neuer 
Rüstungswettlauf in Europa scheint also begonnen zu 
haben. Weitere Profiteure des bewaffneten Konflikts sind 
die US-amerikanischen Ölgesellschaften, deren 
Börsenkurse seit Beginn der Invasion in die Höhe 
geschnellt sind. Die Angst vor einem massiven Embargo 
gegen russische Energieimporte hat die Gas- und 
Ölpreise in die Höhe getrieben, wobei die Sorte Brent in 
diesen Tagen fast 50% über dem Stand von Januar 2022 
gehandelt wird. Die europäischen Ölunternehmen 
hingegen waren im selben Zeitraum starken Turbulenzen 
ausgesetzt, da viele von ihnen einen Teil ihrer Geschäfte 
(und Einnahmen) mit russischen Energiequellen 
verbinden. Nicht nur Ölpreise, auch die Preise für 
praktisch alle Rohstoffe sind im gleichen Zeitraum in die 
Höhe geschnellt. Russland ist auch ein wichtiger Lieferant 
von Agrar- und Metallrohstoffen, und die gegen Russland 
verhängten Sanktionen könnten die weltweite 
Versorgung auf absehbare Zeit in Bedrängnis bringen. 
Schliesslich legte auch Gold zu, da das gelbe Metall seine 
Funktion als sichere Anlage wieder voll und ganz 
wahrnimmt. Am Devisenmarkt war ebenfalls eine hohe 
Volatilität zu beobachten. Der Rubel brach seit seinem 
Höchststand im Februar um mehr als 40% ein, während 
der Dollar gegenüber dem Euro um 5% aufwertete. Der 
Euro verlor auch gegenüber dem Schweizer Franken 
stark an Wert und fiel zum ersten Mal seit 2015 kurzzeitig 
unter die Parität. 
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Auch wenn es bislang schwierig ist, den Ausgang des 
Konflikts in geopolitischer oder gar währungspolitischer 
Hinsicht vorherzusagen, ist es zum jetzigen Zeitpunkt 
womöglich einfacher, die Auswirkungen dieser Krise auf 
die Wirtschaftsvariablen abzuschätzen und so einen 
Entwurf für ein zentrales Szenario zu erstellen, das uns 

helfen könnte, in der nahen Zukunft zu navigieren. Die 
Rohstoffkosten sind unserer Ansicht nach der wichtigste 
wirtschaftliche Vektor, den es derzeit zu berücksichtigen 
gilt. Die russischen Ölexporte nach Europa belaufen sich 
auf etwa 4 Millionen Fass pro Tag (Mb/d), während ihre 
Gesamtproduktion bei etwa 11 Mb/d liegt. Europa 
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importiert ausserdem 40% seines Gasimportes aus 
Russland. Auf den Lebensmittelmärkten ist die Lage 
ebenfalls besorgniserregend.  Russland ist der grösste 
Weizenexporteur der Welt, während auf die Ukraine fast 
12% der weltweiten Weizenexporte, 16% der 
Maisexporte und 18% bzw. 19% der Gersten- und 
Rapslieferungen entfallen. Es ist daher davon 
auszugehen, dass die Sanktionen gegen Russland und 
der Rückgang der Lieferungen von Agrarrohstoffen aus 
der Ukraine einen erheblichen Einfluss auf das 
Preisgleichgewicht und letztlich auf die weltweite 
Nachfrage haben werden. Auch wenn es schwierig ist, 
Zahlen zu prognostizieren, geht unser zentrales Szenario 
nunmehr von einer globalen Stagflation aus, allerdings 
mit grossen Unterschieden zwischen den einzelnen 
geografischen Gebieten. 

Es ist nicht überraschend, dass Europa aufgrund seiner 
Rohstoffabhängigkeit sowohl von Russland als auch von 
der Ukraine am stärksten von der Krise betroffen sein 
wird. Russland ist der fünftgrösste Handelspartner der EU 
(die Handelsbilanz der EU ist defizitär). Die 
Wahrscheinlichkeit, dass die Quartalszahlen 
europäischer Unternehmen in den kommenden Monaten 
negativ beeinflusst werden, ist daher hoch, was sich 
schnell auf die Dynamik des Arbeitsmarktes, die 
Investitionen und letztlich das Konsumverhalten und 
Vertrauen auswirken könnte. In Verbindung mit dem 
hohen Inflationsdruck, der bereits eingetreten ist und 
noch eintreten wird (+5,8% im Februar im 
Jahresvergleich für die Eurozone), und den 

Auswirkungen der Normalisierung der Geldpolitik der 
EZB scheint Europa die Region zu sein, wo der 
Gegenwind am stärksten wehen dürfte. 

In den USA ist die wirtschaftliche Verbindung zwischen 
den beiden Ländern weitaus geringer, da Russland nur 
an dreissigster Stelle Handelspartner ist. "Nur" 8% des 
Öls und der daraus gewonnenen Raffinerieprodukte 
werden aus Russland importiert, was auch der Grund 
dafür ist, dass den USA die Entscheidung als erstes Land 
ein Embargo gegen russische Energieträger zu 
verhängen leichter gefallen ist. Wirtschaftlich gesehen 
weisen die Vereinigten Staaten nicht nur ein solides 
Wirtschaftswachstum, sondern auch einen gesunden 
Arbeitsmarkt auf, auf dem nahezu Vollbeschäftigung 
herrscht. Das primäre Risiko für die USA besteht nicht in 
der Rohstoffversorgung selbst, sondern in inflationären 
Spannungen auf den Rohstoffmärkten, die sich negativ 
auf das Konsumverhalten der Haushalte auswirken 
könnten. Die Zahlen für Februar zeigen übrigens eine 
Beschleunigung des Anstiegs der Verbraucherpreise 
(CPI +7,9% im Jahresvergleich), wobei die Inflation ein 
seit 1982 nicht mehr gesehenes Niveau erreicht hat. Die 
Normalisierung der Geldpolitik durch die FED wird also 
äusserst schwierig zu steuern sein. Unser Basisszenario 
für die USA bleibt jedoch das gleiche wie zu Beginn des 
Jahres, d.h. ein rückläufiges Wachstum, das leicht über 
den historischen Durchschnittswerten liegen dürfte, 
gepaart mit einer hohen Inflation, die auf jeden Fall höher 
ausfallen sollte als die im letzten Quartal veröffentlichten 
Ausblicke. 
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In einem solchen Umfeld erschien es uns wesentlich, unsere Asset Allocation neu zu definieren, um das Risiko innerhalb 
der Portfolios zu begrenzen. Wir haben unseren Aktienanteil reduziert und befinden uns nun unterhalb der neutralen 
Gewichtung. Die Reduktion zielte vor allem auf die europäischen Unternehmen ab, die am stärksten von der Krise und 
ihren Folgen betroffen sind. Ausserdem erhöhten wir unser Übergewicht in Rohstoffen, um uns sowohl gegen eine 
Eskalation des bewaffneten Konflikts als auch gegen einen erhöhten Preisdruck zu schützen. Schliesslich erhöhten wir 
unseren Anteil an Barmitteln. Dies wird uns als Polster dienen, falls sich die Marktkorrektur verschärft, sowie eine schnelle 
Neupositionierung in riskanten Anlagen ermöglichen, falls sich der Himmel in naher oder ferner Zukunft aufhellen sollte. 
 
 
Jean-Christophe Rochat, CIIA 

Chief Investment Officer 
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