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Krieg in der Ukraine

Der militarische Angriff Russlands auf die Ukraine und die anhaltenden Kampfhandlungen bewegen nun schon seit tGber zwei
Monaten die Menschen und die Markte. Wesentliches Ziel der russischen Fiihrung ist offenbar eine Destabilisierung der politi-
schen Struktur der Ukraine sowie eine Erweiterung ihres militarischen Einflussbereichs. Nachdem sich die russischen Truppen aus
dem Norden der Ukraine zuriickgezogen hatten, hat eine GroBoffensive im Osten des Landes begonnen. Die laufenden Verhand-
lungen haben bislang keine nennenswerten Fortschritte in Richtung einer Waffenruhe gebracht.

Der Westen hat auf den Angriffskrieg mit massiven Wirtschaftssanktionen gegentber Russland reagiert: persénliche Sanktionen
gegen die russische Fiihrungs- und Wirtschaftselite einschlieBlich Prasident Putin; weitreichende Exportbeschrankungen fur Hoch-
technologiegiiter wie Halbleiter, Flugzeugteile, Olférderausriistungen sowie Luxusgliter; Sperrung der Hafen und Luftraume in
Europa und den USA fur russische Fluggesellschaften und Schifffahrt; Stopp des Zugangs zahlreicher russischer Unternehmen zur
internationalen Finanzierung; Abschneiden des Zugangs zu Hartwdhrungs-Transaktionen und zum Zahlungsnachrichtensystem
SWIFT fur einige groBe russische Finanzinstitute. Nach der Blockade des GrofBteils der Wahrungsreserven der russischen Zentral-
bank hat Russland massive Kapitalverkehrskontrollen eingefihrt. Die Kombination aus Kapitalverkehrskontrollen und dem Sankti-
onsregime macht es fir den russischen Unternehmens- und Bankensektor sowie fur den Staat technisch schwierig, den Schulden-
dienst gegenlber den auslandischen Glaubigern zu leisten. Die Zahlung der April-Félligkeiten auf US-Dollar-Staatsanleihen, die
urspringlich in russischen Rubel geleistet worden war, wurde nach Angaben der Zentralbank nun in Devisen nachgeholt, sodass
es dem russischen Staat wohl vorerst gelingen drfte, der formellen Feststellung eines Zahlungsausfalls zu entgehen. Die Rating-
Agenturen haben ihre Bonitatseinschatzungen in Bezug auf den russischen Staat und andere in Russland ansassige Emittenten
aufgrund der européischen Sanktionen eingestellt. Zahlreiche Unternehmen verzichten inzwischen auf Geschaftsbeziehungen zu
Russland, selbst wenn ihr Geschaftsbereich (noch) nicht unter das bestehende Sanktionsregime fallt. Die russische Zentralbank-
chefin hat die russische Bevolkerung darauf eingestimmt, dass die Sanktionsfolgen substanzielle wirtschaftliche Einschrankungen
bringen durften. Ein Importstopp russischer Kohle wurde ins finfte Sanktionspaket der EU aufgenommen. Wahrend in der EU
noch Uber den Vorschlag der Kommission zu einem Olembargo im Rahmen des sechsten Sanktionspakets gegen Russland ver-
handelt wird, haben die G7-Lander das Ende der russischen Olimporte beschlossen. Am umstrittensten bleibt die Einbeziehung
von Erdgas. Partielle Energieembargos erhéhen die Wahrscheinlichkeit einer baldigen Unterbrechung aller Energieexporte Russ-
lands: Ende April hat Russland bereits die Erdgaslieferungen nach Polen und Bulgarien eingestellt, nachdem die beiden Lander die
geforderten Rubel-Zahlungen verweigert hatten. Die Versorgung Westeuropas mit vielen wichtigen Rohstoffen (u.a. Aluminium
oder Palladium) ist beeintrachtigt. Die Sanktionen und Gegensanktionen bringen deutsche Schltsselbranchen wie die Automobil-
industrie oder den Maschinenbau immer mehr in Bedrangnis.

Negative konjunkturelle Folgen

Die Folgen des Rohstoffpreisschocks, vermehrte Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Rohstoffen und Vorleistungsgutern
sowie eine Verunsicherung von Investoren und Konsumenten bremsen das Wachstum in Deutschland. Nach dem dramatischen
Preisschock, der die erwartete Nach-Corona-Erholung im zweiten Quartal gréBtenteils aufzehren durfte, kdnnte der Sommer et-
was entspannter laufen. Doch spatestens mit Beginn der Heizperiode dirften neue Belastungen aufgrund der hohen Energie-
preise auftauchen. Die Inflationsrate in Deutschland wird wohl noch langer auf einem sehr hohen Niveau verharren. Noch wenig
einschatzbar sind die langfristigen Konsequenzen der veranderten Sicherheitslage in Europa. Kriege zur Durchsetzung von natio-
nalen Zielen sind wieder vorstellbar geworden. Das hat Auswirkungen auf viele Politikbereiche. Aspekte wie hohere Ristungsaus-
gaben, eine neue Energiearchitektur fir Europa sowie die Signalwirkungen in den asiatischen Raum werden zu langfristigen Ver-
schiebungen fuhren. Dies alles dédmpft die globalen Wachstumsaussichten, fuhrt aber nicht zu Szenarien wie einer langer anhal-
tenden globalen Stagnation.

Hohere Schwankungen an den Finanzmarkten

Nach den anféanglich scharfen Ausschldgen an den Finanzmaérkten haben sich diese zum Teil wieder zurtickgebildet. Die Unsicher-
heit insbesondere fur die europaischen Markte und die damit verbundenen ungewodhnlich hohen Kursschwankungen durften
jedoch noch eine ganze Weile anhalten. So kénnte der Deutsche Aktienindex DAX durchaus im Extremfall fur kurze Zeit auf
Werte bis zu 11.500 bis 12.000 Punkte absacken. Technisch getriebene Erholungsbewegungen sowie zwischenzeitliche hoff-
nungsstiftende Nachrichten lassen aber auch immer wieder die Risikobereitschaft an den Markten steigen. Russische Aktiva lei-
den am meisten unter den Ereignissen. Ihre Wertentwicklung und Handelbarkeit bleibt auf lange Frist unsicher, und sie wurden
aus den wichtigen Aktien- und Anleiheindizes ausgeschlossen. Fur die weltweiten Aktienmarkte erwarten wir im Jahresverlauf
2022 eine Erholung, sodass eine Anderung der langfristigen Anlagestrategie als Reaktion auf den Russland-Ukraine-Konflikt wei-
terhin nicht angezeigt ist. Alle diese Prognosen basieren nicht zuletzt auch auf unserer Hoffnung, dass in Europa bald wieder
Frieden einkehrt.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informa-
tionen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die
Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts-
und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfél-
tig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur
die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vorneh-
men. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und
seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer
Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Ein-
schatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen wei-
tergegeben werden.



