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Gebt demAFﬁri;eden‘e_irfie;— Chance

Der Krieg in der Ukraine fUhrt uns einmal mehr die Fragilitat unserer Zivilisa-
tion vor Augen. Noch vor wenigen Wochen hatte sich wohl kaum jemand solch
schreckliche Bilder mitten in Europa vorstellen kénnen. Der Krieg bringt fir die
Beteiligten unermessliches Leid mit sich und die Ideale von Frieden, Freiheit und
Wohlstand, auf denen die Europdische Union beruht und der die Ukrainer beitre-
ten wollen, scheinen nun bedroht.

Manuela D’Onofrio

Umso wichtiger war die entschlossene Antwort des Westens und der EU auf die
Invasion Russlands: Humanitare, politische und militdrische Hilfen fur die Ukrai-
ne, weitreichende, scharfe Sanktionen gegen Russland, eine Kehrtwende bei uns -

A o - . . = o . : Head of Group Investment
mit Milliarden-Investitionen in die Verteidigung und Energiesicherheit und, last : Solutions :
but not least, dem Plan, diese Initiativen gemeinsam zu finanzieren. Wahrlich B
eine Zeitenwende!

Der Krieg ist aber auch ein Schock fUr Wirtschaft und Markte. Er kommt gerade
einmal zwei Jahre nach dem letzten groBen Schock, der Corona-Pandemie, von Philip Gisdakis
deren Folgen wir uns sowohl gesundheitspolitisch als auch wirtschaftlich immer
noch erholen. Der wesentliche Transmissionskanal, Gber den der Ukraine-Konflikt
unsere Wirtschaft und Markte trifft, ist der rasante Anstieg der Energie-, speziell
der Ol- und Gaspreise, missen wir uns doch Sorgen um Lieferunterbrechungen
machen. In Anbetracht der hohen Abhangigkeit der europdischen Energieversor-
gung von Russland ist dies nur zu verstandlich. Neben den Energiekosten spielen
aber auch andere Rohstoffklassen eine wichtige Rolle. Hier sind Industriemetalle
wie Palladium und Nickel, aber auch Adrarstoffe (Weizen) und DUngemittel zu :
nennen. Auch deren Preise sind rasant gestiegen. Handelsbeschrankungen spie- ¢ ClO UniCredit Bank AG

len aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive eine eher nachgelagerte Rolle, da die ; (HypoVereinsbank, Germany)
Exportvolumina europaischer GUter und Dienstleistungen nach Russland und in

die Ukraine vergleichsweise gering sind.
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Die steigenden Energie- und Rohstoffpreise treffen die Weltwirtschaft zu einer
Zeit, als die Inflationssorgen ohnehin schon eine groe Herausforderung fur Wirt-
schaft und Finanzmadrkte darstellten — in den USA, aber auch in Europa. Dies
bringt die Zentralbanken, allen voran die Europaische Zentralbank (EZB) und die
US-amerikanische Federal Reserve (Fed), in eine schwierige Lage. Denn einerseits
wollen sie die ultralockere Geldpolitik aus den Pandemiezeiten zurtckfahren und
haben zu Beginn des Jahres zum Teil schon entsprechende Schritte eingeleitet.
Andererseits lassen sich die wesentlichen Inflationstreiber — namlich steigen-
de Energiekosten und Lieferkettenengpasse (welche insbesondere fur Europa
ausschlaggebend sind) — nicht durch geldpolitische MaBnahmen kurzfristig be-
einflussen. Hinzu kommt, dass der Ukraine-Krieg und die Sanktionen nun die
wirtschaftliche Erholung der Post-Coronaphase abbremsen. Dazu gesellt sich als
Antwort auf die neuen strategischen Herausforderungen mit Blick auf Verteidi-
gung und Energiesicherheit schon kurzfristig ein erheblicher zusatzlicher Inves-
titionsaufwand.

Das Dilemma der Zentralbanken besteht darin, dass stark steigende Renditen als
Folge einer zu straffen Geldpolitik den strukturellen Ausweg aus der Energiekrise
und dem Problem der europaischen Sicherheitsarchitektur erschweren wirden
— die notwendigen Investitionen muissen ja finanziert werden. Eine zu lockere
Geldpolitik hingegen wurde Sorgen vor einer Verfestigung der Preisdynamik bis
hin zu einer Lohn-Preis-Spirale ausldsen. In den USA sind bereits erste Anzeichen
einer solchen Entwicklung sichtbar, was fUr die Fed ein deutlich stringenteres
geldpolitisches Vorgehen in diesem Jahr naheledt als fUr die EZB.

FUr die Finanzmarkte bedeutet das, dass insbesondere die Rentenmarkte einer
schwer vorausschaubaren Dynamik unterworfen sein durften. Das Spannungs-
feld reicht von der Flucht in die sicheren Hafen in Zeiten hoher Unsicherheit (mit
rOcklaufigen Renditen) bis zu der Aussicht auf eine straffere Geldpolitik mit stei-
genden Renditen, ohne dass die Realrenditen auf absehbare Zeit ihrem negativen
Terrain entkommen kénnten. Dardber hinaus mussen Investitionsprogramme im
groBen Stil finanziert werden, die zu einem Andebotsdruck auf der Anleiheseite
fohren diurften. In diesem Umfeld wird es interessant sein zu beobachten, wie
sich die EZB letztlich positioniert. Denn die Zentralbank mdchte ja perspektivisch
die Anleihekaufprogramme zurtckfahren.

FUr Aktien hingegen sieht das Bild deutlich weniger komplex aus. Kurzfristig ist
angesichts der hohen Risiken der angespannten sicherheits- und energiepoliti-
schen Lage sicher ein stringentes Risikomanagement angebracht. Sollte sich der
Nebel aber lichten und das wirtschaftliche Umfeld als halbweds stabil erweisen,
durften Aktien gut unterstitzt sein. Die Renditeerwartung, die Anleger an Aktien
stellen, sollte das eingetribte Wachstumsumfeld allerdings widerspiegeln.

Eine zentrale Lehre lasst sich auch aus der aktuellen Krise ziehen. Die Antwort
auf die strategischen Herausforderunden sind technologischer Fortschritt und
zielgerichtete Investitionen. Ahnliches galt schon fiir die Corona-Krise. Und ein
gewichtiger Teil der jetzt erforderlichen Investitionen passen ohnehin in die
GroBwetterlage in Bezug auf die MaBnahmen gegen den Klimawandel. Warum
also nicht das Richtige noch schneller tun? Und noch eine Erkenntnis in all dem
Leid: die europadische Idee lebt und ist so stark wie seit langem nicht mehr.
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Zurzeit befinden sich die Finanzmarkte fest im Griff des Ukraine-Kriegs. Dieser
verursacht nicht nur enorme (geo)politische und 6konomische Unsicherheiten
(siehe dazu unseren Beitrag Wirtschaft & Markte), sondern auch finanzwirt-
schaftliche Verwerfungen. So verlor der STOXX Europe 600-Aktienindex zu Be-
ginn des Ukraine-Konflikts gut 7% an Wert. Sein US-Pendant, der S&P500-Index,
gab im selben Zeitraum um mehr als 3% nach (siehe Grafik 1). Seitdem konn-
ten die Aktienmadrkte aber wieder Boden gut machen. Da sich der Ukraine-Krieg
in die Lange ziehen koénnte, sollte auch in den nachsten Wochen eine niedrige
Risikobereitschaft an den Markten vorherrschen. Und auch wenn bereits viele
(potenzielle) Auswirkungen des Ukraine-Kriegs an den Madrkten eingepreist sein
durften, wird es vermutlich immer wieder zeitlich befristete Korrekturen geben.
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fur eine kunftige Wertentwicklung. Die Indizes konnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.

Andere Unsicherheiten treten momentan meist in den Hintergrund. Eine davon
ist die geldpolitische Normalisierung der groBen Zentralbanken im Zuge der kon-
junkturellen Erholung nach der Corona-Pandemie. Es besteht kein Zweifel daran,
dass die durch den Ukraine-Krieg verursachten hoheren Enerdie- und Rohstoff-
preise in Verbindung mit den Sanktionen gegen Russland sowie mdglichen Ver-
geltungsmaBnahmen die Inflation weiter steigen lassen. Gleichzeitig wird der
Krieg auch das gesamtwirtschaftliche Umfeld belasten, was die Zentralbanken in
eine schwieride Situation bringt. Die Hauptfrade fUr die Aktienmarkte ist, ob eine
steigende bzw. hohe Inflation bei gleichzeitig schwacherer Wirtschaftsaktivitat
letztendlichen in eine Stagflation midnden oder ob die Auswirkungen des Ukra-
ine-Kriegs insgesamt Uberschaubar bleiben werden (siehe auch dazu unseren
Beitrag Wirtschaft & Markte).

Bisher ist eine Stagflation nicht unser Basisszenario. Aber selbst wenn der Ukra-
ine-Krieg nicht in eine Stagflation mindet, wird das (erwartete) Gewinnwachs-
tum der Unternehmen in diesem Jahr wohl hinter den bisherigen Schatzungen
zurUckbleiben. Aktuell gehen wir davon aus, dass die Folden des Kriegs in der
Ukraine und die Sanktionen degen Russland die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum dampfen, aber nicht abbrechen lassen werden. In den USA dirften die
Auswirkungen auf die Konjunktur noch weniger ausgepragt sein. Dies ist fUr die
Aktienmarkte insofern wichtig, da es bedeutet, dass die Unternehmensgewinne
weiter wachsen werden, wenn auch hinter unseren friheren Erwartungen zu-
rickbleiben.

Vor diesem Hintergrund haben unsere Kollegen im Research ihre Indexziele fur
den Euro STOXX 50, den DAX und fUr den S&P 500 nach unten revidiert, wobei
sie groBere Abschlage fUr die europaischen als fur die US-Aktien eingestellt ha-
ben. Damit wird dem gréBeren Abwartsrisiko fUr europaische Aktien aufgrund der
starkeren wirtschaftlichen Verflechtung Europas mit Russland und der Ukraine
Rechnung getragen. Wahrend die neuen Indexziele per Jahresende trotzdem ein
zweistelliges Aufwartspotenzial gegeniber den aktuellen Niveaus implizieren,
durfte jede weitere Eskalation der geopolitischen Spannungen ein zusatzliches
Abwartsrisiko darstellen.
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Ukraine-Krieg verursacht erhebliche Verwerfungen an den
Olmaérkten

Der Ukraine-Krieg fihrt aber auch zu erheblichen Verwerfungen an den Olmark-
ten. Zeitweise stand der Olpreis der Sorte Brent (die Benchmark fiir Europa) bei
rund 127 USD je Fass, wahrend die Sorte WTI (US-Benchmark) bei etwa 123 USD
notierte (siehe Grafik 2). Dies waren Aufschlage von Uber 60% seit Jahresbe-
ginn! Sollte sich dieser Anstieg fortsetzen und die hoheren Energiekosten der
Unternehmen an die Konsumenten weitergeben werden, dirften auch die Ver-
braucherpreise nochmals deutlich zulegen. Bereits jetzt ist davon auszugehen,
dass die Reaktionen der Rohstoffmarkte die weltweiten Inflationsraten in den
kommenden Monaten spUrbar ansteigen lassen.

2. ..UND DIE OLPREISE IN DIE HOHE SCHNELLEN

@ Brent Olpreis (in USD/Fass)
® wrTI Olpreis (in USD/Fass)
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher In-
dikator fUr eine zukUnftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht
berlcksichtigt. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwan-
kungen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.

Ursachlich fir die steigenden Olpreise ist vor allem die Angst, dass bald kein
Erdol aus Russland mehr bezogen werden kann, sollte es zu einem umfassen-
den Embardo russischer Olimporte kommen. Bereits jetzt belasten westlichen
Sanktionen den Containerverkehr von und nach Russland, wodurch auch der
Handel mit Rohstoffen aus Russland (u.a. Energieexporte) mittelfristig beein-
trachtig werden konnte. Zwar sind wichtige russische ExportgUter, wie etwa die
Ausfuhren von Erdol und Gas, aktuell nicht von den in Russland verhandten Ex-
portverboten betroffen, dennoch kdnnten hier auf kurz oder lang Lieferengpasse
entstehen, sollten groBe Containerreedereien den Transport aus Russland weiter
aussetzen. Zuletzt ist die Zahl der registrierten Tanker in russischen Hafen bereits
deutlich zurickgegangen (siehe Grafik 3).

f#UniCredit | Monthly Outlook | Mérz 2022 7



3. ANZAHL DER TANKER IN RUSSISCHEN HAFEN BRICHT EIN

Tagliche Einldufe von Containerschiffen in russischen Hafen

schon Anfang Mdrz

Anzahl der Tank
stark gesunk

Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 Apr 21 Jul2l Okt 21 Jan 22

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.

Druck hoherer Renditen auf Aktienmarkte war bislang eher
bedrenzt

Trotz der aktuellen Situation halten die Notenbanken im Euroraum und den USA
weitestgehend an ihrer geldpolitischen Normalisierung fest. Wahrend die US-
Notenbank kdrzlich ihren Leitzins wie angekidndigt um 25 Basispunkte (Bp oder
0,01 Prozentpunkte) anhob und ankindigte, sechs weitere Zinsschritte in diesem
Jahr folgen zu lassen, signalisierte auch die EZB kurz zuvor, einen ,hawkischeren*
Kurs als bisher erwartet einschlagen zu wollen. Darin kindigte sie an, ihre Netto-
anleihekaufe im Rahmen des QE-Programms (,Quantitative Easing“) schneller
zu reduzieren als noch im Dezember signalisiert. Dieser restriktivere Kurs wurde
teilweise durch die Entscheidung abgemildert, das Ende des QE-Programms vom
Zeitpunkt der ersten Zinserhohung abzukoppeln, wodurch sich die EZB die Mog-
lichkeit eroffnet, so lange wie ndtig zu warten, bevor sie die Zinsen anhebt. Daher
sollten den europdischen Aktienmarkten momentan kein zusatzlicher Druck sei-
tens einer geldpolitischen Straffung der EZB drohen. Das unmittelbarste Risiko
fUr weitere Abwartskorrekturen resultiert zuvorderst aus einem maoglicherweise
aggressiveren Voranschreiten der US-Notenbank bei ihren Zinsanhebungsschrit-
ten, wenngleich die Finanzmarkte bereits einen strafferen Zyklus eindepreist
hatten.

© “Hawkisch” bezeichnet eine :
© restriktive
© Haltung von Zentralbankern :
: (deren BefGrworter auch als :
. ,Falken“ bezeichnet werden), :
: welche sich in erster Linie :
. mit den Auswirkungen von :
. steigenden Leitzinsen auf die
© wirtschaftliche :
befasst. Dabei sind Falken :
© eher bereit, einen Anstieg :
. der Zinssatze zuzulassen, um
. die Inflation unter Kontrolle :
© zu halten. :

geldpolitische :

Entwicklung

- In der Theorie fihren stei- :
© gende Renditen bei Anleihen
© zu einer Umschichtung von :
: Vermogensanlagen. FUr ge-
: wohnlichen
. Aktien gegen hoherverzinste
© Anleihen getauscht, da sich :
. letztere vor dem Hintergrund
© eines wenider dynamischen :
© wirtschaftlichen Umfelds als :
. interessanter darstellen. Das
. Risiko einer geldpolitischen
: Normalisierung besteht daher
: darin, dass der Wegfall der
© Unterstiitzung durch die Zen- :
© tralbanken die Aktienmérkte :
: anfalliger fUr vorUbergehende
: Abwdrtsbewegungen macht.

werden  dabei
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Die Rendite der 10jahrigen US-Benchmark-Staatsanleihen fiel in der zweiten
Marzwoche aufgrund der gesunkenen Risikobereitschaft in Zuge des Ukraine-
Kriegs zeitweise unter die Marke von 1,70%, stieg dann aber wieder auf bzw.
Uber die 2%-Marke. Damit konnte sie den durch den Ukraine-Krieg induzierten
Renditerickgang bereits innerhalb weniger Tagen wieder aufholen. Unter Be-
rcksichtigung einer langfristigen Zinserwartung der US-Notenbank von 2,5%,
der Annahme eines derzeitigen neutralen Realzinses von 0%-0,25% und einer
erwarteten mittelfristigen Inflationsrate von etwas Uber 2% gehen wir fUr diese
Jahr von einer nominalen Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen von leicht Gber
2% aus (fir Ende 2023: 2% %). Dies bedeutet, dass der verbleibende Druck auf
die Aktienmarkte, der von steigenden Anleiherenditen im Zuge des deldpoliti-
schen Normalisierungsprozesses der Fed ausdeht, zwar vorhanden ist, aber be-
grenzt sein durfte.

Betrachtet man die historische Zinspolitik der US-Notenbank, so gab es in den
letzten drei Jahrzehnten vier verschiedene Zinserhohungszyklen, von denen sich
aber keiner wirklich negativ auf die Aktienmadrkte ausgewirkt hat. Grafik 4 stellt
diese Perioden einer dgeldpolitischen Straffung der 12-Monats-Performance des
S&P 500-Aktienindex gedenuber (siehe grau unterlegte Bereiche). Dabei zeigt
sich, dass der Benchmark-Aktienindex in diesen Zeitraumen im Durchschnitt so-
gar mit einem soliden Anstieg von rund 10% aufwarten konnte. Es zeigt sich
aber auch, dass die Schwankungen der Aktienperformance mitunter hoch waren
(bis zu 40%). Dies steht im Einklang mit unserer Erwartung eines nach wie vor
positiven, aber volatileren Jahres 2022 fUr die Aktienmarkte. Aufgrund der Unsi-
cherheit durch den Ukraine-Krieg muss Uber die nachsten Wochen streckenweise
sogar mit einer deutlich hoheren Volatilitat gerechnet werden.

4. ZINSERHOHUNGEN SIND NICHT PER SE SCHLECHT FUR AKTIEN ...

- 20%

- -60%
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fir eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.
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Der neutrale Zins oder auch

der natUrliche Zins beschreibt
© zumeist den realen Zinssatz

(also den nominalen Zins mi-
nus der Inflationsrate), der die

Wirtschaft ins Gleichgewicht

bringt, ohne dabei die Konjunk-

tur anzuschieben noch sie ab-
 zubremsen. Unter BerUcksich-
© tigung der erwarteten Inflation

kann eine Notenbank dann ih-
ren Leitzins dementsprechend

erhohen, ohne dabei die wirt-
: schaftliche Entwicklung nach-
: haltig zu beeinflussen.

@ US-Leitzins (effektiv in %)
® S&P 500, rollierende 12M Performance

in % (in USD, RS)



Blickt man zurGck auf den Anfang des Jahres — und damit vor den Ausbruch des
Ukraine-Kriegs — so konnte man bereits dort eine deutlich geringere Risikobereit-
schaft an den Finanzmarkten beobachten. Sie wurden durch einen zu schnellen
und starken Anstieg der Anleiherenditen ausgelost. In der Vergandenheit gab
es eine klare Wechselwirkung zwischen dem Tempo steigender Anleiherenditen
und den nedativen Effekten auf die Aktienmadrkte. Dabei lasst sich das Tempo
steigender Renditen an der Anzahl der Standardabweichungen ablesen, die die
Rendite Uber ihre normalen Schwankungen (im Durschnitt sind das zwei Stan-
dardabweichungden) hinaus ansteigen. Grafik 5 zeigt den historischen Zusammen-
hang zwischen der Anzahl der Basispunkte, um die die Rendite der 10jahrigen
US-Staatsanleihen Uber zwei Standardabweichungen gelegen hat, und der damit
einhergehenden durchschnittlichen Tagesperformance des S&P500-Aktienindex.
Das Ergebnis ist eindeutig: Je schneller die Renditen Ubermadfig anstiegen (also
Uber 2 Standardabweichungen lagen), desto groBer waren die negativen Auswir-
kungen auf die Aktienmarkte. Dieses Risiko fur die Aktienmadrkte ergibt sich dann,
wenn die US-Notenbank sich gezwungen sieht, einen aggressiveren als bisher
anvisierten Straffungszyklus einzuleiten.

... ABER FUHREN ZU ERHOHTER VOLATILITAT AN DEN AKTIENMARKTEN

o

Durchschnittliche Tagesperformance des S&P500 (in %)

Anzahl der Basispunkte Uber den normalen Renditeschwankungen der 10jahrigen US-Staatanleihe
(d.h. Uber 2 Standardabweichungen des Monatsdurchschnitts), seit August 2020

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.
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Die Standardabweichung ist

. eine statistische Kennzahl fir
© die Streuung von Rendite, die
© angibt in welchem Umfang
: die Renditen von ihrem Mittel-
: wert abweichen. Fir gewdhn-

lich befinden sich etwa 95%

der Renditen innerhalb von
© zwei  Standardabweichung,
© wohingegen
© von Uber zwei Standardabwei-
© chungen als seltene Ereignis-
© se angesehen und damit auf :

Schwankungen

besondere Ausnahmezustan-

de zurtckgefUhrt werden.
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Was bedeutet das fur unsere Anlagestrategie?

Die derzeitige Gemengelage aus dem Ukraine-Krieg, geopolitischen Risiken und
den anstehenden geldpolitischen Straffungszyklen birgt erhebliche Unsicherhei-
ten Uber die kinftige Entwicklung der Finanzmarkte. In diesem Umfeld erhéhen
wir den Fokus auf unser Risikomanagement sowie die Durchfihrung taktische
Allokationen. Sobald sich aber der Nebel der Unsicherheit lichtet, sollte sich auch
der Inflations- und Wachstumsausblick vor allem fir Europa wieder aufhellen.
Einer Rally an den Aktienmarkten dirfte dann nichts entgegenstehen. Nicht zu-
letzt sollten auch die von den europdischen Regierungen auf den Weg debrach-
te Investitionsprogramme fUr erneuerbare Energien und Verteidigung der Wirt-
schaft Rickenwind geben (Details zu unserer Allokation finden Sie im Abschnitt
Lunsere Anlagestrategie®).
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UKraine-Kriegd: ‘Der.”'_néchsf

Ein entgrenzter Wladimir Putin schockt die Welt — gerade als Corona seine Fes-
seln abzuwerfen begann. Der Uberfall der Ukraine ist nicht nur eine humanita-
re Katastrophe, sondern hat auch nachhaltige Auswirkungen auf die Geopolitik
(Kalter Krieg 2.0), die Sicherheits- und Energiearchitektur in Europa, aber auch
auf Wirtschaft und Finanzmarkte. Russland selbst zahlt wohl einen sehr hohen
Preis. Putin scheint nicht nur den Verteidigungswillen der Ukraine, sondern auch
die Reaktion des Westens unterschatzt haben. Die Aggression hat Russland inter-
national isoliert, NATO, EU und die USA zusammenrUcken lassen und in Europa
eine Zeitenwende eingelautet.

Mag sein, dass Putin sein vordergrindiges Ziel der Einverleibung (von Teilen) der
Ukraine erreicht — oder auch nicht. Seine vermeintlichen geostrategischen Ziele,
den demokratischen Westens weiter zu schwachen, die NATO zurUckzudrangen
und seinen Machtbereich auf die Grenzen der friheren Sowjetunion auszudeh-
nen, dUrfte er indes nicht erreichen — im Gegenteil. Die bedrohten Volker wenden
sich noch mehr dem Westen zu, vor allem aber sollten die weitreichenden Sank-
tionen die russische Wirtschaft in die Rezession schicken und ihre langfristige
Entwicklung spUrbar einbremsen.

Aber auch Europa zahlt den Preis fir seine Freiheit in Form deutlich hoherer
Inflation und spUrbar weniger Wachstums. Die Post-Corona-erholung durfte aber
nicht abbrechen, zumindest nicht in unserem Basisszenario (kein Stopp russi-
scher Gas- und Ollieferungen, kein Eingreifen der NATO). Dafiir sind die Nachhol-
bzw. Auftriebskrafte doch zu vital. Das Risiko einer Stagflation, also schleppender
Konjunktur bei gleichzeitig hoher Inflation, ist mit dem Ukraine-Krieg allerdings
merklich gestiegen.
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© Am augenscheinlichsten ist
- die sicherheits- und ener- :
© giepolitische Kehrwende in :
© Deutschland. 100 Mrd EUR :
© zusdtzlich fUr Verteidigung, :
© Waffenlieferungen nun auch :
©in Krisengebiete sowie die :
© baldige Abkehr von russischen
© Energielieferungen haben den :
. bisherigen kooperativen An-
satz in sein Gegenteil verkehrt. :
- Zu den Auswirkungen des Uk-
© raine-Kriegs auf den System-
© wettkampf Autokratie versus :
© Demokratie, die Geopolitik :
: und Europa siehe auch den :
: Sunday Wrap vom 6. Marzvon
: Erik Nielsen, Chief Economics
. Advisor der Unicredit Group.
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Sanktionen treffen Russland hart, Rezession wahrscheinlich

Mit derart raschen, abgestimmten und scharfen Sanktionen hat Russland wohl
nicht gerechnet, insbesondere nicht mit dem Einfrieren der Wahrungsreserven
sowie der weitgehenden Abkopplung seiner Banken vom internationalen Finanz-
transaktionssystem SWIFT. Das fudt der russischen Wirtschaft schweren Schaden
zu. Aber auch die Beschrankundgen von Exporten nach Russland (v.a. Technologie
& Elektronik) — die EU ist mit einem Handelsanteil von einem Drittel Russlands
wichtigster Partner —, die Sanktionen gegden russische Schlisselindustrien, gegen
Geschaftsleute, Oligarchen und Beamte sowie der Rickzug von (GroB)Firmen
aus Russland durften heftige Bremsspuren hinterlassen —zumal der beispiellose
Kursverfall von Rubel und russischen Aktien gepaart mit anziehender Inflation
die Stimmung im Land ohnehin schon gedrickt hat. Gleichzeitig schwindet das
Vertrauen in das Bankensystem. Wir gehen davon aus, dass Russland schon im
Frihjahr in die Rezession rutscht (siehe Grafik 6).

6. RUSSLAND: REZESSION WOHL UNVERMEIDLICH

BIP-Entwicklung (real, Index, Vor Corona-Niveau = 100)

Ukraine-Krieg/Sanktionen

0 T LT o S PP

Corona

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Mehr noch, schon die bisherigen Sanktionen dirften das Potenzialwachstum auf
kaum mehr als 1%-2% pro Jahr einbremsen und so zu einem weiteren Rickfall
Russlands hinter die aufstrebenden Volkswirtschaften (,Emerging Markets*) fih-
ren. Mag Putin politisch den Schulterschluss mit Peking proben. Das wirtschaft-
liche Gefalle zu China weitet sich dramatisch aus.

Auch Europa zahlt seinen Preis: Mehr Inflation, weniger Wachstum

Die Sanktionen und GegenmaBnahmen treffen aber auch (West)Europa. Der
wichtigste Transmissionskanal sind die massiv destiegenen Energiepreise (siehe
Grafik 7). Europa ist besonders abhangig von russischen Lieferungen (EU: 45%
aller Gaseinfuhren; Erdol: 27%). Spirbar destieden sind aber auch die Preise fur
Industriemetalle und Agrarrohstoffe, ist Russland auch hier einer der weltgroB-
ten Produzenten.

© Bislang sind noch russische
© Banken ausgenommen, die :
© mit der Abwicklung von Gas- :
© und Ollieferung in den Westen
© befasst sind. Bei einer wei- :
© teren Eskalation kdnnte aber :
: auch diese Option gezogen :
© werden.

. Sollte es, Uber die bisherigen
© Absichtserklarungen
© sodar zu einem kurzfristigen
Embargo russischer Gas- und :
Ollieferungen kommen, wére
© der der Einbruch der Wirt- :
. schaft noch weit scharfer.

hinaus,

@ Projektion bisher
@ Projektion neu
@ Historisch

' Russlands Wachstumspoten- :
© zial leidet ohnehin an einer :
© rasch alternden Bevdlkerung, :
© unzureichender
: der starken Abhangigkeit von
: fossilen Brennstoffen sowie
© der deutlich zuriickgefahrenen :
© Integration in die Weltwirt- :
© schaft.

Infrastruktur,

© Russland Anteil an der Welt- :
© produktion  an :
© (spielt eine zentrale Rolle bei :
© Katalysatoren) liegt bei knapp
© 45%. Bei Weizen sind es 11%
(zusammen mit der Ukraine :
: sogar rund 15%).

Palladium
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Das hat spirbare Auswirkungen auf die Inflationsentwicklung. Wir missen die

Prognosen noch einmal deutlich anheben. Die EWU-weiten Verbraucherpreise © Inltalien muss man schon bis
sollten bis Jahresmitte auf 7%% ansteigen (siehe Grafik 8), bevor sie danach : Mitte der 1980er, in Deutsch- :
— typisch fir exogene Schocks — rasch und deutlich zuriickgehen und sich im . land sodar bis Mitte der :
kommenden Jahr wieder der 2%-Marke ndhern sollten. Trotzdem bremst dies : 1970er Jahre zurckdehen, :
das Wachstum spirbar ein (Kaufkraftverluste). - um derart hohe Inflationsra-

. ten zu finden.

8. ... MIT SPURBAREN AUSWIRKUNGEN AUF DIE INFLATION

EWU-Verbraucherpreise (harmonisiert, in % ggU. Vorjahr)

@ Neue Prognose (inkl. Ukraine)
@ Bisherige Prognose

Jahresdurchschnitte

Dez 21 Mrz 22 Jun 22 Sep 22 Dez 22 Mrz 23 Jun23 Sep 23 Dez 23

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Deutlich Uberschaubarer ist hingegen die Bedeutung der bilateralen Handels-
und Finanzbeziehungen fir den Euroraum. Nur 3% des Handelsvolumens ent-
fallen auf Russland, wihrend bei den Bankenforderungen allenfalls Osterreich
als exponiert bezeichnet werden kann (siehe Grafik 9).
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9. UBERSCHAUBARE FINANZBEZIEHUNGEN ZU RUSSLAND

Bankenexposure ggi. Russland nach Landern (in % des BIP)

40 ............................................................................................................................ . ijfentllcher Sektor
3 5 ......................................................................................................................... . PrivatWirtSChaft (Ohne Banken)
@ Russische Banken
30 .......................................................................................................................
25 .......................................................................................................................
20 .......................................................................................................................
1'5 .......................................................................................................................
10 [
0 5 ................................ l ............................................................................
Q el . - . - -

Osterreich Italien Frankreich  Deutschland GroBbritannien USA Spanien

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Bleibt noch ein letzter Transmissionskanal, die Stimmungskomponente. Sowohl ST :
das Geschaftsklima als auch Konsumentenvertrauen diirften Riicksetzer erfah- : Zuletzt sind die Einkaufs-
ren, die die jingsten Aufwértstendenz berlagern — aller Wahrscheinlichkeit : managerindizes, das Wirt- :
nach aber nur kurzfristig. : schaftsvertraven  der  EU-
© Kommission oder auch des :
Post-Corona-Erholung bricht aber nicht ab . Ifo-Geschdftsklima  wieder :
Insgesamt bedeutet der Ukraine-Krieg fiir Westeuropa also eine spirbare Wachs- : gestiegen (noch ohne Ukrai- :
tumsbelastung. Abbrechen aber sollte die Post-Corona-Erholung nicht. Warum . ne-Effekt). :
nichtz
1. Corona verliert seine Schrecken. R :
Die Inzidenzen sind jenseits kurzfristiger Ausschlage weltweit auf dem Rick- © Aufgestaute Reiselust: Air-
zug. Das gilt auch fUr die wichtigeren Hospitalisierungs- und Todeszahlen © lines und Reiseveranstal-
(siehe Grafik 10). Die staatlichen Einschrankungen werden mehr und mehr . ter melden starken Anstieg
gelockert, die Mobilitatsindizes steigen spirbar. Das ldst Nachholeffekt aus, : der Urlaubs- & Flugbuchun- :
insbesondere im bislang so arg gebeutelten Dienstleistungssektor. China be- © gen, Frankfurter Allgemeine
ginnt uns allerdings Sorgen zu machen. : vom 18.1.2022

(Urlaub 2022: Reiselust der Deutschen
: 50 droP wie selten zuvor (faz.net)
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@ Neue Corona-Falle (pro 1 Mio
Einwohner, deglattet, G6*)

@ Neue Corona-Tote (pro 1 Mio,

40 geglattet, RS, G6%)
® Waochentliche Corona-
Krankenhauseinweisungen (pro 1
30 Mio, G6%)
*G6: USA, GroBbritannien, Deutschland,
20 Frankreich, Italien, Spanien
10
0
Feb 20 Jun 20 Okt 20 Feb 21 Jun21 Okt 21 Feb 22

Quelle: ourworldindata.org/coronavirus, UniCredit Group Investment Strategy,.

2. Ersparnisiberhang dampft Kaufkraftverluste.
Der Normalisierungsprozess ist zwar schon angelaufen, noch immer aber
liegen die Sparquoten — Corona-induziert — deutlich Uber ihren langfristigen
Durchschnitten. Das birgt Aufwartspotenzial fUr den privaten Verbrauch.

3. Fiskalpolitik wird expansiver.

Neue Verteidigungsinitiativen bedeuten zusatzliche fiskalpolitische Impulse : "Fiscal drag” bezeichnet die

und lassen den ,fiscal drag*“ deutlich geringer ausfallen als bislang projektiert, : WachstumseinbuBen  auf-

verkehren ihn woméglich in sein Gegenteil. Steuererleichterungen und staat- : grund eines nachlassenden

liche Beihilfen zur Abfederung des Inflationssogs wirken in dieselbe Richtung. : fiskalpolitischen  Impulses

: (weniger stark wachsende

4. Angebotsengpisse flauen ab. : Ausgaben/nohere ~ Steuerein-
Der Ukraine-Krieg mag kurzfristig fir zusatzliche Belastungen sorgen, die Ten- : nahmen).

denz aber signalisiert Entlastung. Lieferzeiten und Auftragsrickstande sind
schon klar auf dem Rickzug. Das gilt auch fUr die Lieferketten-Sammelindizes

— trotz rasant gestiegener Energiepreise. Der Durchschnitt aus Fracht-
kosten, Chippreisen, Gas-, :
5. Die Auftragslage ist gut. © Kohle- und Olnotierungen ist
Die entsprechenden Einkaufsmanager-Subindizes sind nach dem Durchhan- ©im laufenden Jahr nachhaltig
ger zum Jahreswechsel zuletzt wieder gestiegen und liegen klar im expansi- © zuriickgegangen und zuletzt :
ven Terrain. Das gilt auch fUr die richtungsweisende Relation von Auftragsein- © nur leicht gestiegen.

ganden zu Lagerhaltung. Daran sollte sich nichts Grundlegendes andern, auch
weil die Wachstumsverluste auBerhalb Europas sehr Gberschaubar bleiben.
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Unter dem Strich rechnen wir fir den Euroraum im laufenden Jahr deshalb zwar
mit schmerzhaften, aber verkraftbaren WachstumseinbuBen. Statt der bislang
veranschlagten 3% % sollte es 2022 nur noch ein Plus von 2% %-3% sein (siehe
Grafik 11). 2023 dirften die Verluste nur noch halb so stark ausfallen, das BIP-
Wachstum auf rund 2%%-2%% zurickgehen. Da mussten die Bremswirkungen
also schon weit scharfer ausfallen, bevor man von Stagnation sprechen sollte.

11. SPURBARE ABSCHWACHUNG, ABER KEINE STAGNATION

BIP-Entwicklung EWU (real, Index, Vor-Corona-Niveau = 100)

105 /

Corona Projektionen

Q419 Q220 Q420 Q221 Q421 Qe 22 Q422 Q223 Q423

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Notenbanken ziehen die Zigel an

Weniger Wachstum und héhere Inflation — fir die EZB bedeutet dies eine zu-
satzliche Herausforderung. In Sachen RickfUhrung ihrer Wertpapierkdaufe hat sie
~hawkischere®, sprich aggressivere Tone andeschlagen und will das Programm
nun doch schon im dritten Quartal auslaufen lassen. Gleichzeitig hat sie das
sogenannte ,sequencing”, also die (rasche) Abfolge der Beendidung der Wert-
papierkaufe und dem Beginn des Zinserhthungszyklus zumindest verbal entkop-
pelt. Eine erste Zinserhdhung noch in diesem Herbst (wie von den Markten zuvor
eingepreist) ist damit unwahrscheinlich geworden. Wir erwarten den Startschuss
im Laufe des ersten Quartals 2023, dem bis Mitte nachsten Jahres wohl ein zwei-
ter 25-Basispunkte-Schritt auf dann 0,50% folgen wird (siehe Grafik 12).
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- Deutschland und Italien dirf-
© ten uv.a. aufgrund der hohe- :
© ren  Russland-Abhangigkeit :
© dabei stirker betroffen sein :
: als Frankreich und Spanien.

@ Projektion alt
@ Projektion neu

Risikoszenario (keine Ol- und
Gaslieferungen)

@ Historisch

: Im zweiten Halbjahr 2023
© sollte die EZB indes stillhalten :
© (,wait & see), um die Auswir-
: kungen bzw. Entwicklung der
© Inflation(serwartungen)  neu :
© zu beurteilen. Die Zeichen ste- :
. hen danach aber auf weitere :
: Straffungsschritte.
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Die US-Notenbank ist sogar noch ,,hawkischer* geworden — zu Recht wie wir mei-
nen. SchlieBlich ist die USA realwirtschaftlich weit weniger vom Ukraine-Krieg
betroffen als Europa. Dadurch wird allerdings der transatlantische Konjunktur-
vorsprung noch groBer werden (siehe Grafik 13).

13. US-KONJUNKTURVORSPRUNG WEITET SICH AUS

Reales BIP, Abweichung vom Vor-Corona-Trendpfad (=100)

IV/19 11720 IV/20 11721 Iv/21 /22 Iv/22 11723 Iv/23

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

Und die Fed hat geliefert. Auf ihrer jungsten Sitzung nahm sie, wie weithin erwar-
tet, den Fed Funds-Zielsatz um 25 Basispunkte auf 0,50% nach oben. Begrindet
hat sie ihren Schritt mit dem anhaltenden Inflationsdruck (aktuelle Teuerungsra-
te: 7,9%, 40-Jahreshoch), dem enger werdenden Arbeitsmarkt und dem robusten
Wachstum vor dem Hintergrund der sich bald schlieBenden Produktionslicke.
Zudem signalisierte sie allein fur dieses Jahr noch sechs weitere Zinsschritte a 25
Basispunkte und hat damit zu den Markterwartungen aufgeschlossen.

7 UniCredit |  Monthly Outlook

: Bislang hat noch kein nam- :
: haftes Investmenthaus die :
: US-BIP-Prognose nach unten

. revidiert.

@ USA
@ EWU-Projektion vor Ukraine-Krieg
® EWU-Projektion neu

Nach den jongsten Minus- :
© korrekturen durfte es im Euro-
© raum wohl noch mindestens :
: bis 2025 dauern, bis der Vor-
: Corona-Trendpfad wieder er- :
© reicht sein wird.
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Wo liegen die Risiken? Laufen wir in eine Stagflation?

Die derzeit auBergewdhnlich groBe Unsicherheit macht ein Denken in Szenarien
unumdganglich. Was kénnte anders kommen als in unserem Basisszenario?
Grundsatzlich sehen wir noch zwei Eskalationsstufen. Im ,worst case“-Fall wirde
die NATO in den Krieg hineingezogen. Der Versuch einer quantitativen Abschat-
zung der Inflations- und Wachstumswirkungen eines solchen Extremszenarios
erscheint aber nicht nur unserios, sondern angesichts der dann drohenden welt-
oder zumindest europaweiten humanitaren Katastrophe auch deplatziert.

Gestiegen ist hingedgen auch das Risiko eines raschen und umfassenden Embar-

gos russischer Ol- und Gaslieferungen Uber die bisherigen Absichtserkldrungen P}én-e daflr hat die EU erst :
einer langerfristigen Verringerung der Abhdngigkeit hinaus (dass Russland den : kirzlich vorgelegt :
ersten Schritt macht, wére irrational, ist aber nicht auszuschlieBen). Solch ein Es- : Joint European action for more affor-

. ) . ) v . : L )
kalationsstufe wird aktuell stark diskutiert, stoBt in Teilen des Euroraums ange- : Cible, sele ey puiope.e)

sichts der hohen Energieabhangigkeit von Russland aber noch auf Skepsis. Kame
es zu einem raschen und umfassenden Embardo, wirden die Energiepreise wohl
ein weiteres Mal nach oben schieBen. Die westlichen Regierungen dirften dann
versucht sein, die Auswirkungen auf Unternehmen und Haushalte fiskalpolitisch
abzumildern (niedrigere Steuern & Abgaben, Beihilfen), den Preisanstieg Gber
die Freigabe strategischer Vorrate zu minimieren, noch starker auf andere Lie-
ferlander auszuweichen und die restlichen Forderlander zu ,ermutigen®, ihre
Produktion hochzufahren (bei Rohol stinden mit Venezuela und Iran maglicher-
weise Anbieter bereit, die zuletzt kaum auf dem Weltmarkt prasent waren; bei
Erddas sind die Kapazitatsreserven dagegen beschrankt). Gleichzeitig wirde die
EU bzw. die nationalen Regierungen den klimapolitisch ohnehin schon geplanten
Umstieg auf erneuerbare Enerdien forcieren sowie alles unternehmen, Energie
einzusparen (z.B. ,Abwrackpamien®) und die Energieintensitat der Produktion zu
senken. Da diese MaBnahmen allerdings erst langerfristig Wirkung zeigen soll-
ten, kdnnten voribergehend auch die Kohleverstromung und Atomenergie hoch-
gefahren werden.

Kurzfristig scheint die Energieversorgung zwar nicht gefahrdet. Die Lader sind

ausreichend gefUllt und reichen fUr die nachsten Monate. Knackpunkt ist aber Zu den Details siehe die Brue- :
die Frage, ob wir ohne russisches Gas auch durch den nachsten Winter kommen. : gel-Studie vom 28. Februar
Laut einer Studie des renommierten Bruegel-Instituts wdre es technisch zwar ;2022 hier :
magdlich, das russische Gas rasch zu ersetzen, ohne dass die Wirtschaftstatigkeit : (Preparing for the first winter without
einbricht, die Menschen frieren oder die Stromversorgung unterbrochen wird. PR e B

Das erfordere aber viel Improvisation, Unternehmergeist sowie staatliche Eingrif- Frorreeee :
fe und fiskalischen Flankenschutz. Dazu mUssten die Flissiggasimporte an die
Kapazitatsgrenzen hochgefahren werden, gleichzeitig aber auch der Verbrauch
um 10%-15% gedrickt werden. Die Zusatzkosten, die Gasspeicher rechtzeitig
wieder aufzufillen, beliefen sich angesichts der rasant gestiegenen Preise dabei
auf 60 Millionen Euro. Das ware sechsmal mehr als in Normalzeiten.

Mag sein, dass wir die Problemlésungsfahigkeit der EU in Krisenzeiten unter-
schatzen und Europa ein solcher Kraftakt gelingen konnte. Die Realitat kdnnte im
Embargo-Szenario indes wenider rosig ausfallen als oben skizziert. Gut maglich,
dass die konjunkturelle Erholung zum Jahreswechsel 2022/23 einen neuerlichen
Nackenschlag verkraften muss (kurzfristig womaglich auch in negatives Terrain
abtaucht) und die Inflation nochmals ansteigt. Technisch gesehen ware dies
Stagflation — vermutlich aber eine kurzlebide, weil der Andgebotsschock anders
als in den 1970er Jahren nicht auf verkrustete Wirtschaftsstrukturen trifft und in
eine ausgepragte Lohn-Preis-Spirale minden durfte. Eine jahrelande Stagnation
bei hoher Inflation sollte uns auch in einem Embargo-Szenario erspart bleiben
— hoffentlich.
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Unsere An agesiq,ate

Kurzfristig defensiv, langfristig konstruktiv

UNSERE POSITIONIERUNG
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Aktien Global
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IM DETAIL RENTEN

ROHSTOFFE

1 Australien, Japan, Hongkong, Neuseeland, Singapur
2 mit Top-Rating

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine war der Treiber fUr die Finanzmarkte in
den letzten Wochen. Die westlichen Linder reagierten auf den Uberfall mit einer
Eskalation von Sanktionen, die die russische Wirtschaft hart treffen. Seit Ende Fe-
bruar ist neben dem Preisanstieg von (Energie)Rohstoffen (siehe Grafik 14) auch
eine ,Flucht in Qualitat” zu beobachten, d. h. eine erhohte Risikoaversion mit Mi-
nuskorrekturen bei risikobehafteteren Anlageklassen (Aktien) auf der einen und
der Aufwertung defensiverer Vermodgenswerte (Staatsanleihen und Gold) auf der
anderen Seite.
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher In-
dikator fUr eine zukUnftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht
berdcksichtigt. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwan-
kungen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.

Auch der US-Dollar und andere ,sichere Hafen®“-Wahrungen profitierten von der
hdheren Risikoaversion (siehe Grafik 15).
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher In-
dikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wahrungen sind anfallende Erwerbskosten nicht bericksichtigt.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.

Trotz all der schlechten Nachrichten hat sich die US-Renditekurve noch nicht in-
vertiert (was als FrUhindikator fur eine Rezession gilt), sondern bleibt noch flach
(siehe Grafik 16).

16. FLACHE US-RENDITEKURVE

3.5 ............................................................................................................................ . US.Rend|tekUr\/e
(Staatsanleihen, 2J-101J)

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fUr eine zukUnftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen
Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils
die zum relevanten Zeitpunkt “passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz
fUr die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwar-
teten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsge-
rechte Bedienung der Zinszahlungen und Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es
sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen
der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wider (hdhere Renditechance = héhere Risiko-
einschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine
Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Bei
einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy.
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Der Ukraine-Krieg bzw. die westlichen Sanktionen treffen die russische Wirt-
schaft hart. Aber auch Westeuropa zahlt seinen Preis in Form deutlich niedrige-
ren Wachstums und spirbar hoherer Inflation. Russland liefert etwa ein Drittel
des Erdgases und ein Viertel des Rohdls, das im Euroraum verbraucht wird. Die
Auswirkungen auf die USA oder auch China sind dagegen deutlich geringer. Das
Risiko einer Stagflation ist daher im Euroraum stdrker zu spiren. Daher Uber-
rascht es nicht, dass defensive Sektoren im Vergleich zu den zyklischen diesseits
des Atlantiks Uberdurchschnittlich gut abschneiden.

Langerfristig ist jedoch davon auszugehen, dass der Ukraine-Krieg eine Art Reife-
test fUr den Euroraum sein wird. Wir erwarten einen starken Schub in Richtung
einer gemeinsamen Energie- und Verteidigungspolitik, was zu einer Wiederbele-
bung der langfristigen Investitionen in diesen Sektoren fihren sollte. Dies dirfte
die Auswirkungen der Austeritatspolitik vollends Uberwinden, die Europa in der
Vergangenheit nur magere Wachstumsraten bescherte.

17. VERTEIDIGUNGSAUSGABEN (IN %, SCHATZUNGEN FUR 2021)

Verteidigungsausgaben gegeniber dem 2%-Ziel
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Quelle: NATO, BofA Global Research, UniCredit Group Investment Strategy.

Eine expansivere Fiskalpolitik als bislang gedacht bedeutet dabei nicht nur ein
Sicherheitsnetz fur die Konjunktur, sondern verbessert auch die Aussichten fur
das Trendwachstum. Zudem kdnnten die westlichen Zentralbanken die strategi-
schen Investitionen ihrer Regierungen flankieren.

DarGber hinaus zeigt die Vergandenheit, dass geopolitische Ereignisse an den
internationalen Finanzmarkten kurzfristig zwar fur heftige Reaktionen sorgten,
kaum allerdings zu dauerhaften Belastunden bzw. Verwerfungen fihrten. Sie
kehren — Uber kurz oder lang — sukzessive zur Normalitat zurick. Regional be-
grenzte Kriege bildeten da, trotz all des menschlichen Leids, keine wirkliche Aus-
nahme (siehe Abbildung 18).
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18. AKTIEN NEHMEN GEOPOLITISCHE EREIGNISSE IN DER REGEL GELASSEN HIN

S&P 500 GESAMTRENDITE TAGE
MAXIMALE EKTUR
EREIGNIS TAGESKORREKTUR INTRADAY TIEFPUNKT ERHOLUNG
0.4% é )

S&P 500 Index (in USD)

Abzug aus Afghanistan : 8/30/2021

i 1 : 3
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10/29/1956

Pearl Harbor
Durchschnitt

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Quelle: LPL Research, UniCredit Group Investment Strategy.

Last but not least werden mit dem Ukraine-Krieg die Realzinsen wohl fUr einen
langeren Zeitraum nedativ bleiben (siehe Grafik 19), kdnnen doch selbst stei-
gende Nominalrenditen auf absehbare Zeit nicht mit der anziehenden Inflation
Schritt halten. Auch das sollte reale und risikobehaftete Anlageklassen, vor allem
Aktien, beginstigen.
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Gleichzeitig unterstUtzt die steigende Inflation unsere strukturelle Untergewich-
tung globaler Anleihen, wobei wir top-bewertete Unternehmensanleihen und —
selektiv — Anleihen aus Schwellenlandern nicht aus den Auden verlieren wollen.
Aktien sind zwar anfallig fur kurzlebige Phasen von Risikoaversion und nedative
Gewinnrevisionen, bleiben aber auf lange Sicht nicht zuletzt mit Blick auf die
relative Bewertung interessant. Wir haben unseren Risikomanagement-Ansatz
verstarkt, allokieren in erster Linie taktisch, sind insgesamt defensiver geworden
und konzentrieren uns auf Unternehmen mit hoherer Preissetzungsmacht, die
widerstandsfahiger gegeniber externen Schocks sind, einen hohen Cashflow ge-
nerieren und hohe Dividendenrenditen aufweisen. Wir halten dabei an unserer
Ubergewichtung europdischer Aktien fest, sind uns aber bewusst, dass die Aktien
der USA, Japans und der Schwellenldnder, insbesondere der asiatischen, vom
Krieg in der Ukraine momentan weit weniger betroffen sind. AuBerdem bieten
USD- und Goldexposures im derzeitigen Umfeld interessante Maglichkeiten zur
Portfolioabsicherung sowie einen erhdhten Liquiditatspuffer.

Unsere Anlagestrategie im Uberblick

Aktien

Aktien global: Ubergewichten
Das sich (starker) verlangsamende, aber Uber Trend bleibende globale Wachs-
tum stitzt Aktien — trotz des Gedenwinds und der héheren Volatilitat aufgrund
des Ukraine-Kriegs, steigender Zinsen in den USA und der Pandemie. Die jings-
ten Minuskorrekturen machen Aktienbewertungen interessanter, auch relativ, da
die Realzinsen negativ bleiben.

Aktien Europa: Ubergewichten

Kurzfristig ist Europa am stdrksten vom Ukraine-Krieg betroffen. Langerfristig
wird es von hoheren Investitionen in die Energie- und Verteidigungsindustrie
profitieren.
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US-Aktien: Neutral

Ein insgesamt Uberdurchschnittlich bleibendes Wirtschaftswachstum stitzt, die
aggressivere, ,hawkische* Gandart der Fed belastet. Die jiungste Korrektur im
Verbund mit einer positiven Berichtssaison eroffnet kurzfristig selektive Kauf-
gelegenheiten.

Schwellenlénder-Aktien: Ubergewichten

Interessante Bewertunden, hohere Rohstoffpreise und ein fortgeschrittener Zins-
erhdhungszyklus bieten Kaufgelegenheiten. In China ist bereits eine moderate
geldpolitische Lockerung angelaufen. Bei den Schwellenlandern wird eine selek-
tive Auswahl der Lander und Sektoren dringend angeraten.

Asien-Pazifik-Aktien (Entwickelte Markte): Neutral
Japanischen Aktien werden durch die kaum verringerte globale Erholung, die hei-
mischen fiskalischen Anreize und den schwacheren Yen unterstitzt.

Renten

Renten Global: Untergewichten
Festverzinsliche Wertpapiere sind anfallig fir hohe Inflation und steigende Ren-
diten von Staatsanleihen.

Euro Investment Grade-Unternehmensanleihen: Ubergewichten

Sie werden noch durch die EZB-Ankdufe gestitzt, sind aber aufgrund ihres gerin-
geren Spread-Puffers anfalliger fUr steigende Zinssatze. Wir bevorzugen nachran-
gige Finanzanleihen, da die europadischen Banken Uber einen dgréBeren Kapital-
puffer und eine kirzere Laufzeit verfiden.

Hochverzinsliche Unternehmensanleihen (High Yield): Neutral

Interessante Renditedifferenziale (,Carry Plays“) und Uberschaubare Ausfallraten
fir 2022 vor dem Hintergrund Uberdurchschnittlicher BIP-Wachstumsraten stit-
zen. Die kirzere Duration gegeniber Euro-Staatsanleihen und Euro-Investment-
Grade-Unternehmensanleihen ist angesichts der Erwartung einer allmahlichen
Normalisierung der Zinssatze ein Vorteil. Ihre geringere Liquiditat sollte im Falle
weiterer Marktturbulenzen beachtet werden.

EWU-Staatsanleihen: Untergewichten

Angesichts ihrer hohen Benchmark-Duration sind wir in Euro-Staatsanleihen der
Kernlander unterdewichtet. Wir bevorzugen Staatsanleihen der Peripherie, wie z.
B. italienische und spanische Staatsanleihen, die noch durch die MaBnahmen der
EZB und des Rettundsfonds unterstitzt werden. Die Bevorzugung einer kurzen
Duration und die selektive Erhohung der Positionierung in inflationsgebundenen
Anleihen kann sich als hilfreich erweisen, um dem Basisszenario einer vorerst
steigenden und/oder sehr hoch bleibenden Inflation zu begegnen.

Nicht-EWU-Staatsanleihen: Neutral
Wir gehen davon aus, dass die Renditen von US-Staatsanleihen im weiteren Jah-
resverlauf steigen werden.

Schwellenldnder-Anleihen: Ubergewichten
Die Suche nach Rendite unterstitzt unsere positive Haltund. Eine straffere Fed
sowie der Inflationsdruck in den Schwellenlandern aber lassen eine defensivere
und selektivere Haltung ratsam erscheinen.
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Geldmarkte: Ubergewichten
Geldmarktanlagen scheinen als Absicherung geden die gestiegene Unsicherheit
(Risikostreuung) und zum ,Parken® von Liquiditat derzeit erwagenswert.

Alternative Anlagen: Neutral
Solche Anlagen bieten Diversifikationspotenzial. Sachwerte profitieren von ihrer
Rolle als Instrumente der Inflationsabsicherung.

Rohstoffe

Rohstoffe sind eine spatzyklische Anlageklasse, die von der globalen Erholung
und — vor allem bei fossilen Energietragern und einigen Metallen — von den ge-
stiegenen geopolitischen Spannungen unterstitzt werden.

Gold: Ubergewichten

Gold sollte seine Rolle als ,,sicherer Hafen“ zur Inflationsabsicherung und gegen
Unsicherheiten immer wieder entfalten kdnnen. Die Normalisierung der Fed-
Geldpolitik und der starkere USD bremsen.

Wahrungen

EUR-USD
Die Flucht in Qualitat und eine restriktivere Fed stitzen den US-Dollar.
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Im-Dialog

Unsere lokalen Chief Investmenthﬁcer (CIOs) im
Austausch mit unseren Kunden % |

Italien Unseren Experten:

Welches sind die Hauptaussagen der jingsten ,Erkldarung von Ver-
sailles” und des REPower EU-Plans?

p In den letzten Jahren wurden die makrodkonomische
L J Landschaft und die Finanzmarkte stark von einer ul-
traexpansiven Geldpolitik und gezielten fiskalischen
StimulierungsmaBnahmen beeinflusst, mit denen die
wirtschaftlichen und sozialen Verwerfungen, die durch
COVID-19 verursacht wurden, korrigiert werden sollten.
DemgegenUber werden die nachsten Jahre zumindest in
Europa von der russischen Aggression gegen die Ukraine
gepragt sein — einem dramatischen Ereignis, das unsag-
liches Leid Uber die ukrainische Bevolkerung bringt. Die
Europaische Union leistet koordinierte humanitare, poli-
tische und finanzielle Unterstitzung. AuBerdem plant
sie, wie sie wirksam auf die wachsende Instabilitat, den
globalen strategischen Wettbewerb und die Sicherheits-
bedrohungen reagieren kann. Dies sind die Themen der
»Erklarung von Versailles”, die den Abschluss der Tagung
der Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union
am 10. und 11. Mdrz bildeten.

Alessandro Caviglia
Y

© IO UniCredit SpA
¢ (ltaly)

Es ist ein wichtiger strategischer Plan, weil er die Haupt-
richtungen der privaten und &ffentlichen Investitionen
der EU im nachsten Jahrzehnt klar vorgibt. Wir wissen,
dass sich die Geldpolitik allmahlich normalisieren wird,
aber wir kénnen sicher sein, dass die Finanzpolitik un-
abhangig von den unsicheren Szenarien, mit denen wir
konfrontiert sind, einen zusatzlichen expansiven Schritt
auf die EU der ndachsten Generation zugehen wird.
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Die wichtigsten Themen, die in der Erklarung behandelt
werden, sind:

@ Die Verteidigungsanstrengungen
0 Die Energieabhangigkeit und

€ Die wirtschaftliche Basis

e Die Verteidigungsanstrengungen

Die EU wird ihre Verteidigungsausgaben deutlich erho-
hen, wobei ein erheblicher Anteil auf Investitionen ent-
fallen wird, mit besonderem Augenmerk auf innovative
und neuentstehende Technologien im Zusammenhang
mit der standig zunehmenden hybriden Kriegsfihrung,
um die ,Cyber-Resilienz* zu starken und kritische physi-
sche und technologische Infrastruktur zu schitzen.

O Die Energieabhangigkeit und ...

REPowerEU (Europdische Kommission, 8. Marz 2022)
ist die Antwort auf die derzeitige starke Abhangigkeit
bei fossilen Brennstoffen und stitzt sich auf zwei Sau-
len: Weniger Russland und wenider fossile Brennstoffe.
Zum Hintergrund: Die EU ist zur Deckung ihres Ener-
giebedarfs auf die Einfuhr fossiler Brennstoffe (Gas, Ol
und Kohle) angewiesen, die 60% des Bruttoenergiever-
brauchs ausmachen. Die inlandische Produktion erneu-
erbarer Energiequellen hat in den letzten Jahren zwar
erheblich zugenommen, dennoch ist die EU bei Gas
(90% des Verbrauchs), Ol (97%) und Steinkohle (70%)
von Einfuhren abhdngig. Im Gassektor lieferte Russland
im Jahr 2021 rund 45% der gesamten Gaseinfuhren der
EU. Die anderen wichtigsten Gaslieferanten waren Nor-
wegen (23%), Alderien (12%), die Vereinigten Staaten
(6%) und Qatar (5%). Bei Rohdl leistet Russland eben-
falls den groBten Beitrag zu den EU-Importen (27%), ge-
folgt von Norweden (8%), Kasachstan (8%) und den USA
(8%). Auch bei der Steinkohle ist Russland der fihrende
Lieferant (46%), gefolgt von den USA (15%) und Austra-
lien (13%). Die erste Saule von REPower EU zielt auf die
Diversifizierung der Gasversorgungsrouten und -quellen
ab und sieht héhere FlUssigerddas- (LNG) und Pipeline-
Importe von nicht-russischen Lieferanten sowie eine
verstarkte Nutzung von Biomethan und erneuerbarem
Wasserstoff vor. Bereits vor Jahresende kdnnten diese
MaBnahmen dazu fihren, dass die Gasnachfrage der EU
um ein Volumen sinkt, das zwei Dritteln der russischen
Gasimporte entspricht.
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Die zweite Saule ist ein intedriertes EU-Energiesystem,
das weitgehend auf erneuerbare Energien und hoherer
Energieeffizienz basiert, um die Abhangigkeit von fos-
silen Brennstoffen in Gebduden und Industrie zu ver-
ringern. Energieeffizienz war noch nie so wichtig wie
heute, denn die Senkung des Energieverbrauchs in
Haushalten und Unternehmen bedeutet nicht nur eine
Verringerung der Energieeinfuhren aus Russland, son-
dern auch eine Senkung der Energiekosten fur Burger
und Unternehmen.

Als kurzfristige MaBnahme wird ein neuer, voriberge-
hender Gemeinschaftsrahmen fir staatliche Beihilfen
erortert, um Unternehmen, die von besonders hohen
Energiekosten betroffen sind, Beihilfen zu gewahren.
Die EU-Kommission beabsichtigt auBerdem, bis April
einen Legislativvorschlag vorzulegen, der vorschreibt,
dass die unterirdischen Gasspeicher in der gesamten
EU bis zum 1. Oktober jeden Jahres zu mindestens 90%
gefUllt sein mussen (die Gasspeicher liefern in der Regel
25%-30% des in der EU im Winter verbrauchten Gases).

<€ ' Die wirtschaftliche Basis

Um die wirtschaftliche Basis Europas widerstandsfahi-
dger und wettbewerbsfahiger zu machen, werden ver-
schiedene Initiativen ergriffen. Die wichtigsten Bereiche
sind:

— Halbleiter, wo die EU ihre Wertschopfungsketten di-
versifizieren und die internen Produktionskapazitaten
weiter ausbauen will — mit dem Ziel, den europdischen
Weltmarktanteil bis 2030 auf 20% zu verdoppeln (der
European Chips Act vom 8. Februar 2022 zielt darauf
ab, offentliche und private Investitionen in Hohe von
mehr als 43 Milliarden Euro zu mobilisieren).

— digitale Technologien, einschlieBlich kunstlicher In-
telligenz, Cloud-Computing und 5G-EinfGhrung in Euro-
pa, unterstitzt durch die Notwendigkeit einer raschen
Verabschiedung anstehender Rechtsakte (insbeson-
dere des Data Act, des Digital Services Act, des Digital
Markets Act, des Artificial Intelligence Act). Das ist ein
ehrgeiziger Plan, der mit einer dhnlichen Regelung fi-
nanziert werden konnte, wie sie in jedem Land mit den
Konjunktur- und Resilienzplanen angenommen wurde.
Die vollstandige Umsetzung wird Jahre dauern, aber wir
werden bereits in den kommenden Monaten konkrete
MaBnahmen sehen.

f#UniCredit | Monthly Outlook | Mérz 2022 30



Was sind die Auswirkungen auf unsere Investitionsstra-
tegien? Die europaische Wirtschaft wird im gegenwar-
tigen Umfeld sicherlich starker leiden als die US-ame-
rikanische, aber die dardestellten MaBnahmen sind ein
weiterer groer Schritt in Richtung einer starkeren Inte-
gration und Zusammenarbeit auf der einen Seite und
die richtigen MaBnahmen zur Behebung unserer globa-
len strategischen Defizite: Energie und Technologie. Aus
diesem Grund halten wir an einer langfristig positiven
Sicht auf europdische Aktienwerte fest. DarUber hinaus
sind wir aufgrund der verschiedenen Plane und Teilpla-
ne noch mehr von einigen der von uns identifizierten
langfristigen Industrie- und Anlagethemen Uberzeugt:
Technologische Innovation, Infrastruktur 2.0, Klima-
wandel und ,,Green Transition“. All diese MaBnahmen
erfordern groBe Anstrengunden, und der Weg wird alles
andere als deradlinig verlaufen. Aber sie haben das Po-
tenzial, ein besseres und starkeres Europa von morgen
zu gestalten.

Osterreich

Krisencheck fiirs Depot

p Die Kapitalmarkte reagierten auf den Ukraine-Krieg mit

( J heftigen Kursschwankunden und viele Anleger kommen
_— ins Gribeln, ob ihr Portfolio auch in stirmischen Zeiten
qut aufgestellt und krisensicher ausderichtet ist. Es gibt
zwar keine allgemeingUltigen Antworten, wohl aber ein

paar grundsatzliche Regeln, die insbesondere in schwie-
rigen Borsenphasen zu beachten sind.

Bevor man sein Depot zusammenstellt, gilt es, sich zu-
nachst Uber die eigenen Bedirfnisse Uber Ertrag und
akzeptiertes Risiko klar zu werden. Der Anlagehorizont
spielt bei der Geldanlage eine Uberaus wichtige Rolle,
da zum Beispiel bei einem langeren Zeithorizont auch
ein hoheres Risiko eingegangen werden kann. Aktien-
investments beinhalten grundsatzlich mehr Risiko als
Anleihen, weshalb der Anlagehorizont fir Aktientitel
entsprechend langer gewahlt werden sollte. Doch im
momentanen Umfeld sind auch Anleihen mit einem
gewissen Risiko behaftet, da mit steigenden Zinsen der
Preis fUr eine Anleihe fallt.

© Co-CI0 Bank Austria and
: Schoellerbank (Austria)

Ein weiterer wichtiger Punkt bei der Entscheidungs-
findung ist, dass man der Herde an den Bdrsen nicht
immer folden sollte. Springt man zu spat auf den fah-
renden Zug auf, lauft man Gefahr, Gberteuert zu kaufen.
Antizyklisch investieren und als Kaufer agieren, wenn
zittrige Hande das Weite suchen — das hat sich in der
Vergandenheit immer bezahlt gemacht. Dabei spielen
Sentiment-Indikatoren eine wichtige Rolle. Mit diesen
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wird die Stimmung an den Bdrsen gemessen, und man
positioniert sich dann zumeist kontrar zum allgemein
vorherrschenden Meinungsbild.

Bei der Zusammensetzung eines Depots ist ein weite-
rer entscheidender Aspekt die regionale Diversifikation
sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen. Viele Anleger
machen den Fehler, nur regional zu kaufen und damit
lediglich einen Teil des zur Verfigung stehenden Univer-
sums zu nutzen. Gerade wahrend der Corona-Pandemie
hat sich gezeigt, dass es von Vorteil sein kann, wenn
man dglobal aufdestellt ist. Kamen zundchst die asiati-
schen Markte mit der Pandemie besser zurecht, so war
es im Laufe der Zeit der US-amerikanische Aktienmarkt,
der von einem Hoch zum nachsten eilte. DarUber hinaus
sollte man die Bewertung der Titel genau beobachten
und den Fokus auf Qualitatstitel mit angemessener Be-
wertung legen.

Fazit: Bewahren sie in dieser heien Phase einen kihlen
Kopf, denn in diesen schwierigen Marktkonstellationen
ergeben sich auch hervorragende Gelegenheiten, ein
Investment einzugehen. Wer hier in Panik verfallt oder
dem Aktienmarkt langfristig den Ricken kehrt, kdnnte
einen grof3en Fehler machen. Vorsicht ist sicherlich wich-
tig, aber wer zu vorsichtig agiert, wird im Nullzinsumfeld
keine seriose Alternative zu Aktien finden. Aktien im
Depot zu haben ist somit aus RenditeUberlegungen im
aktuellen Umfeld weiterhin eine wichtige Beimischung.
Sollte ihnen das Auf und Ab an den Borsen zu stressig
sein, dann freuen sich die Expertinnen und Experten der
UniCredit, Sie bei Ihren Entscheidungen zu unterstitzen.

Deutschland

Wie reagiert die EZB auf die jUngsten Herausforderungen?

Die fUhrenden Zentralbanken — allen voran Fed und
p EZB — haben in den letzten Monaten einen spirbaren
4 Schwenk weg von einer ultralockeren Geldpolitik und
hin zur Inflationsbekampfung vollzogen. Dann kamen
der Ukraine-Krieg und die harschen Sanktionen des Wes-
tens geden Putin. Gebannt schauten die Marktteilneh-
mer auf die Notenbanken. Wirden sie ihren Kurswech-
sel womadglich hinauszdgern? Dem war aber nicht so.
Uberraschenderweise haben beide Zentralbanken nach
ihren jingsten Sitzungen nochmal auf der ,,hawkischen®,
sprich aggressiven Seite Uberrascht.

Philip Gisdakis

ClO0 UniCredit Bank AG
¢ (HypoVereinsbank, Germany)
So hat die EZB ihr Pandemiekaufprogramm PEPP (Pan_ T, -

demic Emergency Purchase Programme, mit einem mo-
natlichen Kaufvolumen von 80 Mrd EUR) auslaufen las-
sen und, wie erwartet, eine Ubergangsweise Anhebung

f#UniCredit | Monthly Outlook | Mérz 2022 32



des alten ,Asset Purchase Programme® (APP) von mo-
natlich 20 Mrd. auf 40 Mrd. EUR beschlossen. Gleich-
zeitig lieB sie verlauten, die Aufstockung im zweiten
Quartal gleich wieder zurickzufahren. Zudem hat sie
durchblicken lassen, dass auch die restlichen 20 Mrd.
EUR monatlichen Kaufe schon im dritten Quartal aus-
laufen lassen wird. Einzige Konzession war indes die An-
kindigung, nicht gleich nach dem Ende der Anleihekaufe
die Zinsen anzuheben. Das bisherige ,sequencing®, also
die (rasche) Abfolge der Beendigung der Wertpapier-
kaufe und dem Beginn des Zinserhdhungszyklus hat sie
demnach entkoppelt.

Diese Entwicklungen haben zu einem deutlichen Anstieg
der Renditen gefUhrt. So stieg z.B. die 10-jahrige deut-
sche Bundrendite, welche zwischenzeitlich aufgrund der
Flucht vieler Anleder in die sicheren Hafen von +0,30%
auf -0,05% zurickgefallen war, zuletzt wieder auf deut-
lich Uber +0,35%. Diese heftigen Kursschwankungen
am Rentenmarkt spiegeln die hohe Verunsicherung der
Markte im Spannungsfeld von hoher Inflation und Be-
darf nach Sicherheit wider.

Mehr noch hat die Fed Uberrascht. Aus deren Verlautba-
rungen lasst sich schlieBen, dass sie beabsichtigt, auf je-
der der kommenden Sitzungen bis etwa Mitte nachsten
Jahres die Zinsen anzuheben, maglicherweise sogar zum
Teil auch um mehr als die Ublichen 0,25%-Schritte. Da-
rober hinaus will sie will in der nachsten Sitzung Details
zum Abbau ihrer Bestande an Anleihen liefern. Neben
einem akzentuierteren Zinserhdhungspfad kénnte die
Fed durchaus schnell von einem ,Quantitative Easing*
(QE), also von Anleihekaufen auf einen ,Quantitative
Tightening® (QT)-Pfad umschwenken.

Bemerkenswert dabei ist, dass die jeweiligen Wachs-
tumsprognosen von EZB und Fed eher moderate Ab-
kUhlungseffekte bericksichtigen. Das kdnnte sich noch
andern. In diesem Zusammenhang ist ein Detail der Fed-
Prognosen bemerkenswert. Die Zentralbank-Gouverneu-
re erwarten, dass sie im laufenden Zinsanhebungszy-
klus den Leitzins bis auf 2,8% anheben werden — und
das schon bis Mitte nachsten Jahres. Gleichzeitig sehen
sie aber einen langfristigen Gleichgewichtszins von nur
2,4% (zuvor: 2,5%). Dies impliziert, dass sie die Zinsen
erst einmal so weit anheben wollen, dass dadurch das
starke Wachstum und die damit einhergehenden Infla-
tionsdruck abgebremst werden — bevor die Fed dann die
Zinsen wieder senken kann. Ob eine derartige Feinsteue-
rung der wirtschaftlichen Entwicklungen gelingen kann,
bleibt indes abzuwarten.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

VON 18.03.21 18.03.17 16.03.18 18.03.19 18.03.20 18.03.21 18.03.17 01.01.22

AKTIENINDIZES (GESAMTRENDITE, IN %)
MSCI World (in USD)

MSCI Emerging Markets (in USD)

MSCI US (in USD)

MSCI Europe (in EUR)

MSCI AC Asia Pacific (in USD)

STOXX Europe 600 (in EUR)

DAX 40 (Deutschland, in EUR)

MSCl Italy (in EUR)

ATX (Osterreich, in EUR)

SMI (Schweiz, in CHF)

S&P 500 (USA, in USD)

Nikkei (Japan, in JPY)

CSI 300 (China, in Yuan)

RENTENINDIZES (GESAMTRENDITE, IN %)
US-Staatsanleihen 10J (in USD)
US-Staatsanleihen (ICE BofA , in USD)
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD)
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR)

EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -5,2 2,2 1,7 -3,2 9,0 -5,2 39 -5,0
RENDITEN (VERANDERUNG IN BASISPUNKTEN = 0,01 %-PUNKTE)
US-Staatsanleihen 10J (in USD) 42 32 -25 47 42 -35 65

US-Staatsanleihen (ICE BofA , in USD)
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD)
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR)

EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 116 -10 1 83 -146 116 45 99
US-Unternehmensanleihen 37 -12 16 178 -203 37 15 39
(BOfAML US Corporate MaSter) .........................................................................................................
Lo Uniemenar s aan et L G TE) 15 8 3B EE A0 71
Euro-Unternehmensanleihen 48 -25 18 105 48 23 38
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

Yy ey 127 .......... 65 ........... 95 442 ......... ; 504 127 ........... 90 ......... 111
Ubor (USD,3Monate) 75 A0 A3 A0 B LT 72,
Euribor (EUR, 3 Monate) 5 0 2 -10 -13 5 -16 9
EURO-WECHSELKURSE (VERANDERUNG IN %)

US-Dallar(EURUSD) RO Y B 8. b 25 28
Sl FROTIWEICER) RS LB I8 ek A 01
Schweizer Franken (EUR-SFR) -6,8 9,4 -2,9 -7,1 5,0 -6,8 -3,6 -0,2
T D 1’0 .......... 712870 ......... 104 .......... 10 .......... 82 .......... 0,8
RoRSToMNDEANGICRINIE S D) 307 6 122 ... 138 ... 107 ... A8 53,
el S e (e T L) L33 43,080 220 b 33 U 16,6
Gold (in USD pro Feinunze) 11,2 6,9 -0,8 14,0 16,4 11,2 57,0 5,9
i e U o] 72,6 ......... 280 .......... 21 ........ 6221449 ......... 7261082 ......... 3 7,5

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kdnnen nicht erworben
werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen
in Fremdwahrungen kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich
abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste” reale (echte) Bundesanleihe
herangezogen und als Referenz fUr die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur End-
falligkeit (Yield to maturity) unter foldgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. In-
soweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten
bzw. Landern wieder (héhere Renditechance=hoéhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine
Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht berGcksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 18.03.2022
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Disclaimer

Unsere Darstellungen basieren auf oOffentlichen Informationen, die wir als
zuverldssig erachten, fir die wir aber keine Gewahr Ubernehmen, genauso wie wir
fur Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor,
unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die
in diesem Report diskutierten Anlagemdglichkeiten kénnten — je nach speziellen
Anlagezielen, Zeithorizonten oder bezuglich des Gesamtkontextes der Finanzposition —
fUr bestimmte Investoren nicht anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich
der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht
ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater lhrer Bank. In der Bereitstellung
der Informationen liegt kein Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Alle
Andgaben dienen nur der Unterstitzung Ihrer selbstandigen Anlageentscheidung
und stellen keine Empfehlungen der Bank dar. Diese Information genigt nicht den
gesetzlichen Anforderungen zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von
Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung
von Finanzanalysen. Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig
ausgewadhlten Quellen, die fUr zuverldssig erachtet werden, doch kann die UniCredit
Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier gedauf3erten
Meinungen beruhen auf der Einschatzung der UniCredit Bank AG zum urspringlichen
Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information erhalten,
und koénnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann
andere Publikationen veré6ffentlicht haben, die den in diesem Bericht vorgestellten
Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen delangen. Diese
Publikationen spiegeln andere Annahmen, Meinundgen und Analysemethoden der
sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere
Vorankindigung, Aktualisierunden dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig
einzustellen. Die Wertentwicklung in der Vergandenheit sollte nicht als MaBstab oder
Garantie fUr die zukinftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukUnftige
Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die
Informationen dienen lediglich der Information im Rahmen der individuellen Beratung
durch Ihren Berater und kdnnen diese nicht ersetzen. Alle Angaben sind chne Gewahr.
Quellen zu Grafiken, soweit nicht einzeln angegeben: Refinitiv Datastream, eigene
Berechnungen.

f#UniCredit | Monthly Outlook | Mérz 2022

IMPRESSUM
Herausgeber:
UniCredit Bank AG
ArabellastraBe 12
81925 Minchen

Fachredaktion:
Manuela D’0Onofrio
Philip Gisdakis

Erscheinungsweise: monatlich
Abgeschlossen am: 18.03.2022

35



