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Fazit: Was wirde eine weitere Eskalation des Ukraine-Konflikts fir die Markte bedeuten? ,,Cash“ ist King, das gilt sowohl
fur den US-Dollar, wie fir Staatsanleihen; alles was keinen ,,sicheren Hafen“ darstellt, wiirde zuséatzlich unter Druck ge-
raten. Im weiteren Verlauf wirden die Notenbanken fur ausreichend Entspannung bzw. Liquiditat sorgen miissen, was
wiederum die Bdrsen und risikoreiche Anlagen stiitzen wiirde. Das Vertrauen in die Notenbanken als verlasslicher Retter
der Markte mag jedoch angesichts des aktuellen Zinsniveaus und der Inflationsentwicklungen etwas angezweifelt wer-
den.

Der Nahost-Konflikt Anfang der 1970er-Jahre und die damit verbundene Olkrise haben gezeigt, dass Angebotsschocks
bzw. Olpreisanstiege im Kontext einer relativ lockeren Geldpolitik zu spiirbarem und tiber Jahre anhaltendem Inflations-
druck fihren kénnen. Dem musste die Fed damals durch eine drastische geldpolitische Straffung entgegenwirken, was
zu sichtbaren Verwerfungen auf den Mérkten fiihrte. Deshalb sind die Fed und die EZB gut beraten, an ihrem Normalisie-
rungspfad im Jahr 2022 festzuhalten — trotz oder gerade wegen der Ukraine-Krise.

Der Ukraine-Konflikt verunsichert die Markte. Und wie zu erwarten war, sind ,sichere Hafen“ wie Staatsanleihen und der US-Dollar
wieder einmal gefragt, wahrend Aktienkurse unter Druck geraten. Somit wurde auch der Auftrieb der Bundrenditen vorerst ge-
stoppt. Wie geht es nun weiter? Auch wenn die Ukraine angesichts ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung auf globaler oder euro-
paischer Ebene eher eine untergeordnete Rolle spielt, birgt der Konflikt bedeutendes Risikopotenzial. Schlie3lich droht der Westen
mit splrbaren GegenmafRnahmen, sollte Russland in die Ukraine einmarschieren. Die MalRnahmen gegen Russland dirften si-
cherlich keine militarischen sein, sondern es diirfte sich eher um politische und wirtschaftliche Sanktionen handeln. Deren Erfolg
ist jedoch anzuzweifeln. Dies lehrt zumindest die Geschichte.

Mit einer Olférderung von iiber 10 Mio. Barrel pro Tag ist Russland nach den USA und Saudi-Arabien drittgroRter Olproduzent;
zudem ist Russland nach den USA auch der zweitgréf3te Gasproduzent. So wie Konflikte im Nahen Osten und im Iran die erste
und zweite Olkrise verursacht haben, wére bei einer Eskalation des Konfliktes auch aktuell mit einem starken Olpreisanstieg zu
rechnen — vor allem wenn Russland seine fossilen Brennstoffe im Gegenzug zu den Sanktionen als wirtschaftliche Waffe einsetzen
wiirde. Denn kurzfristig konnten andere 6lexportierende Lander kaum einen bedeutenden Riickgang der russischen Ollieferungen
kompensieren. Profiteur dieses Konflikts wére wieder einmal China, das Netto-Importeur von Ol ist. Wie bereits nach den Sankti-
onen infolge der Krim-Besetzung wurde der Ukraine-Konflikt China und Russland wirtschaftlich enger zusammenricken lassen —
und die Schlagkraft jeglicher westlicher Sanktionen gegen Russland schwéchen.

Abb. 1: Olpreis in US-Dollar, Barrel
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Eine Eskalation des Ukraine-Konflikts wiirde auch die Inflationsrate weiter ansteigen lassen. Zum einen, weil der Olpreis infolge
der Konjunkturrisken spiirbar nach oben tendieren wiirde; zum anderen, weil die Konjunktursorgen Aktienmarkte und Vertrauen
belasten wirden, was die Konjunktur dampfen wirde. Die Fiskalpolitik bliebe dann im Krisenmodus. Davon ist auch aufgrund der
Erfahrung friherer Krisen und dank des durch die Notenbank geschaffenen Handlungsspielraums auszugehen. Zudem wirden
Disruptionen bei den Gaslieferungen die Angebotsseite der europaischen Wirtschaft empfindlich treffen und so dem Inflationsdruck
weiter Auftrieb geben — und dies gerade, weil die Geldpolitik allgemein und die der EZB insbesondere schon im Vorfeld der
Krise auBBerordentlich expansiv ausgerichtet waren.

Annahmen, ein eskalierender Ukraine-Konflikt wiirde die Notenbanken zu einer Wende ihres aktuellen Versuchs einer geldpoliti-
schen Normalisierung zwingen, und sie wiirden wieder in den Krisenmodus zurtckfallen bzw. dort verweilen, sind in Europa kaum
nachvollziehbar. In den USA, wo die Fed ambitionierte Zinsanhebungen fiir 2022 in Aussicht gestellt hat und wo Aktienkurse einen
hoéheren Einfluss auf die personliche Vermdégensentwicklung haben, mag dies vielleicht zutreffen. Aktuell lassen Zinspolitik und
Inflationsentwicklung der EZB jedoch wenig Raum fur Lockerungen bzw. ein ,weiter so“. Gerade wenn die Angebotsseite infolge
hoher Unsicherheit Investitionen zurtickhalt, besteht die Gefahr eines zunehmenden Ungleichgewichts von Angebot und Nach-
frage, das zu Inflation oder sogar Stagflation fiihren kann. Auch die Fed wird deshalb die Zinsen im Jahr 2022 anheben; eine
Eskalation des Ukraine-Konflikts wird daran nichts &ndern. Denn fiir die USA wird aktuell und trotz der Erwartung mehrerer
Zinsanhebungen der Fed bis Ende 2022 von einem Leitzinsniveau ausgegangen, das immer noch unter der Inflation liegen sollte.
Noch besteht also fir die Aktienbdrsen keine Gefahr, dass steigende Zinsen und eine schwéchere Konjunktur zu Margendruck
und damit Gewinnriickgangen fiihrt. Die aktuelle Volatilitat ist eher auf die erhdéhte Unsicherheit zurtickzufiihren als auf eine sich
grundsétzlich eintribende Konjunkturentwicklung. Dennoch birgt der Ukraine-Konflikt ein Risiko fiir die Bérsen — vor allem,
wenn die Notenbanken zu spéat auf den Inflationsdruck reagieren.

Der Ukraine-Konflikt wird in den USA kaum aufgrund einer Ausweitung der Ristungsausgaben zu einem Nachfrageschub fuhren,
wie zu Zeiten des Vietnam- oder Kuwait-Krieges. Dies gilt sicherlich ebenfalls fir die meisten westlichen Lander, auch wenn diese
vereinzelnd die Ukraine durch Waffenlieferungen unterstiitzen. Die aktuelle Situation ist eher mit dem Nahost-Konflikt Anfang der
1970er-Jahre zu vergleichen. Zwar hatte die USA damals Israel massive Unterstiitzung zugesichert. Der Schaden fir die US-
Wirtschaft ergab sich aber weniger durch die enorme Ausweitung der Staatsausgaben, sondern durch einen starken Anstieg des
Olpreises bzw. eine Stagflation: Der eskalierende Olpreis sorgte fiir eine hohe Inflation, wéahrend die Arbeitslosenquote ebenfalls
deutlich anstieg. Gleiches geschah Anfang der 1980er-Jahre infolge der iranischen Revolution. Auch damals zog die Inflationsrate
an, bis Paul Volcker (von August 1979 bis August 1987 Chairman der Fed) die Teuerung, die eigentlich bereits Mitte der 1960er-
Jahre begonnen hatte, durch drastische Zinsanhebungen stoppte. Es ist wichtig zu erkennen, dass die Krisen zwar die Infla-
tionsrate weiter nach oben trieben; der unterliegende Inflationsdruck hatte allerdings schon friher bestanden. Es war
die Kombination aus einer seit dem Vietnam-Krieg zu lockeren Geldpolitik und zwei Olpreisschocks, die damals fiir an-
haltend hohe und ansteigende Inflationsraten sorgte.

Abb. 2: USA — Inflationsrate und Arbeitslosenquote
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Auch aktuell ist die Geldpolitik auBerordentlich expansiv, und die Inflation befindet sich auf einem Mehr-Jahreshoch. Eine zuneh-
mende Zuspitzung der Ukraine-Krise aufgrund von Olpreisschocks und Angebotsproblemen durch Sanktionen, fehlenden Inves-
titionen und womaoglich abnehmender Globalisierung kénnte zu einer weiteren Beschleunigung der Inflationsdynamik flihren. Dies
wirde auch das Risiko von Zweitrundeneffekten und damit einer deutlich restriktiveren Geldpolitik in der Zukunft erhéhen. In den
USA ist die Inflation zwar infolge der Volcker-Politik schlie3lich spiirbar gesunken. Die extrem hohen Zinsen hatten aber noch
einen anderen Effekt: die lateinamerikanische Schuldenkrise. Wenn Notenbanken ihre Zinsen nicht drastisch anheben wollen,
um so die Schuldentragféhigkeit ihrer oder anderer Staaten nicht zu belasten, missen sie ihren Normalisierungsprozess
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gerade aufgrund der Entwicklungen in der Ukraine im Jahr 2022 fortsetzen. Alles andere wirde auf deutlich stéarkere
Zinsanhebungen mit den daraus folgenden zukiinftigen Disruptionen fiir die Finanzmarkte hinauslaufen.

Doch ist es realistisch zu erwarten, dass die Fed bei einer Eskalation des Ukraine-Konflikts, volatilen Bérsen und einem relativ
starken US-Dollar-Devisenkurs an der Zinsschraube im Jahr 2022 drehen wird? Angesichts des aktuellen Zinsniveaus und der
steigenden Inflationsrisiken — ja. Noch kann die erwartete Zinsanhebung eher als Normalisierung als ein konkreter Versuch einer
geldpolitischen Straffung angesehen werden. Dies gilt vor allem auch fur die EZB. Nach Beendigung des Ankaufprogramms vo-
raussichtlich im dritten Quartal von 2022 sind ein bis zwei Zinsschritte bis Ende 2022/Anfang 2023 zu erwarten. Dann ware der
Einlagenzinssatz voraussichtlich bei 0 % — und damit alles andere als auf einem Niveau, das einer restriktiven Geldpolitik entspre-
chen wirde. Die Wirtschaft bewusst abzukiihlen, um die Inflation zu bekdmpfen, ware demnach weiterhin nicht das Ziel der Geld-
politik. Dies gilt vor allem auch dann, wenn das lange Ende der deutschen Zinskurve nicht auf die Inflationsrisiken aus der Ukraine-
Krise Uberreagiert, sondern ihr Anstieg durch den ,safe haven®-Status der deutschen Staatsanleihen gemildert wird. Somit sollten
die erwarteten Zinsanhebungen der Fed sowie der EZB die inflationdren Risiken aus dem Ukraine-Konflikt nicht nennenswert
dampfen. Aber immerhin bewegen sich die Notenbanken graduell in ein neutrales geldpolitisches Umfeld und reduzieren somit
das Risiko von nennenswerten zukiinftigen Zinsanhebungen.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Bericksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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