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Die weitere Zuspitzung der geopolitischen Lage belastet Risikopapiere weiter. Wir beleuchten die Mog-
lichkeit und die Effekte von Sanktionen. Eine kooperative Lésung bleibt unser Basisszenario, wobei
die Energieabhangigkeit der EU das Zlinglein an der Waage ist. Handelt die Staatengemeinschaft nicht
einstimmig, sind Sanktionen nicht glaubwiirdig und die Kriegsgefahr und Risikoaversion steigen.

Die geopolitische Unsicherheit mit Blick auf Russ-
land, die Ukraine sowie die involvierten Westmachte
spitzt sich seit dem vergangenen Wochenende wei-
ter zu und belastet die Markte splrbar. Nachdem be-
reits Ende Januar erstes westliches (Botschafts-)
Personal die Ukraine verlassen hat, ruft beispiels-
weise die Bundesregierung nun alle deutschen
Staatsbirger dazu auf, die Ukraine zu verlassen. Vor
dem Hintergrund zusatzlicher Truppenverlegungen
auf beiden Seiten hat sich die Unsicherheit damit
weiter erhéht. Im Zuge der neuerlichen Zuspitzung
stehen Safe-Haven-Assets seit vergangenem Frei-
tag wieder hoch im Kurs. So sackte die Rendite zehn-
jahriger US-Treasuries wieder unter die psycholo-
gisch wichtige Marke von 2,00%. Dabei hatte das
globale Renditebarometer im Nachgang jlngster
Fed-Kommentare auf Basis der Januar US-
Inflationsdaten (7,5%) den genannten Widerstand
erst kurz zuvor Uberwunden. Konsistent mit einer er-
héhten Unsicherheit an den Markten legte die
~Schonwetterglocke* USD/JPY in den vergangenen
Tagen den Rickwartsgang ein. Auch die sehr ro-
buste Berichtssaison, zusammen mit soliden Makro-
Fundamentals, wird von der geopolitischen Front
Uberlagert.

Der ,Nutzen® (bestehend aus 6konomischen, politi-
schen und militdrischen Aspekten) ist fur beide Sei-
ten hodher, wenn sie kooperieren (symmetrische Ab-
ristung an den relevanten Grenzen, zunéchst keine
Entscheidung Uber NATO-Mitgliedschaft der Ukra-
ine; kann ggf. nach erfolgter Abriistung erfolgen).
Welche 6konomischen Argumente gibt es fur eine
Kooperation? Wie das Osterreichische Institut fir
Wirtschaftsforschung in einem aktuellen Beitrag fest-
stellt, haben ,umfassende und von breiten Koalitio-
nen getragene Handelssanktionen starke Effekte auf
den Handel zwischen den Konfliktparteien.” Konkret
belaufen sich die volkswirtschaftlichen Kosten der im
Raum stehenden Sanktionen in Russland auf rund

2% des BIP, wahrend sie in der EU ca. 0,2% des BIP
betragen. Eine offensichtliche Flanke des Sanktions-
Szenarios besteht in der Energie-Abhéngigkeit der
EU von Russland. 2020 kamen 44% der EU-
Gasimporte aus Russland. Bereits seit dem vergan-
genen Jahr hat die EU mit einem Energy-Crunch und
Winter zu kéampfen, u.a. mit der Folge, dass die
(Energie-)Speicher aktuell nahezu leer sind. Alterna-
tive Gaslieferungen aus den USA kdnnten einen voll-
standigen Einfuhrstopp aus Russland nicht kompen-
sieren. Damit ist fraglich, wie glaubwirdig die
Drohung der Sanktionen letztlich ist. Bislang ist die
Einstimmigkeit in der EU hoch und damit die Bereit-
schaft, den ,Preis der Sanktionen® zu bezahlen.

U. E. wird sich der Konflikt entscharfen.

Seit Mitte vergangener Woche sind wir in Aktien
Ubergewichtet (rund 10% Uber der Neutralgewich-
tung). Die sehr gute Berichterstattung zu den Q4-Er-
gebnissen war der wesentliche Beweggrund. Die
Unternehmen konnten in den USA wie in Europa so-
wohl bei Umsatz als auch bei Gewinn positiv Giberra-
schen; in den USA sind die Gewinne im Vergleich
zum Vorjahr bislang um 27%, in Europa um 86% ge-
stiegen. Ferner zeichnete sich auf den Rentenmaérk-
ten zumindest ein voriibergehendes Ende der ,Ren-
diteanstiegswelle“ ab. Dies waren die Bedingungen,
an deren Erfiillung wir eine hthere Aktiengewichtung
geknupft hatten. Im Falle einer Eskalation des Kon-
fliktes wird sich die Flucht in ,sichere Hafen® verstar-
ken. Wahrscheinlichkeiten fir das Eintreten eines
solchen Risikofalls lassen sich nicht serids benen-
nen. Verscharft sich der Konflikt jedoch, sdhen wir
uns gezwungen, an erster Stelle eine nennenswerte
Absenkung von Aktienquoten vorzunehmen. Wie im-
mer in Krisenphasen sind Segmente wie Corporate
Bonds nur eingeschrénkt liquide und handelbar.
Eine De-Eskalation fiihrt hingegen schnell zu einer
Ruckbesinnung auf die 6konomischen Determinan-
ten von Kapitalmarkten und drangt das Hegemonie-
streben zuriick.



Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken fiir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und
stellen weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstruments dar. Daher genuigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanz-
analysen und unter

liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letz-
teres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken
verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kénnen den Basisinformationen iber Vermégensanlagen in
Wertpapieren entnommen werden, die Ihre Beraterin/lhr Berater fiir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG unter https://www.hal-privatbank.com/rechtliche-hinweise veroffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgféltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Einzelne Angaben kénnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Firr die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr tibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse sowie Risikokennziffern getéatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Vermogenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerbe-
rater bzw. Rechtsanwalt erértert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen tiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung tibernommen wird.



