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Ukraine-Krieg erh6ht Stagflationsgefahr

Prominente Akteure wie der norwegische Staatsfonds und Moody’s warnen vor Risiken

MICHAEL FERBER

Der Ukraine-Krieg hat immense poli-
tische Folgen und verursacht grosses
menschliches Leid. Finanzmarktteilneh-
mer und Vermogensverwalter sind trotz-
dem gezwungen, sich mit den 6konomi-
schen und finanziellen Konsequenzen
der Kampfhandlungen zu beschéftigen.
Prominente Akteure gehen davon aus,
dass der Krieg ein unbeliebtes wirtschaft-
liches Szenario wahrscheinlicher macht:
das der Stagflation. Der Begriff ist eine
Kombination der Worter Inflation und
Stagnation und bezeichnet eine Wirt-
schaftsphase mit hohen Teuerungsraten
bei gleichzeitig niedrigem Wirtschafts-
wachstum. Als historisches Beispiel fiir
eine solche Phase gelten die 1970er Jahre.

In einem Interview mit der Wirt-
schaftspublikation «Financial Times»
sagte der Chef des norwegischen Staats-
fonds, Nicolai Tangen, das Ansteigen der
Rohstoff- und Energiepreise infolge des
Ukraine-Kriegs erhohe den Inflations-
druck. Gleichzeitig sei die Entwicklung
schlecht fiir das Wirtschaftswachstum.
Der Staatsfonds verwaltet ein Vermo-
gen von rund 1300 Milliarden Dollar.
Ins selbe Horn bldst die Rating-Agen-
tur Moody’s. Die Invasion Russlands in
der Ukraine und die darauffolgenden
Wirtschaftssanktionen westlicher Lin-
der hitten die Risiken fiir die welt-
wirtschaftliche Entwicklung vergros-
sert, heisst es in einem aktuellen Be-
richt der Rating-Agentur. «Eine Eska-
lation des militérischen Konflikts wiirde
die wirtschaftliche Erholung in Europa
in Gefahr bringen.»

Szenario der Deglobalisierung

Russland ist ein wichtiger Produzent
von Metallen wie Aluminium, Palla-
dium, Platin oder Kupfer, und deren
Preise seien auch wegen der Ukraine-
Krise gestiegen. Fiir Konsumenten
diirfte sich dies in hoheren Kosten dus-
sern. Der Rest der Welt hingegen sei
ebenfalls von Preisschocks am Rohstoff-
markt betroffen, schreibt Moody’s wei-
ter — und das zu einer Zeit, in der die
Inflation bereits hoch sei. Diese Woche
wurde bekannt, dass die Teuerung in der
Euro-Zone im Februar um 0,7 Prozent-
punkte auf rekordhohe 5,8 Prozent ge-
stiegen ist. Auch in der Schweiz hat die
Inflation im Februar auf fiir das Land
hohe 2,2 Prozent zugelegt.

Falle die Ukraine als wichtiger Liefe-
rant von Getreide, Diingemitteln sowie
anderen Rohstoffen und Vorprodukten
langere Zeit aus, hitte dies in vielen Be-

Franken fast auf
Paritiat zum Euro

feb. - Die Sorgen iiber die Zuspitzung
des Ukraine-Kriegs halten die Akteure
an den Finanzmirkten in Atem. Nach
der Nachricht {iber einen Brand im
ukrainischen Atomkraftwerk Sapo-
rischja gingen die Aktienmirkte wei-
ter auf Talfahrt.

In der Folge stieg der Franken bei-
nahe bis auf Paritidt zum Euro. Am Frei-
tagnachmittag wurden fiir einen Euro
voriibergehend noch 1.0019 Franken be-
zahlt. Die Schweizer Wiahrung wird da-
mit ihrem Ruf als sicherer Hafen in Kri-
senzeiten einmal mehr gerecht. Bereits
vor dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs
hatte der Franken gegeniiber der euro-
péischen Gemeinschaftswihrung zur
Stiarke geneigt. Vor einem Jahr kos-
tete ein Euro noch 1.11 Franken. Der-
weil legte am Freitag auch der Preis
fiir das als «Krisenwidhrung» geltende
Edelmetall Gold weiter zu. Am Frei-
tagabend kostete eine Unze Gold 1961
Dollar und damit 1,3 Prozent mehr als
am Vortag. Der Olpreis hat in dieser
Woche um rund 20 Dollar zugelegt. Die
Nachrichtenagentur Bloomberg schrieb
in diesem Zusammenhang vom stérks-
ten wochentlichen Anstieg am Rohstoff-
markt seit der Olkrise im Jahr 1974.

Heizen diirfte nicht zuletzt aufgrund der geopolitischen Lage teurer werden.

reichen erhohten Preisdruck zur Folge,
heisst es beim Investmenthaus Feri. Der
Ukraine-Konflikt verschérfe den Pro-
zess fortschreitender Deglobalisierung.
Das neue geopolitische Szenario er-
zwinge den teuren Umbau von Wert-
schopfungs- und Lieferketten — Pro-

Die Teuerung
in der Euro-Zone ist im

Februar auf rekordhohe
5,8 Prozent gestiegen.

dukte werden dadurch teurer, was die
Inflation befordert.

Auch Florian Weigert, Finanzpro-
fessor an der Universitdt Neuenburg,
geht davon aus, dass der Ukraine-Krieg
die Gefahr einer steigenden Inflation
in den ndchsten Monaten anwach-
sen ldsst. Dafiir gebe es zwei signifi-
kante Treiber. Erstens ist die européi-
sche Wirtschaft abhingig von Erdgas,

das zu grossen Teilen aus Russland ge-
liefert wird. «Es ist anzunehmen, dass
das Angebot von russischem Erdgas
reduziert wird — entweder weil Russ-
land kein Erdgas mehr liefert oder weil
die européische Wirtschaft nicht mehr
mit russischem Erdgas beliefert wer-
den mochte», sagt Weigert. Bei relativ
gleichbleibender Nachfrage werde dies
zu einer Teuerung der Heizkosten fiih-
ren und sich in den Preisen von erd-
gasabhingigen Produkten niederschla-
gen. Zweitens diirfte der Ukraine-Krieg
die Staatsausgaben in vielen Léndern
weiter aufbldhen. Europa sei vom
Ausbruch und von der Heftigkeit des
Ukraine-Kriegs iiberrascht worden und
reagiere nun geschlossen mit weitrei-
chenden Staatshilfen, sagt Weigert. Die
Finanzierung konne die Inflation antrei-
ben, zumal viele Staatskassen nach der
Corona-Pandemie ohnehin stark iiber-
schuldet sind.

Inflation entwertet Vermogen

Was bedeutet die hohere Teuerung fiir
das Ersparte? «Die Inflation entwer-
tet Vermogen, was fiir alle Anleger und

MICHAEL BUHOLZER /KEYSTONE

Sparer enorm schmerzhaft ist», sagt
Weigert. Es scheint somit unabdingbar,
nach Investitionen mit einem — zumin-
dest teilweisen — Investitionsschutz zu
suchen. Das Sparkonto der Hausbank
sei hierfiir vollig ungeeignet, da der er-
wartete Zinssatz von kaum mehr als null
Prozent von der Inflationsrate sofort
«aufgefressen» werde.

Eher empfiehlt es sich fiir Anleger, in
«reale Assets» zu investieren, da hohere
Kosten im Einkauf oder in der Produk-
tion in Form von Preiserh6hungen an
die Kunden weitergegeben werden kon-
nen. Weigert sieht ein breit diversifizier-
tes Portfolio aus Aktien als potenziellen
Investitionsschutz fiir Anleger.

Die Analytiker von Feri weisen in-
dessen darauf hin, dass die steigenden
Preise bei vielen Firmen fiir Margen-
druck sorgen diirften. Dies belaste den
Ausblick fiir die Unternehmensgewinne
in diesem Jahr weiter und erhohe die
generellen Risiken an vielen Aktien-
mirkten. Trotz den jiingsten Korrektu-
ren seien viele dieser mittelfristigen Be-
lastungseffekte noch nicht voll einge-
preist, teilt Heinz-Werner Rapp, Vor-
stand und Anlagechef bei Feri, mit.
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Wieder 1917 fiir
Borse Moskau

WERNER GRUNDLEHNER

«Liebe Borse, wir waren uns nahe, es war
interessant, ruhe in Frieden, Genosse.»
Wer diese Worte eines bekannten Fonds-
managers und Marktstrategen am rus-
sischen Fernsehen hort, dem schwant
nichts Gutes. Die russische Borse ist seit
Montag geschlossen, und sie wird bis zum
8. Mirz sicher geschlossen bleiben.

Es ist nicht die erste Borse, die dicht-
macht. Die Wall Street war nach den
Anschldgen vom 11. September fiir vier
Tage geschlossen. Doch im Gegensatz zu
damals der amerikanischen ist heute der
russischen Wirtschaft viel Substanz ent-
zogen worden. Die Wall Street eroffnete
nach dem Aussetzer mit einem Minus
von 5 Prozent. Die Kurse von russischen
Aktien verloren an der Londoner Borse
tiber 90 Prozent, bevor diese vom Han-
del ausgesetzt wurden. Die Wirtschafts-
sanktionen wurden erst vor kurzem ver-
héngt, die Auswirkungen sind schwer
abzuschitzen. Doch zahlreiche west-
liche Unternehmen haben sich bereits
aus dem Land zuriickgezogen. Europii-
sche kotierte Firmen mit starkem Russ-
land-Engagement haben iiber 100 Mil-
liarden an Borsenwert eingebiisst. Auch
der Rubel ist auf Talfahrt.

Man muss hoffen, dass es nicht zur
langsten Borsenschliessung der russi-
schen Geschichte kommt. Anfang des
vergangenen Jahrhunderts war Russ-
land ein Geheimtipp fiir Anleger. 1905
nach der Niederlage im Seekrieg gegen
Japan verhalfen Darlehen aus Frank-
reich dem Zarenreich zu einem Boom.
Paris war daran interessiert, dem auf-
strebenden Deutschen Reich etwas ent-
gegenzusetzen. Doch nach den Revo-
lutionen im Februar und Oktober 1917
kamen die Bolschewiken an die Macht.
Privates Kapitaleigentum war verboten,
und die russische Borse wurde fiir tiber
70 Jahre dichtgemacht.

Das Los des

Nachriickenden

ANDRE MULLER

Im Dezember stellte die Helvetia Axel
Lehmann, den langjéhrigen UBS- und
Zurich-Kadermann, als kiinftigen Ver-
waltungsratsprisidenten vor. Er sollte
die heutige Prisidentin Doris Russi
Schurter ab 2023 ablosen, 2022 sollte
iibergangsweise Thomas Schmuckli fiir
ein Jahr iibernehmen. Doch es kam alles
anders. Lehmann wurde unverhofft das
Credit-Suisse-Prisidium  iibertragen.
Nun soll Thomas Schmuckli das Prisi-
dium nicht bloss voriibergehend, son-
dern dauerhaft iibernehmen.

Die Parallelen zum letzten Wechsel im
Présidium sind nicht zu tibersehen. Wie
Russi Schurter kommt Schmuckli unvor-
hergesehen zum Spitzenamt; die Rechts-
anwiltin folgte 2018 auf Pierin Vincenz,
der wegen der Raiffeisen-Affiare abrupt
das Handtuch werfen musste. Wie seine
Vorgingerin ist Schmuckli zudem iiber
die Grossaktionérin Patria zur Helve-
tia gestossen. Und wie damals Doris
Russi Schurter, die auch Préisidentin der
Luzerner Kantonalbank war, hat Schmu-
ckli ein zweites grosseres Mandat: Er ist
Verwaltungsratsprasident des Verbin-
dungstechnikers Bossard. Die Gefahr
von Interessenkonflikten ist bei diesen
zwei Rollen sehr klein; doch die Frage
stellt sich schon, ob Schmuckli genug
Zeit hat fiir beide Présidien. Geméss An-
gaben der Helvetia sollen sich die beiden
Mandate mit einem Zeitaufwand von je
nach Situation jeweils 40 bis 60 Prozent
gut kombinieren lassen.

Die zweite Wahl zu sein, ist zwar nie
angenehm. Aber in Anbetracht der Um-
stande ist der Entscheid der Helvetia gut
verstindlich. Schmuckli kennt das Unter-
nehmen und die Branche gut,und als lang-
jahriger Credit-Suisse-Kadermann bringt
er wie Lehmann einen gesamtheitlichen
Blick auf die Schweizer Finanzbranche
mit. In Zeiten, da Versicherungen und
Banken wieder nidher zusammenriicken,
ist diese Erfahrung wertvoll.



