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Aktuelle Situation an den Finanzmarkten

24. Februar 2022

Aktuelle Entwicklung

Politische Borsen haben «kurze Beinex»: das ist ein
gelaufiges Sprichwort, das man als Investor des Ofte-
ren mal hort. Wenn man die Finanzmarkte seit einigen
Jahren verfolgt, weiss man auch, dass hier grundsétz-
lich etwas dran ist (vgl. Grafik aus der Finanz und Wirt-
schaft vom 16. Februar 2022 auf Seite 2).

Die Ukraine-Krise hat in den letzten paar Tagen eine
dramatische Wende genommen mit der Anerkennung
der separatistischen Gebiete von Donezk und
Luhansk durch den russischen Staatsprasidenten Pu-
tin und die Entsendung von «russischen Friedenssol-
daten» auf dessen Territorium. Gemass letzten Be-
richten greifen zudem russische Militareinheiten offen-
bar verschiedene Ziele in der gesamten Ukraine an.
Welche Ziele Putin genau verfolgt, ist schwer abzu-
schéatzen — eine menschliche Tragddie flr die Bevol-
kerung in der Ukraine zeichnet sich jedoch ab.

Dennoch —rein 6konomisch ist die Ukraine ein Zwerg.
Das Bruttoinlandprodukt (BIP) belief sich im Jahr 2020
auf knapp USD 155 Mia. (im Vergleich zur Schweiz
mit USD 750 Mia. oder Deutschland mit USD 3'806
Mia.). Die direkten Implikationen auf die Weltwirtschaft
dirften deshalb verhéltnismassig Uberschaubar blei-
ben. Es istim Moment noch nicht abschétzbar, welche
weitere Sanktionen noch gegen Russland durchge-
setzt werden nach der erneuten Eskalation. Nimmt
man aber die Vergangenheit als Gradmesser, dann
wird auch diesbeziglich oftmals mit Augenmass ge-
handelt. Allerdings hat die Krise um die wichtigen Ol-
und Gasforderlander Russland und Ukraine den
Preisschub noch verstarkt und die Rohstoffpreise wei-
ter ansteigen lassen. Dies alles geschieht nun zu ei-
nem Zeitpunkt, an dem eine bereits stark anziehende
Inflationsraten die westlichen Volkswirtschaften be-
schaftigt und die wichtigsten Notenbanken zu einer
Abkehr der ultra-expansiven Geldpolitik treibt.

Vor diesem Hintergrund dirfte die Unsicherheit an
den Finanzmarkten kurz- bis mittelfristig hoch bleiben,
weshalb wir mit einer deutlich héheren Volatilitat rech-
nen. In Bezug auf die Positionierung der Vermdgens-
verwaltungsmandate haben wir bereits im Vorfeld der
jungsten Eskalation in Osteuropa reagiert und unsere

Portfolien in den letzten Wochen defensiver ausge-
richtet und unsere Aktienpositionierung deutlich redu-
ziert. Wahrend wir in der Strategie «Ausgewogen» die
Aktienquote Schweiz bereits am 2. Februar 2022 um
10%-Punkte reduziert haben, haben wir per 22. Feb-
ruar 2022 zudem auch die Aktienquote USA um 5%-
Punkte reduziert, so dass wir nun gegeniiber der stra-
tegischen Vermodgensallokation mit einem deutlichen
Untergewicht der Aktienquote positioniert sind (die Ak-
tienquote der Schwellenlander ist bereits seit lange-
rem untergewichtet).

YTD-Performance ausgewahlter Aktienmarkte (in
Lokalwéahrung)
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Schlussfolgerung

Mittel- bis langfristig sind wir nach wie vor konstruktiv
fur Aktien:

- Die Bewertungen sind in den letzten Wochen
stark zuriickgekommen (steigende Unterneh-
mensgewinne und sinkende Aktienkurse).

- Die meisten Unternehmen haben eine rekord-
hohe Liquiditat, investieren sehr stark in For-
schung und Entwicklung und erhéhen oftmals
auch die Dividenden.

- TINA gilt (auch wenn weniger ausgeprégt als
noch vor einigen Monaten aufgrund der be-
reits steigenden Zinsen) nach wie vor.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zur Information und richtet sich an Personen, die am aktuellen Marktumfeld interessiert sind. Es ist weder Angebot noch Aufforderung oder Emp-
fehlung fir den Kauf oder Verkauf von Produkten. Es wurde von der Bank Avera erstellt. Samtliche Informationen stammen aus Quellen, die als zuverlassig erachtet werden. Einige
Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschréankt weltweit angeboten bzw. von allen Investoren erworben werden. Fur
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen wird keine Gewahr tbernommen. Alle Informationen und Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und kénnen

jederzeit ohne Vorankiindigung éndern.
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Marktreaktion auf militarische Schocks und Terror-Attacken

Gemessen am S&P 500

Ereignis

US-Abzug aus Afghanistan

Tétung General Soleimani -

Drohnenangriff auf Saudi Aramco.
Raketenkrise Nordkorea
Bombardierung Syrien

Krim-Invasion Russland

Bombenanschlag Boston
Terroranschldgelondon
Terroranschlige Madrid
Terroranschlage 11.5ept.
Iraks Kuwait-lnvasion
Reagan-Attentat
Yom-Kippur-Krieg
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