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Ukraine — Es berrscht Krieg in Europa

Eine Krise l6st die niachste ab

Auf einmal ging es schnell. Selbst die Optimisten wa-
ren iiber die Geschwindigkeit des Bundesrates tiber-
rascht. Am 16. Februar 2022 hat der Bundesrat erklirt,
dass er per 17. Februar 2022 in der Schweiz bis auf
wenige Ausnahmen alle Einschrinkungen aufgrund
der Covid 19-Pandemie aufheben wird. Per 1. April
fielen dann noch die letzten Einschrinkungen. Somit
ist klar, dass die fast zwei Jahre andauernde Pandemie
mit Einschrinkungen in der Schweiz zu einem Ende
gekommen ist. Doch nach der Krise ist vor der Krise.
Im Osten Europas schwelte ein neuer Konflikt. Obwohl
alle gehofft haben, dass dieser Konflikt diplomatisch
gelost werden konnte, erklirte der russische Prisident
Wladimir Putin, dass er seinen Truppen den Befehl ge-
geben habe, das Nachbarland Ukraine anzugreifen. Ab
dem 24. Februar 2022 sprechen in Europa leider wieder
die Waffen. Obwohl die militirische Stirke eindeutig
auf Seiten der russischen Armee liegt, haben es die Uk-
rainer bisher geschafft, sich erfolgreich zu verteidigen.
Die russische Armee selbst ist vom Widerstand der Uk-
rainer iiberrascht.

Der Westen hat sich bisher nicht aktiv in den Krieg ein-
geschaltet, mit dem Wissen, wenn die Nato eingreift,

die Gefahr eines dritten Weltkriegs sehr hoch ist. Und
mit Russland handelt es sich um einen Kriegspartner
mit dem weltweit zweitgrossten atomaren Waffenarse-
nal. Stattdessen antwortete der Westen mit nie dage-
wesenen Wirtschaftssanktionen gegeniiber Russland.
Westliche Unternehmen ziehen sich reihenweise aus
Russland zurtick. Damit werden Beziehungen gekappt,
welche auch nach Beendigung des militirischen Kon-
flikts in der Ukraine nicht wieder rasch aufgebaut wer-
den konnen. Russische Aktien werden an westlichen
Borsen nicht mehr gehandelt. Wer noch russische Ak-
tien im Portfolio hat, muss damit rechnen, dass es hier-
bei bei einer staatlichen Enteignung zu einem Total-
verlust kommen koénnte. Gleichzeitig zeigt sich auch,
wie abhingig Europa von russischem Gas und anderen
Rohstoffen ist. Man sollte dabei nicht vergessen, dass
aus der Ukraine und Russland zusammen rund 30 Pro-
zent des weltweiten Weizenangebots stammen.

Dass sich die Finanzmirkte dem Ukraine-Krieg nicht
entziehen konnten, ist in der nachfolgenden Abbil-
dung 1 erkennbar, welche die Kursentwicklung der
wichtigsten Indizes darstellt.

Abbildung 1: Aktienindizes 2022 im Vergleich (in jeweiliger Lokalwihrung)
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Mit dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs verloren die Akti-
enmirkte deutlich an Wert, wobei sie in der zweiten
Mirzhilfte einen Grossteil dieser Kursverluste wieder
aufholen konnten, beziehungsweise liegen sie tiber dem
Stand vom 23. Februar 2022. Der Blick auf die Aktienin-
dizes zeigt auch, dass schon die Aktienmirkte im Januar
negativ ins Jahr 2022 gestartet sind. Diese Nervositit ist
einerseits auf die teilweise stark angestiegenen Inflations-
raten in diversen Wihrungsriumen zuriickzufithren und
andererseits auf die Angst, dass sich die Notenbanken
von ihrer bisher sehr ultralockeren Geldpolitik verab-
schieden werden.

Mit einer Dreimonatsperformance in der Hohe von 1,78
Prozent schnitt der FTSE 100 (Grossbritannien) von den
vorgestellten Indizes am besten ab, gefolgt vom Nikkei
225 (Japan, -3,37 Prozent) und dem S&P500 (USA, -4,95
Prozent). Das Schlusslicht bildet der DAX (Deutschland)
mit einer Dreimonatsperformance in der Héhe von -9,25
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Prozent. Das schlechte Abschneiden des DAX diirfte un-
ter anderem auf die hohe Abhingigkeit Deutschlands
vom russischen Gas zuriickzufiithren sein.

Der Schweizer Franken hat bei Kriegsausbruch in der
Ukraine kurzfristig an Wert gegentiber praktisch allen
wichtigen Wihrungen gewonnen, jedoch konnten viele
Wahrungen diese Kursverluste in der zweiten Mirzhilfte
wieder aufholen. Auf Dreimonatssicht hat der Schweizer
Franken gegeniiber den Rohstoffwihrungen australi-
scher Dollar (+4,04 Prozent), kanadischer Dollar (+1,89
Prozent) und der norwegischen Krone (+1,41 Prozent)
abgewertet. Diese Linder profitieren als Rohstoffexpor-
teur stark von den angestiegenen Rohstoffpreisen. Ge-
geniiber dem japanischen Yen (-4,33 Prozent), der schwe-
dischen Krone (-2,62 Prozent) und dem britischen Pfund
(-1,69 Prozent) hat sich der Schweizer Franken aufgewer-
tet. Abbildung 2 stellt den Kursverlauf der Wihrungen
seit Jahresbeginn 2022 graphisch dar.

Abbildung 2: Wechselkursverinderungen 2022 gegeniiber Schweizer Franken
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Aufgrund der gestiegenen Inflationsraten sind die Erwar-
tungen fur Zinserh6hungen seitens der Notenbanken ge-
stiegen. Die US-Notenbank FED hat am 16. Mirz 2022
den Leitzins um 0,25 Prozent auf 0,50 Prozent erhoht
und somit die Zinswende eingeleitet. Experten gehen da-
von aus, dass im laufenden Jahr die FED weiter an der
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Zinsschraube drehen diirfte, so dass gegen Ende Jahr ein
Leitzins von rund 2,00 Prozent in den USA erwartet wird.
Experten erwarten auch im Euroraum gegen Ende Jahr
leicht hohere Leitzinsen. Abbildung 3 stellt die Leitzin-
sen diverser Notenbanken seit 2000 dar.



Abbildung 3: Entwicklung Leitzinsen diverser Linder seit 2000
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In den letzten 20 Jahren sind die Leitzinsen wihrend der
Finanzkrise 2008/2009 drastisch gesunken. Obwohl eini-
ge Notenbanken danach die Leitzinsen wieder erhoht ha-
ben, sind diese dann kurz darauf wieder gesenkt worden.
Die FED hat ihre Zinsen in der zweiten Hilfte des letzten
Jahrzehnts langsam wieder erhoht, jedoch aufgrund des
Ausbruchs der Corona-Pandemie erneut drastisch ge-
senkt. Nun beginnt die FED wieder ihre Geldpolitik zu
straffen. Neben der FED haben die Bank of England, die
Bank of Canada und die Norges Bank im ersten Quartal
2022 die Zinsen erhoht. Insgesamt haben von den in Ab-

Quelle: Bloomberg

bildung 3 erwihnten Notenbanken nur gerade die
Schweiz und Schweden negative Leitzinsen gehabt, wobei
die Schwedische Reichsbank sich Ende 2019 davon ver-
abschiedet hat. Per 31. Mirz 2022 bewegten sich die Leit-
zinsen zwischen -0,75 Prozent (Schweiz) und 0,75 Pro-
zent (Grossbritannien und Norwegen).

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der Konsumenten-
preise der Linder aus Abbildung 3 seit 2018. Die Konsu-
mentenpreisindizes werden hierbei per 31. Dezember
2017 auf 100 indiziert.

Abbildung 4: Entwicklung der Konsumentenpreisindizes (indexiert per 31. Dezember 2017)
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Zum Zeitpunke der Erstellung dieses Reports standen
die Konsumentenpreise fiir den Monat Mirz 2022
noch nicht vollstindig zur Verfigung, daher konnen
sich die Mirz-Werte noch idndern. Seit 2018 weist
Australien mit einem kumulierten Preisanstieg in der
Hoéhe von 26,34 Prozent die hochste kumulierte Teue-
rungsrate auf, gefolgt von Grossbritannien (16,21 Pro-
zent) und den USA (14,87 Prozent). Schlusslicht bildet
hierbei die Schweiz mit einem kumulierten Preisan-
stieg von gerade einmal 3,85 Prozent im betrachteten
Zeitraum.

Abbildung 5: CHF SWAP-Zinskurve
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Obwohl die Schweizerische Nationalbank bisher keine
Anzeichen von sich gibt, dass sie demnichst den Leit-
zins anheben konnte, sind die Verfallsrenditen seit An-
fang Jahr in CHF angestiegen. Abbildung 5 zeigt die
CHF-Zinskurve per 31. Dezember 2021 und per Stich-
tag 31. Mirz 2022 auf Basis der SWAP-Zinssitzen. Es
ist hierbei klar ersichtlich, dass fiir Laufzeiten iiber
zwei Jahre positive SWAP-Zinsen bezahlt werden, wih-
rend per 31. Dezember 2021 erst mit Laufzeiten ab
neun Jahren wieder positive SWAP-Zinsen bezahlt wor-
den sind. Der 10-jihrige CHF SWAP-Zinssatz ist im
ersten Quartal um 0,70 Prozent angestiegen.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis Daten von Bloomberg

Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die verschiedenen
Pictet BVG (Basis 2005)-Indizes. Alle BVG-Indizes wei-
sen fiir 2022 ein negatives Ergebnis auf, wobei der BVG
25 im ersten Quartal -5,36 Prozent, der BVG 40 -5,22
Prozent und der BVG 60 -5,03 Prozent verloren haben.
Auf den ersten Blick tiberrascht es, dass der Pictet BVG
25 schlechter abschnitt als die Vergleichsindizes mit
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einem hoheren Aktienanteil. Im Pictet BVG 25 haben
Obligationen eine Gewichtung von 65 Prozent. Im ers-
ten Quartal haben die Obligationen grossere Kursver-
luste aufgrund der angestiegenen Zinsen zu verkraften
als die Aktien. Das Eingehen von hoheren Risiken hat
sich im ersten Quartal 2022 ausbezahlt.
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Abbildung 7 zeigt die Performance der wichtigsten Anla-

geklassen des 1. Quartals 2022 dar.

Performance 1. Quartal 2022

Abbildung 7
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Mit einer Quartalsperformance in der Hohe von 28,24
Prozent weisen Commodities CHF die beste Perfor-
mance auf. Commodities haben aufgrund des Ukraine-
Kriegs und der westlichen Sanktionen gegentiber Russ-
land profitiert. Speziell Ol und andere Energietriger
haben sich deutlich verteuert. Aber auch Gold hat mit
7,06 Prozent ebenfalls als Krisen- beziehungsweise
Inflationsschutz profitiert. Infrastruktur CHF (4,67
Prozent) und KGAST Immobilien-Index Schweiz (1,22
Prozent) weisen im ersten Quartal als die weiteren An-
lagekategorien eine positive Performance auf.

Alle anderen Anlagekategorien weisen im ersten Quar-
tal 2022 eine negative Performance auf, wobei Obligati-
onen Emerging Markets CHF mit -11,25 Prozent die
schlechteste Quartalsperformance aufweist, gefolgt von
Private Equity (-11,09 Prozent) und Aktien Europa
CHF (-8,01 Prozent). Wie schon weiter oben erwihnt,
haben Obligationen im ersten Quartal aufgrund der
angestiegenen Zinssitze an Wert verloren, wobei Obli-
gationen Global Staaten CHF mit einer Quartalsperfor-
mance in der Hohe von -4,72 Prozent noch am besten
abgeschnitten haben. Obligationen CHF weisen eine
Quartalsperformance in der Hohe von -6,06 Prozent
auf. Sollten die Zinsen weiter steigen, so dirften die
Obligationen weiter an Wert verlieren. Im Zuge der an-
gestiegenen Zinsen haben auch Immobilien an Wert
verloren, wobei die Verluste bei den Immobilien deut-
lich geringer waren als bei den Obligationen.
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Aktien Europa CHF haben mit -8,01 Prozent innerhalb
der Aktienkategorie am schlechtesten abgeschlossen.
Dies liegt sicherlich daran, dass die europdischen Lin-
der abhingiger sind von russischen Rohstoffen als an-
dere Regionen. Entsprechend diirften die Unternehmen
auch stirker von den Sanktionen betroffen sein als in
anderen Weltregionen. Aktien Welt CHF weisen dagegen
eine Quartalsperformance in der Hohe von -4,17 Pro-
zent auf, was der Hilfte des Quartalsperformance von
Aktien Europa CHF entspricht.

Auch wenn in Europa leider zurzeit die Waffen spre-
chen, haben die Finanzmirkte nur kurzfristig darauf
reagiert. Bekanntlich haben politische Borsen kurze
Beine. Langfristig dirften die Zinsentwicklungen und
die Inflation die Aktien- und Obligationenmirkte mehr
bewegen. Es ist davon auszugehen, dass die Notenban-
ken ihre Geldpolitik weiter straffen werden, um die In-
flation in den Griff zu bekommen.

Falls Sie daran interessiert sind, Ihr Pensionskassenver-
mogen in einem Gesamtbild zu analysieren, bietet Th-
nen Swiss Life Pension Services einen individuellen ein-
maligen Check-Up oder regelmissige Investment
Controlling-T4tigkeiten an. Wenn Sie dazu mehr erfah-
ren mochten, stehen wir Thnen zusammen mit vielen
weiteren Beratungsdienstleistungen gerne zur Verfii-
gung. Wir wiinschen Thnen einen schonen Frithling
und wir freuen uns, Sie mit simtlichen Dienstleistun-
gen begleiten zu diirfen.
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