Jkraine

Zusammenfassung

1. Die Chancen fiir einen Waffenstillstand steigen.
Auch wenn sich dieser allgemein positiv auswirken
sollte, werden die Details entscheiden, wie sehr.

2. Eine dauerhafte Losung dirfte in Europa niedrigere
Gaspreise herbeifiihren.

3. Die Verteidigungsausgaben werden in beiden
Szenarien ansteigen (sei es ein Waffenstillstand oder
eine dauerhafte Vereinbarung), um die Einhaltung der
Vereinbarung zu gewéhrleisten.

4. Positiv fir das Konsumklima - Geringere geo-
politische Risiken kdnnten das Verbrauchervertrauen
starken, die Sparquoten senken und den Konsum von
Nicht-Basiskonsumgiitern ankurbeln.

5. Neutral fiir europdische Vermdgenswerte aufgrund
potenziell ausgleichender Faktoren. Wir bevorzugen
Sektoren, die von einem Ende der Kampfe profitieren,
z. B. Bau & Grundstoffe oder Industriewerte.

Hochrangige Vertreter der USA und Russlands trafen sich letzte
Woche in Saudi-Arabien, um den Weg fiir ein mégliches
Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs zu ebnen. Zum
Zeitpunkt der Erstellung stand noch nicht fest, inwieweit der
ukrainische Prasident Selenskyj oder Europa in die bevor-
stehenden Verhandlungen einbezogen werden wiirden. Ob die
Verhandlungen erfolgreich sein und zu einer dauerhaften
Friedenslosung in der Ukraine fithren werden, bleibt
abzuwarten. Wir wollen Kkeine Prognosen beziiglich der
Wahrscheinlichkeit eines solchen Waffenstillstands abgeben.
Vielmehr konzentrieren wir uns auf die Auswirkungen, die ein
mogliches Abkommen auf die Wirtschaft Europas und die
Aktienmarkte haben kénnte. US-Prasident Trump scheint den
Krieg ernsthaft beenden zu wollen. Da sich ein Ende der
Konflikte aus mehreren Gesichtspunkten heraus sehr
wahrscheinlich positiv auf Europa auswirken wiirde, reagierten
die Markte ebenfalls positiv auf diese Nachricht. Unternehmen,
von denen man annimmt, dass sie von einem Ende der Kampfe
profitieren, haben bereits positiv reagiert (sieche Chart 1). In
diesem Artikel beleuchten wir, welche Faktoren bereits
eingepreist sind und wo noch Chancen bestehen.
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Waffenstillstand versus dauerhaftem Friedensschluss

Geht man von einem sofortigen Ende des Krieges gegen die
Ukraine aus, waren eine Art unbefristeter Waffenstillstand
oder ein dauerhaftes Friedensabkommen die wahrschein-
lichsten Ergebnisse. Ein unbefristeter Waffenstillstand
wiirde einen eingefrorenen Konflikt bewirken, da in den
besetzten Gebieten keine Losung gefunden wiirde. Eine
dauerhafte Einigung wiirde eine (lingere) Verhandlungs-
phase mit sich bringen, um die dringendsten Fragen
anzugehen, d. h. (neue) Grenzen, Sicherheit, Reparations-
mafRnahmen Russlands und weitere (z. B. Mitgliedschaft der
Ukraine in der EU und der NATO).

Ein Waffenstillstandsabkommen ware natiirlich fragiler als
eine dauerhafte Vereinbarung, da eine endgiiltige Friedens-
l6sung noch ausstiinde. Russland und die Ukraine kénnten
ihre nunmehr erschopften und dezimierten Streitkréfte
wiederaufbauen, sodass das Risiko erneuter Kampf-
handlungen anhilt. In jedem Fall wéren die allgemeinen
Auswirkungen fiir Europa positiv (in unterschiedlicher
Auspragung).

CHART 1: AKTIEN, DIE VON EINEM FRIEDEN IN
DER UKRAINE PROFITIEREN, ENTWICKELTEN
SICH UBERDURCHSCHNITTLICH
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Wie wiirde sich eine Einigung wirtschaftlich auswirken?

Ein ,Multikanal-Effekt”

Wir gehen davon aus, dass ein Friedensdeal in
unterschiedlicher Weise auf die europdische Wirtschaft
Einfluss nimmt. Eine dauerhafte Friedenslésung diirfte sich
natiirlich nachhaltiger auswirken. Wir gehen von folgenden
Szenarien aus:

+ einem steigenden Vertrauen der Verbraucher und Unter-
nehmerschaft;

- einem Riickgang der Gaspreise, falls eine dauerhafte
Einigung erzielt wird;

+ hoheren Ausgaben fiir den Wiederaufbau in damit
verbundenen Branchen;

- einem Anstieg der Verteidigungsausgaben in der EU, der
unserer Ansicht nach in beiden Szenarien d&hnlich
ausfallt, und

« einer moglichen Kkontinuierlichen Riickkehr der
Vertriebenen aus der EU in ihr Heimatland.

Wie in der obigen Auflistung ersichtlich, sind nicht alle
Faktoren eindeutig positiv fiir das Wachstum, und jede
Folgewirkung hingt von der Nachhaltigkeit einer Einigung
ab. Auf jeden Fall dirfte das Ende des Ukraine-Krieges die
Unsicherheit in Europa abbauen. Dies kdnnte das Vertrauen
der Unternehmen und Haushalte stirken und dirfte zu
hoheren Wachstumsraten fiihren, befliigelt durch starkere
Konsumneigung und Investitionen.

Sinkende Gaspreise in Sicht?

In der Vergangenheit war Gesamteuropa und insbesondere
Deutschland iiber den Energiehandel eng mit Russland
verbunden, da Russland bis vor kurzem zu den groflten
Gasexporteuren gehdrte. Eine Losung des Konflikts kdnnte
erhebliche Auswirkungen auf die europdischen Energie-
preise haben (siehe Chart 4). Dies wére besonders positiv fir
Deutschland, das nach wie vor unter den hochsten
Energiepreisen in Europa leidet.

Inwieweit sich diese positiven Entwicklungen ergeben, wird
stark von der jeweiligen Einigung abhangen.

Im Rahmen eines Waffenstillstandsabkommens halten wir
eine deutliche Milderung der europdischen Sanktionen
aufgrund der instabilen Losung fir unwahrscheinlich. Auch
hat die Ukraine wenig Grund, den Transit russischen Gases
durch ihre Infrastruktur zu erlauben. Die Gaslieferungen
nach Europa dirften daher gering bleiben, was das
Abwirtsrisiko fiir die Gaspreise verringert. Die Olsanktionen
dirften auch weiterhin gelten.

Das Gesamtbild wiirde sich im Rahmen einer dauerhaften
Vereinbarung deutlich dndern, da wir glauben, dass eine
Lockerung der Sanktionen russische OI- und Gaslieferungen
nach Europa wieder verstarken und zu niedrigeren Preisen
fithren wiirde.

Den Frieden verteidigen

In beiden Szenarien kénnten die Sicherheitsausgaben
steigen, um die militdrischen Kapazititen in Europa zu
verbessern, insbesondere, da die USA offenbar nicht bereit
sind, einen substanziellen Beitrag zur Sicherung des
Friedens in der Ukraine zu leisten. Wir rechnen daher mit
Verteidigungsausgaben von iber 3 % des BIP, was den
jingsten Aussagen von NATO-Generalsekretir Mark Rutte
entspricht (siehe Chart 5).

Gesamteffekt auf das Wachstum

Beide Szenarien sind basierend auf den oben dargestellten
Szenarien (siehe Chart 2) insgesamt positiv fiir das
Wirtschaftswachstum in Europa. Die Kombination aus
nachlassenden geopolitischen Risiken und niedrigeren
Energiepreisen sollte das Verbrauchervertrauen in Europa
starken. Ein Anstieg der Ausgaben fiir Nicht-Basiskonsum-
giter konnte die Folge sein, da die empfundene Notwendig-
keit, weiterhin tiberdurchschnittlich zu sparen, allmahlich
nachlasst (siehe Chart 3).

Figt man die notwendigen Anstrengungen zum
Wiederaufbau in der Ukraine noch hinzu, konnte der
gesamtwirtschaftliche Effekt noch gréRer ausfallen. Die
Weltbank schitzte die Kosten fiir den Wiederaufbau der
Ukraine kiirzlich auf 500 Mrd. USD.

CHART 2:
AUSWIRKUNGEN AUF DAS BIP-WACHSTUM
SIND IN BEIDEN SZENARIEN POSITIV

CHART 3:
NACH AUSBRUCH DES KRIEGES STIEG DIE
SPARQUOTE DER HAUSHALTE
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https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/02/15/updated-ukraine-recovery-and-reconstruction-needs-assessment-released
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Sektorbetrachtungen

Ein Infrastrukturprojekt von 500 Mrd. USD

Aktien, welche mit dem Wiederaufbau zerstorter oder
eingeblifter ukrainischer Infrastruktur in Verbindung
gebracht werden, haben bisher bei Anlegern die grofite
Aufmerksamkeit erlangt. Sektoren, die bei einem Wieder-
aufbau (geschétzt auf 500 Mrd. USD iiber die kommende
Dekade) unmittelbar involviert sind, diirften am meisten
von einer dauerhaften Einigung profitieren. Zu diesen
Branchen zihlen Bauunternehmen sowie Grundstoffe (z. B.
Zement, Kupfer, Stahl). Die Investmentbank Morgan
Stanley schatzt, dass im Zuge des Wiederaufbaus 4 bis
6 Mio. Tonnen Stahl bendtigt werden. Da Schitzungen
zufolge ca. 30 % der ukrainischen Stahlinfrastruktur
beschadigt oder zerstoért wurden, miisste eine erhebliche
Menge an Stahl importiert werden. Auch Chemie- und
Industrieunternehmen wiirden davon profitieren, da ihre
Produkte wichtige Faktoren fiir einen Wiederaufbau
darstellen. Branchen wie die Baustoff- und Stahlindustrie
dirften sich einer steigenden Nachfrage (auch auferhalb
der Ukraine) und niedrigeren Inputkosten durch fallende
Gaspreise erfreuen.

Mehr als nur ein , Wiederaufbau”

Wie oben erwdahnt, kdénnten niedrigere Gaspreise und
gestiegene Konjunkturerwartungen das Wachstum in Euro-
pa befliigeln, was das Engagement in zyklischen Sektoren
unterstiitzen wiirde. Deutschland dirfte von einem
Stimmungsumschwung unter den Anlegern profitieren,
falls die Energiepreise nachlassen. Somit diirften sich auch
die erheblichen wirtschaftlichen Belastungen verringern.
Polen wére ein weiterer Beguinstigter einer abnehmenden
Unsicherheit tiber den Konflikt mit Russland. Wir weisen
darauf hin, dass eine Niederlage der Ukraine zu einer
direkten Grenze zwischen Russland und Polen gefiihrt
hatte. Da sich derzeit 17 % aller ukrainischen Fliichtlinge in
Polen befinden (die drittgrofite Gruppe), kdnnte es kompen-
sierende Effekte durch die Riickwanderung geben.

Positive Aussichten fiir Fluggesellschaften

Die Wiedererdffnung des russischen Luftraums wére fiir
Fluggesellschaften mit Langstrecken positiv, da Flugzeiten
(und somit die Kosten) dank effizienter Flugrouten reduziert
werden konnten. Dasselbe gilt fiir lokale Fluggesellschaften,
wenn auch in geringerem Umfang. Die Branche wiirde
aullerdem von einem weiteren Riickgang der Energiekosten
profitieren. Auf der Einnahmenseite diirfte das steigende
Verbrauchervertrauen eine anhaltend starke Nachfrage
nach Reisen nach sich ziehen.

Unbeschwerter Konsum - Nicht-Basiskonsumgiiter

Die Kombination aus nachlassenden geopolitischen Risiken
und niedrigeren Energiepreisen dirfte das Verbraucher-
vertrauen in Europa stirken. Ein Anstieg der Ausgaben fiir
Nicht-Basiskonsumgiiter konnte sich positiv auf den Sektor
Konsumgiiter & Dienstleistungen auswirken. Dieser steigen-
de Konsum kénnte (leicht) durch angehiufte Ersparnisse
und niedrigere Sparquoten realisierbar sein.

Energie- und Bergbauunternehmen

Das Risiko sinkender Energiepreise diirfte bei europdischen
Energieunternehmen weiterhin anhalten. In einem solchen
Szenario besteht aus unserer Sicht ein gewisses Risiko
weiterer Gewinnkorrekturen. Bergbauwerte jedoch diirften
von der steigenden Nachfrage und hoheren Metallpreisen
profitieren. Dennoch ist Vorsicht geboten: Einige Metalle
konnten eine Preiskorrektur erfahren, sollten bestehende
Sanktionen gegen russische Industriemetalle aufgehoben
werden. Russland ist ein wichtiger Lieferant von Stahl,
Aluminium und Nickel. Die Kursentwicklungen der Unter-
nehmen, die in diesem Sektor aktiv sind, konnten daher
gemaRigter oder sogar negativ ausfallen. Das Risiko eines
solchen Szenarios ist jedoch eher gering. Da Europa iiber
ausreichende Mengen dieser Metalle verfiigt, besteht eine
geringere Notwendigkeit, Sanktionen gegen diese Branchen
ziigig aufzuheben (im Gegensatz zu Energiewerten).

CHART 4: DIE GASSPREADS DER EU UND DER
USA LIEGEN NACH WIE VOR DEUTLICH UBER
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Warum wir bei Europa (vorerst) nicht ganzlich zuversichtlich sind

Die Verlockung ist groB3...

Die Position der Anleger hat sich wesentlich verdndert. Laut
einer Umfrage der Bank of America waren im Januar 12 %
der Anleger weltweit bei europdischen Aktien tibergewich-
tet, im Dezember 2024 waren 25 % noch unterinvestiert.
Wie bereits erwahnt, konnte eine Friedenslosung in der
Ukraine die Stimmung und das Wachstum in Europa wieder
verbessern. Die Verlockung ist folglich grof3, unsere
Einschitzung europdischer Aktien nach oben zu korrigieren,
zumal die jingsten Marktreaktionen angesichts aktueller
Nachrichten auf einen Wendepunkt hindeuten.

...., aber wir sehen einige Risiken

Zum Zeitpunkt dieses Schreibens stand noch nicht fest,
inwieweit die Ukraine und/oder Europa in die
Verhandlungen einbezogen werden. Dies erhoht das Risiko,
dass es eher zu einem Waffenstillstand als zu einem
dauerhaften Abkommen kommt und Europa weniger geneigt
ware, diesen zu akzeptieren. Es besteht daher das reale
Risiko, dass die europdischen Sanktionen nicht so schnell
aufgehoben werden, wie es der Markt einpreist.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, dass jeder durch die
USA ausgehandelte Deal giinstige Konditionen fiir US-
amerikanische Unternehmen beinhalten kénnte, beispiels-
weise durch die bevorzugte Vergabe von Auftrigen. Die
kiirzlich von Donald Trump vorgestellten Ideen in Bezug auf
ukrainische Mineralien oder Waffenimporte legen nahe,
dass eine solche Situation einzukalkulieren ist. Dies wiirde
die positiven Auswirkungen auf das BIP- und EPS*-
Wachstum in Europa schmélern. Ein weiterer wichtiger
Faktor, der die derzeitige Stimmungswende bestimmt, ist
das Potenzial fiir eine stabilere und marktfreundlichere
Regierung in Deutschland.

* EPS (earnings per share) = Gewinn je Aktie

Am 23. Februar fand in Deutschland die Bundestagswahl
statt. Die CDU wird dabei starkste Kraft, gefolgt von der AfD
und SPD. Letztere schnitt in diesem Wahlkampf historisch
schlecht ab. Fir eine Regierungsbildung bendtigt nun die
CDU einen starken Partner.

Eine Zweier-Koalition aus CDU/CSU und SPD wadre die
wahrscheinlichste Losung. Dennoch wiirde eine Zusammen-
arbeit eher einem ,Zweckbiindnis” entsprechen. Beide
unterscheiden sich in einigen grundlegenden Fragen wie
unter anderem Soziales und Steuern.

Ein Nullsummenspiel?

Anleger sollten bedenken, dass die andere Bedrohung fiir die
europdische Wirtschaft die Zolle darstellen. Wéhrend in
unserem Hauptszenario insbesondere bei Giitern wie Autos
Besteuerungen in gewisser Hohe vorgesehen sind, erwarten
wir bei europdischen Exporten in die USA generell keine
hohen Zolle auf alle Ausfuhren. Diese Sichtweise wird durch
Trumps Vorstellung gegenseitiger Zolle nur in geringem
MaRe in Frage gestellt, da die Differenz der Zélle insgesamt
nicht grof ist und einige Anpassungen bereits in unserem
Hauptszenario enthalten sind. Beunruhigender jedoch ist die
Vorstellung, die Mehrwertsteuer als eine Zusatzsteuer zu
behandeln, die ebenfalls ausgeglichen werden muss. Eine
Ausweitung der Zolle oder hohere Zollraten wiirde einen
GroBteil der positiven Wachstumseffekte durch einen
Waffenstillstand in der Ukraine zunichte machen. Vorerst
behalten wir unsere neutrale Einschitzung fiir Europa bei.
Wir bevorzugen ein Engagement in zyklische Sektoren und
empfehlen Anlegern, Investitionen in bestimmte Sektoren
statt in einer ganzen Region zu tétigen.
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https://www.politico.eu/article/us-donald-trump-asks-zelenskyy-half-ukraine-rare-minerals-military-support/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-02-16/trump-opens-door-to-europe-buying-us-made-weapons-for-ukraine
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Einige Gedanken zum Edelmetall Gold

Steigendes Risiko einer Korrektur...

Sollte ein Waffenstillstand vereinbart oder eine dauerhafte
Losung gefunden werden, koénnten nachlassende geo-
politische Spannungen die empfundene Notwendigkeit
verringern, Gold als Absicherung gegen geopolitische
Konflikte zu nutzen. Dies wiirde hdchstwahrscheinlich zu
einer Korrektur fiihren, besonders nachdem das gelbe
Metall in sechs Monaten fast 50 % an Wert zugelegt hat und
nahe der psychologischen Marke von 3000 USD/Unze
gehandelt wird.

...die langfristige Einschdtzung bleibt jedoch bestehen

Unseres Erachtens werden die Zentralbanken weiterhin die
wichtigsten Goldkaufer bleiben, selbst wenn die Sanktionen
gegen die russische Zentralbank aufgehoben wiirden.
Anlagen in US-Dollar bergen das Risiko, eingefroren zu
werden. Die Diversifizierung von Wahrungsreserven dirfte
daher weiterhin oberste Prioritit haben. Wir erwarten
daher, dass die Zentralbanken, insbesondere in den
Schwellenldndern, ihre Umschichtung von US-Dollar in
Gold fortsetzen werden.

CHART 8: EUROPA IST GUNSTIG IM
WELTWEITEN VERGLEICH, ABER NICHT
VERGLICHEN MIT DER EIGENEN HISTORIE

Einer jiingsten Umfrage =zufolge gaben 69 % der
Zentralbanken an, ihre Goldbestdnde zumindest moderat zu
erhohen (siehe Chart 9). Dieser Trend kénnte sich sogar
beschleunigen, sollten die Sanktionen gegen die russische
Zentralbank aufgehoben werden. Die russische Notenbank
ware somit in der Lage, Vermdgenswerte zu sichern, indem
sie sie in ,nicht sperrfahige” Vermégenswerte umschichtet.

Daher bleiben wir bei unserer positiven Einschdtzung von
Gold auf lange Sicht, wiirden jedoch vor einem Kauf
attraktivere Einstiegsniveaus abwarten. ,Buy the Dip”
scheint uns eine verniinftige Strategie fiir Gold zu sein.
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CHART 9: DIE MEISTEN ZENTRALBANKEN
PLANEN EINE ERHOHUNG IHRER
GOLDRESERVEN

Verdanderung des Goldanteils in den
Reserven in 5 Jahren
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