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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

Februar 2022

der Januar hat schon einmal einen Vorgeschmack darauf gegeben, was uns im Jahr 2022 an den Kapital-
markten erwarten wird. Geopolitische Unsicherheiten, gepaart mit Zinserhéhungen der Notenbanken und
flankiert von erhohten Inflationsraten, werden zu einer erhdhten Volatilitat fihren.

Was ist passiert?

Die globalen Kurseinbriche hangen unserer
Einschatzung nach nur bedingt an der derzeitigen
Eskalation des Ukraine-Konfliktes. Die sich
abzeichnende Zinswende als Reaktion auf die
deutlichen Preissteigerungen erscheint uns eher
der Motor dieser aktuellen Marktbewegung zu sein.
Trotzdem ist es wichtig, die Entwicklungen in der
Ukraine sehr eng zu beobachten. Ein Einmarsch
der  russischen  Streitkréfte ~ wirde  eine
Gegenreaktion des Westens provozieren, die zu
Verwerfungen an den Kapitalméarkten fihren wiirde.

Was ist zu tun?

Auf die Vermdgensallokation ist in diesen Zeiten
besonderes Augenmerk zu legen. Die Anleger kon-
nen sich mit groRer Wahrscheinlichkeit darauf ein-
stellen, dass die Zinsen in absehbarer Zeit steigen
werden. Dies verlangt unseres Erachtens nach ei-
ner Scharfung des Anlagestils und der Beachtung
folgender Eckpfeiler:

Zyklische Aktien bevorzugen

Trotz erhohter Volatilitat sollte das weltweite Wirt-
schaftswachstum im ersten Halbjahr 2022 hoch
bleiben. Energie- und Rohstoffaktien konnten tber-
proportional profitieren.

Defensive Ausrichtung erhdhen

Zur Diversifizierung sollte mit defensiven Investitio-
nen ein Gegengewicht gegentber den zyklischen
Investitionen geschaffen werden. Investitionen in
Gesundheitswerte, Finanzwerte und der Einsatz
von strukturierten Anlageprodukten sind zu erwa-
gen.

Die Markte im Januar 2022

. Entwicklung Entwicklung

DAX -2,60% 15,79%
Euro STOXX 50 -2,88% 20,99%
DOW JONES USA -3,32% 18,73%
S&P 500 USA -5,26% 26,89%
MSCI World -4,98% 22,45%
MSCI Emerging Markets -2,47% -4,69%
Nikkei 225 Japan -6,22% 4,91%

Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)
Stand: 31.01.2022

Zykliker und Pharmaaktien sind derzeit
»Anker-Investments*

Zykliker und Pharmaaktien entwickelten sich besser
als Technologietitel

Globale Energie-, Finanz- und Pharmatitel, EWU-Aktien (MSCl-Indizes), S&P 500, Nasdag,
ARK Innovation ETF (ARKK), umbasiert (100 = 17. Nov. 2021)
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Quelle: Bloomberg, UBS, per Januar 2022

Auf steigende Zinsen einstellen

Finanzwerte und dividendenstarke Substanzwerte
sollten von den steigenden Zinsen profitieren. In-
vestitionen in unkorrelierte Anlagen sollten eben-
falls in Betrachtung gezogen werden.
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Die Auswirkungen des Konflikts mit Russland — mdgliche Szenarien

Unser Basisszenario beinhaltet derzeit eine Ent- Abb. 1: Europa ist vom russischen Energieangebot
it H H abhangig ...

Spannung der Lage durch _POI_ItIk l:md Dlplomatle. EU-Importe aus Russland (in Prozent der Gesamtimporte,

Die wechselseitigen Abhangigkeiten sind sehr per 2019)

grof3 und sollten schlussendlich einen Kompro-

missweg 0Offnen. Ein optimistischeres Szenario er- Natural gas - |

scheint uns in der jetzigen Situation nicht realis-

tisch. soic el |

Ein Risikoszenario, in dem es zu einer militari-

schen Eskalation und zu neuen Sanktionen gegen crude ol - |

Russland, aber kaum zu Einschrankungen im
Energiehandel kommt. In diesem Szenario ist mit
kurzfristigen Belastungen fur die weltweiten Kapi-
talmarkte zu rechnen und insbesondere der russi- Abb. 2: ... und Russland braucht Europa als Abnehmer

_ - . . Russische Exporte nach Zielregion (in Prozent, per 2020)
sche Aktienmarkt dirfte weiter erodieren.
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. .. . . Coal exports
Ein Hochrisikoszenario, welches zu einer lang- L
fristigen Abwartsspirale an den Kapitalmarkten . ——
. . . . Crude oil and condensate
fuhren konnte, beinhaltet langanhaltende militéri- -
sche Auseinandersetzungen und eine Unterbre- Natural onc E—
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chung der russischen Energieexporte.
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Nach derzeitigem Kenntnisstand rechnen wir mit WOECD Europe  MAsia and Oceania  mOther

einer politischen Losung des Konfliktes. Es wird Tl E1A, UBS, 24 N 3022
darauf ankommen, eine fir alle Beteiligten ge-
sichtswahrende Kompromisslinie zu entwickeln. Quelle: UBS Global Risk Radar, Januar 2022

Wir erwarten sehr schwierige Verhandlungen, aber
schlussendlich eine Ldsung, die unserem Ba-
sisszenario entspricht.

Ausblick

Volatile Aktienmarkte und Inflationssorgen werden uns durch die kommenden Monate begleiten. An einem
gut diversifiziertem Portfolio geht kein Weg vorbei.

Rechtlicher Hinweis
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