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Anhaltend hohe Rohstoffpreise sind
das grosste Risiko fur die Wirtschaft
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— Der Krieg in der Ukraine trifft die Weltwirtschaft an ihrem wundesten Punkt — der hohen Inflation
— Russland ist gemessen an der Wirtschaftsleistung ein Zwerg, als Rohstoffexporteur ein Gigant
— Investoren fahren auf Sicht: Man hofft auf das Beste und ist auf das (6konomisch) Schlimmste gefasst

Zwischen De-Eskalation und Stagflationsrisiken

Das menschliche Leid, das dieser Krieg anrichtet, lasst sich
nicht beziffern. Welche Auswirkungen der Krieg in der Ukra-
ine auf das globale Wirtschaftswachstum haben wird, hangt
davon ab, wie lange er noch dauert und wie letzten Endes
die Weltordnung nach dem Krieg aussieht. Von einem «Ei-
sernen Vorhang» zwischen Russland und den NATO-Landern
mit einer eurasischen Blockbildung als Gegenpol zur westli-
chen Allianz bis hin zu einem Sturz des Putin-Regimes ist vie-
les denkbar. Das ist mittel- bis langfristig zwar von enormer
wirtschaftlicher Relevanz; die Entwicklung ist aber dermassen
unsicher, dass wir uns in unseren Wirtschaftsprognosen auf
die kurzerfristige Entwicklung konzentrieren. Dabei orientie-
ren wir uns am Verlauf des Krieges und dessen unmittelba-
ren Auswirkungen auf den Welthandel und die Kapital-
strome. Die moglichen Entwicklungen unterteilen wir in drei
Szenarien. Diese beschreiben, ausgehend vom aktuellen In-
formationsstand, ein Status-quo-, ein Eskalations- und ein
De-Eskalations-Szenario (Grafik 1). Den Bezug des Kriegsver-
laufs zu den Wirtschaftsdaten stellen wir Gber die

Auspragung der diplomatischen wie auch der wirtschaftli-
chen Isolation Russlands sowie dessen wirtschaftliche Bedeu-
tung her. Letztere ist gemessen am Anteil des Welt-BIP zwar
sehr Uberschaubar, jedoch ist Russland ein bedeutender Gas-
und Erdodlexporteur. Die Befuirchtung, der Krieg konnte das
Angebot an Gas und Erddl einschranken, lasst die Energie-
preise und die Inflation weiter steigen, was die Finanzmarkte
unter Druck setzt. Anhaltend hohe Energiepreise sind somit
das unmittelbare 6konomische Risiko. Bewegen sich die Er-
wartungen der Marktteilnehmer in Richtung De-Eskalation,
dann geben die Energiepreise nach, die Obligationenrendi-
ten steigen und die Aktienmarkte erholen sich. Droht der
Konflikt weiter zu eskalieren, steigt das Stagflationsrisiko
und die Markte verhalten sich umgekehrt. Innerhalb unserer
Szenarien bewegen sich die Erwartungen der Marktteilneh-
mer nach dem Schock zu Kriegsbeginn derzeit wieder in
Richtung De-Eskalation. Die gegenwartige Zuversicht an den
Finanzmarkten ist im ékonomischen Kontext und vor dem
Hintergrund der nachlassenden Eskalationsdynamik berech-
tigt. Fraglich bleibt indes, wie gut die Wirtschaft die hoheren

Grafik 1: Szenarien zum Ukraine-Konflikt: Andauernder Konflikt als wahrscheinlichstes Szenario
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Rohstoffpreise verdaut und wie die Notenbanken auf den
nochmals gestiegenen Inflationsdruck bei gleichzeitig einge-
tribten Wirtschaftsaussichten reagieren. Auf eine Sicht von
drei Monaten und vorausgesetzt, dass die Eskalationsdyna-
mik nicht weiter zunimmt, erwarten wir eine starkere Wachs-
tumsverlangsamung als vor dem Krieg angenommen, aber
keine Rezession. Die Rohstoffpreise bleiben erhoht, aber
stabil. An den Finanzmarkten zeichnet sich ein volatiler Auf-
wartstrend ab. Die Erholungsdynamik der letzten Tage wird
wieder abklingen, denn die erhéhte Inflation bleibt im aktu-
ellen Umfeld eine enorme Herausforderung. Russland expor-
tiert nicht nur fossile Energietrager (Grafik 2). Mit dem be-
schrankten Zugang zum wichtigen Rohstoffangebot aus
Russland droht sich auch die Lieferkettenproblematik weiter
zu verscharfen. Und der durch die Sanktionen erschwerte
Anschluss Russlands an den Welthandel hat das Stagflations-
risiko klar erhoht. Den Notenbanken bleibt daher nichts an-
deres Ubrig, als den Zinsnormalisierungszyklus einzuleiten.
Die US-Notenbank legte diese Woche behutsam vor.

Kann es besser als erwartet kommen?

Die Preise fUr Gas, Erdol und andere Rohstoffe haben sich
nach der enormen Stressphase zu Kriegsbeginn wieder et-
was beruhigt. Die Gas- und Erdéllieferungen aus Russland
halten an, und auch die Tatsache, dass die Ukraine und Russ-
land miteinander kommunizieren — wenn auch mit ungewis-
sem Ausgang — sorgt fur eine Verschnaufpause an den Fi-
nanzmarkten, insbesondere an den europaischen Aktien-
markten. So haben die Obligationenmarkte, die sicheren Ha-
fen und Gold die geopolitische Risikopramie abgebaut. Wie
bestandig dieser Zustand ist und ob sich die Markterwartun-
gen weiter in Richtung De-Eskalation bewegen, hangt von
der Annahrung zwischen der Ukraine und Russland ab und
davon, wie stabil die Rohstoffpreise bleiben. Fir Ersteres

bt es noch zu wenig verwertbare Anhaltspunkte, und die
vom Westen auferlegten Sanktionen werden wohl kaum so

schnell zurlickgenommen. Bei den Rohstoffpreisen stehen al-
lerdings die Chancen gut, dass wir an den Finanzmarkten
das Schlimmste hinter uns haben. Das De-Eskalationsszena-
rio ist vor diesem Hintergrund wahrscheinlicher geworden.
Allerdings haben wir die ganze wirtschaftliche Tragweite des
Krieges, die Auswirkungen eines moglichen Russlandbank-
rottes, die sich abzeichnende Zurlickhaltung in den Investiti-
onen und die anhaltend hohe Inflation mit den Zweitrunden-
effekten auf die Produzenten- und Konsumentenpreise und
tendenziell steigende Zinsen noch gar nicht erfassen kénnen.
Eine rasche De-Eskalation bleibt daher ein Nebenszenario.

Was, wenn es schlimmer als erwartet kommt?

Hier geht es darum, auf das Beste zu hoffen und auf das
Schlimmste gefasst zu sein. Das Eskalationsszenario kann —
wie Ubrigens auch das Pandemieszenario vor zwei Jahren —
eine Entwicklung nehmen, die unsere 6konomische Vorstel-
lungskraft Gbersteigt und als Szenario letztlich keinen anla-
gepolitischen Nutzen mehr stiftet. Daher fokussieren wir uns
bei unserem negativsten Szenario auf die 6konomischen Ein-
flussfaktoren. Auch hier stehen die Rohstoffpreise im Vorder-
grund. Es lasst sich nicht ausschliessen, dass in diesem Kon-
flikt entweder der Westen inklusive Deutschland auf die Gas-
und Erdollieferungen aus Russland verzichtet oder dass Russ-
land in einer Verzweiflungstat den Gas- und Erdélhahn zu-
dreht und auch keine sonstigen Rohstoffe mehr exportiert.
Neben dem sicheren wirtschaftlichen Niedergang Russlands
wurden emporschnellende Rohstoffpreise der Weltwirtschaft
grossen Schaden zufligen. Mit wenigen Ausnahmen lauteten
die Rezessionsglocken immer, wenn der Olpreis schnell und
hoch Uber das langfristige Mittel stieg, laut und deutlich
(Grafik 3). Hierfir mussten die Olpreise (iber eine ldngere
Zeitspanne Uber 120 USD/bbl liegen. Dennoch bleibt «An-
dauernder Konflikt» mit sich stabilisierenden Rohstoffpreisen
mit 55% Wahrscheinlichkeit unser vorrangiges Szenario.

Grafik 2: Russlands Vielfalt an Rohstoffen und Europas Energieab-
hangigkeit von Russland
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Grafik 3: Standardisierter Olpreis und US-Rezessionen
Bewegungen deutlich Gber null sind ein Stressfaktor fir die Wirtschaft
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