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Ein Jahr Krieg — und kein Ende

Vor einem Jahr standen fast alle von uns unglaubig vor den hor-
renden Nachrichten des Einmarsches Russlands in die Ukraine.
Auler denjenigen, die wieder hinterher schon alles vorher ge-
wusst hatten, traf uns diese Entwicklung wie ein Hammerschlag.
Noch heute bewegen und schockieren die Bilder und Berichte
jeden Tag wieder. Auf der menschlichen Ebene. Aber, wie es
scheint, immer weniger auf den Borsenparketten.

Vor einem Jahr hatten die Markte einen raschen Sieg Putins er-
wartet. Zu massiv schien die zahlenmaRige Ubermacht. Aber
diese Erwartungen unterschatzten die Inkompetenz des russi-
schen Militarapparats und den eisernen Willen und den Patrio-
tismus der gro’en Mehrzahl der Ukrainer.

Heute dagegen ist die Erwartung genau entgegengesetzt. Ein
baldiges Ende erwarten nur noch wenige. Das ergab auch meine
nicht-reprasentative LinkedIn-Umfrage Anfang der Woche: Gut
zwei Drittel erwarten, dass der Krieg auch am 24.2.2024 noch
heftig toben wird. Kaum jemand traut Russland noch die Erobe-
rung Kiews zu (Abb. 1).

Die Wirtschaft kam mit einem blauen Auge davon

Fir die europaische und deutsche Wirtschaft sind die schlimms-
ten Beflrchtungen nicht eingetreten. Der Himmel ist uns nicht
auf den Kopf gefallen. Insbesondere die geflrchtete Gasman-
gellage hat sich nicht materialisiert. Das hatte die Industrie
enorm getroffen. Die Wirtschaft wurde also nicht verprigelt, wie
bei der Finanzkrise. Sie kam mit einem blauen Auge davon.

Dies ist der bemerkenswerten Resilienz vieler Unternehmen ge-
schuldet. Aber auch einem umsichtigen Krisenmanagement sei-
tens der Politik. Alle Hebel wurden in Bewegung gesetzt, um die
Gasspeicher nach dem russischen Lieferstopp zu flllen. Und ja,
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naturlich, auch die milde Witterung hat sehr geholfen. Manchmal
ist das Gluck halt doch noch auf unserer Seite.

An den Finanzmarkten scheint der Krieg kein Thema mehr

Ol- und Gaspreise bewegen sich mittlerweile wieder unter dem
Niveau zum Zeitpunkt des Uberfalls. Es hat sich wieder Optimis-
mus breitgemacht. Gold, die ultimative Bastion gegen Unsicher-
heit, hat gegentber dem Vortag des Kriegsbeginns um vier Pro-
zent verloren. Die Aktienmarkte sind zwar kurz hingefallen, da-
nach aber wieder aufgestanden; sie haben sich kurz geschuttelt
und dann ihre Rally fortgesetzt. Der DAX ist derzeit sogar um
funf Prozent Uber dem Vorkriegsniveau (Abb. 2), und dies trotz
prazedenzlos raschem Anstieg der Zinsen!

Optimismus ist gut, Blaudaugigkeit aber riskant

Hand aufs Herz: wenn Ihnen vor einem Jahr jemand prophezeit
hatte, dass auch am 24.Februar 2023 noch immer so brutal ge-
kampft wirde, inklusive zunehmender Involviertheit der westli-
chen Verblndeten und zunehmendem Antagonismus zwischen
den Supermachten USA und China: Hatten Sie ein solch positi-
ves Sentiment an den Aktienmarkten erwartet?

Nur die wenigsten wurden diese hypothetische Frage bejaht ha-
ben. Dass es dennoch so kam, ist umso bemerkenswerter, als
doch die meisten von uns erwarten, dass ein Ende des Krieges
noch lange nicht absehbar ist.

Spielt der Krieg also keine Rolle mehr fir Wirtschaft und Kapital-
markt? Achtung! Eine solche Einschatzung ware eine fahrlas-
sige Blauaugigkeit. Immerhin handelt es sich um den groften
geopolitischen Schock in Europa seit dem 2. Weltkrieg, und um
einen Brandbeschleuniger fur Protektionismus und Deglobalisie-
rung. Aktionare sollten diese Risiken im Auge behalten.
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