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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  10. März 2022 

Krieg in Europa: Weniger Wachstum und mehr Inflation, DAX-Kursziel reduziert 

 

Auch zwei Wochen nach dem Einmarsch Russlands in 

die Ukraine leisten die ukrainische Bevölkerung und die 

Streitkräfte des Landes hartnäckigen Widerstand gegen 

die russische Armee. Bislang ist seit Beginn der Invasion 

am 24. Februar mit Cherson nur eine Stadt von Russland 

erobert worden, angesichts von Lebensmittel-, Wasser- 

und Stromknappheit dürfte es aber wohl nur eine Frage 

der Zeit sein, bis andere Städte kapitulieren werden. 

Auch wenn Aussagen zum militärischen Verlauf des 

Krieges nur unter Vorbehalt zu treffen sind, sieht es bis-

lang so aus, dass das russische Militär weniger Fort-

schritte gemacht hat, als es wohl eigentlich erwartet hatte. 

Dennoch bleibt es wahrscheinlich, dass die gesamte Uk-

raine oder zumindest ein großer Teil von ihr in den kom-

menden Tagen und Wochen von Russland annektiert 

wird. Bislang sind etwa zwei Millionen Menschen aus 

der Ukraine in die europäischen Nachbarländer geflohen, 

vor allem nach Polen. Diese Zahl dürfte in den nächsten 

Tagen und Wochen rapide ansteigen, in absehbarer Zeit 

wird mit fünf bis zehn Millionen Flüchtlingen gerechnet.  

Selbst im aus heutiger Sicht positivsten Szenario, falls 

Russland seine Truppen abziehen und die Ukraine ein 

souveräner Staat bleiben würde, ist es unwahrscheinlich, 

dass Europa zum Status Quo der Vorkriegszeit zurück-

kehrt. Stattdessen bahnt sich ein sehr langwieriger Kon-

flikt an. So ist davon auszugehen, dass der russische Prä-

sident Putin versuchen wird, eine pro-russische Mario-

nettenregierung in Kiew zu installieren. Diese könnte 

vom ehemaligen ukrainischen Präsidenten Janukowitsch 

geführt werden, der während der Euromaidan-Proteste 

2014 entmachtet wurde. Sollte es Russland dagegen nicht 

gelingen, die gesamte Ukraine unter Kontrolle zu brin-

gen, könnte dies zu einer Teilung des Landes führen. 

Dann könnte eine „West-Ukraine“ entstehen, möglicher-

weise mit Lwiw, dem früheren Lemberg, als Regierungs-

sitz. Dies wird Russland aber mit aller Macht zu verhin-

dern versuchen. 

Man muss deswegen davon ausgehen, dass die ukraini-

sche Gegenwehr keine dauerhafte Herausforderung für 

die russischen Streitkräfte darstellen wird. Bei vielen 

Kämpferinnen und Kämpfern handelt es sich um Zivilis-

ten, die nur über eine rudimentäre militärische Grundaus-

bildung verfügen und auf die Schnelle ausgebildet wur-

den. Doch selbst wenn es Russland gelänge, die gesamte 

Ukraine zu erobern, würde die dort verbleibende ukraini-

sche Bevölkerung wahrscheinlich gegen ein Marionet-

tenregime in Kiew kämpfen. Russland könnte somit eine 

langwierige, kostspielige und mit hohen menschlichen 

Verlusten verbundene Besetzung der Ukraine drohen, die 

weit über das hinausgehen könnte, was das Land nach 

1979 mit der Invasion in Afghanistan erlebt hat. Der da-

malige Krieg dauerte zehn Jahre und kostete etwa 15.000 

russischen Soldaten das Leben. Selbst wenn Putin also 

den Krieg in der Ukraine gewinnt, gewinnt er damit noch 

lange nicht den Frieden. 

Die NATO hat wiederholt erklärt, dass sie nicht direkt in 

den Konflikt zwischen Russland und der Ukraine eingrei-

fen wird, da dies höchstwahrscheinlich zu einem direkten 

Konflikt mit Moskau führen würde. Putin hat zur Ab-

schreckung des Westens ausdrücklich davor gewarnt, 

dass jedes Land, das sich in seine „spezielle Militärope-

ration“ in der Ukraine einmischt, erhebliche Konsequen-

zen zu befürchten hat. Dass Putin tatsächlich den roten 
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Knopf drücken wird und einen Atomkrieg beginnt, ist un-

ter rationalen Erwägungen so gut wie ausgeschlossen. 

Doch niemand kann beurteilen, ob Putin tatsächlich noch 

in der Lage ist, rational zu handeln. Länder wie Polen, 

Rumänien und die baltischen Staaten sind von daher äu-

ßerst nervös wegen eines möglichen Übergreifens des 

Konflikts auf ihr eigenes Territorium. Dies halten wir 

zwar für unwahrscheinlich, ein neuer „Eiserner Vor-

hang“ wie zu Zeiten des Kalten Krieges ist dagegen wohl 

unabwendbar, solange es keinen politischen Richtungs-

wechsel in Moskau gibt. Cyberangriffe auf kritische Inf-

rastrukturen und die mögliche Sanktionierung von Terro-

rismus in und gegen NATO-Länder sind somit in Zukunft 

nicht auszuschließen. All dies verdeutlicht, warum Bun-

deskanzler Scholz in seiner Regierungserklärung am 27. 

Februar von einer Zeitenwende für Deutschland und für 

Europa gesprochen hat. Sowohl für die politische Lage, 

aber auch für den wirtschaftlichen Ausblick hat der Krieg 

eine Situation mit sehr hohen Unsicherheiten geschaffen. 

Was bedeutet diese politische Konstellation nun für den 

Aktienmarkt? Da sich politische Entscheidungen nicht so 

ohne Weiteres in Zahlen „übersetzen“ lassen, müssen wir 

uns fragen, was wohl die ökonomischen Auswirkungen 

dieses neuen Szenarios sein könnten. Wir hatten bereits 

in der vergangenen Woche unsere Wachstumsprognose 

für die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr von vier auf 

drei Prozent nach unten revidiert und die Inflationsprog-

nose von 4,1 auf 5,7 Prozent im Jahresdurchschnitt ange-

hoben. Allerdings nehmen die konjunkturellen Risiken 

mit jedem Tag, an dem sich die Rohstoffpreise in 

Schwindel erregender Höhe befinden, weiter zu. Auch 

wenn die negativen Erstrundeneffekte aus den direkten 

Handelsbeziehungen mit Russland überschaubar sind, 

gehen von Zweit- und Drittrundeneffekten wesentlich ne-

gativere Implikationen für die Wirtschaft aus. 

 

Aus den bislang vorliegenden Daten lassen sich noch 

keine konkreteren Konjunkturprognosen ableiten, aller-

dings überraschte das Institut für Weltwirtschaft in dieser 

Woche mit der Aussage, dass sich der Welthandel gemäß 

dem Kiel Trade Indicator bereits im Februar so stark ab-

gekühlt hat wie zuletzt im April 2020. Für Deutschland 

wurde für die Ex- und Importe ein monatlicher Rückgang 

von fast vier Prozent ermittelt. Auf die Wachstumsprog-

nose wirken sich diese Zahlen zunächst nicht aus, weil 

der Netto-Effekt bei ungefähr null liegt und sich der Au-

ßenbeitrag zunächst nicht verändert. Allerdings sind sin-

kende Importe ein Signal für einen schwächeren Konsum 

und für schwächere Investitionen, zudem fehlen weiter-

hin dringend benötigte Vorprodukte.  

 

Bislang sind die Spotraten für Seecontainer von Asien 

nach Europa und in die USA aufgrund des Krieges in der 

Ukraine und des daraus resultierenden Boykotts russi-

scher Sendungen durch eine Reihe von Reedereien weit-

gehend stabil geblieben. Es ist aber davon auszugehen, 

dass es zusätzliche Verzögerungen in den europäischen 

Häfen geben wird, da die für Russland bestimmte Fracht 

nicht mehr umgeschlagen werden kann. Dies und weitere 

Verspätungen in den bereits überlasteten Häfen werden 

den Betrieb verlangsamen und die verfügbaren Kapazitä-

ten verringern. Ein weiterer Teil des Asien-Europa-Han-

dels wird wahrscheinlich aufgrund von Sanktionen und 

Boykotten sowie Unternehmen, die den Transport von 

Containern durch Russland scheuen, auf den Seeweg ver-

lagert werden. Obwohl es alternative Bahnstrecken gibt, 

könnte diese Verlagerung die Nachfrage nach Seefracht 

zwischen Asien und Europa zusätzlich erhöhen. Aller-

dings ist der Anteil der russischen Seefracht, der von den 

Spediteuren abgewickelt wird, die jetzt ihre Buchungen 

aussetzen, beträchtlich. Dadurch könnten zusätzliche Ka-

pazitäten für das übrige Europa auf den Asien-Europa-

Routen zur Verfügung stehen, wodurch die höhere Nach-

frage zumindest teilweise ausgeglichen werden könnte. 

Dennoch dürfte der Preisdruck zunehmen, wenn die ge-

stiegenen Treibstoffkosten von den Reedereien an ihre 

Kunden weitergegeben werden.  

Ganz anders sieht es schon jetzt bei der Luftfracht aus. 

Der Krieg und die geltenden Überflugverbote führen 

dazu, dass russische und ukrainische Flugzeuge am Bo-

den bleiben müssen. Europäische Fluggesellschaften, die 
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weiterhin Asien-Europa-Routen fliegen, müssen dagegen 

längere und teurere Routen wählen, die den russischen 

Luftraum umgehen. Der Kapazitätsrückgang, der An-

stieg des Kerosinpreises sowie die von einigen Flugge-

sellschaften bereits angekündigten Risikozuschläge ha-

ben bereits jetzt zu stark steigenden Luftfrachtraten ge-

führt. Höhere Transportkosten und anhaltende Lieferket-

tenprobleme könnten sich also in den kommenden Mo-

naten zunehmend negativ auf die Konjunktur auswirken. 

Da die Kaufkraft der privaten Haushalte aufgrund der 

weiter steigenden Inflationsraten sinkt, ist zu befürchten, 

dass der Konsum als erhoffter Wachstumsmotor in die-

sem Jahr ausfällt oder von ihm zumindest geringere 

Wachstumsimpulse ausgehen als bislang erwartet wurde. 

Hiervon sind vor allem Deutschland und Europa, weniger 

dagegen die USA, betroffen. Insofern scheint eine wei-

tere Reduzierung der Wachstumsprognose für dieses Jahr 

fast unausweichlich zu sein. Geht man von einer Stagna-

tion der deutschen Wirtschaft im ersten und im zweiten 

Quartal aus und von einem Wachstum in der zweiten Jah-

reshälfte von durchschnittlich 0,75 Prozent pro Quartal, 

würde sich in diesem Jahr nur noch ein BIP-Wachstum 

von gut eineinhalb Prozent ergeben.   

 

Vor dem Hintergrund des zu erwartenden schwächeren 

Wachstums der deutschen Wirtschaft und der Unterneh-

mensgewinne haben wir unser DAX-Ziel zum Jahres-

ende auf 14.500 Punkte reduziert. Angesichts der derzeit 

vorherrschenden wirtschaftlichen Unsicherheiten kann 

dies aber nur eine grobe Zielmarke sein. Das aktuelle 

DAX-Niveau von 13.500 Punkten würde sich bei einer 

Gewinnstagnation in diesem Jahr und einer unveränder-

ten Gewinnsteigerungsrate von zehn Prozent im nächsten 

Jahr ergeben. Zwischenzeitlich war der DAX aber sogar 

schon auf 12.500 Punkte gefallen, womit ein noch etwas 

negativeres Szenario eingepreist wurde. Die gute Nach-

richt ist, dass der deutsche Aktienindex mit einem Kurs-

Gewinn-Verhältnis von knapp 11,5 auf Basis der in zwölf 

Monaten erwarteten Unternehmensgewinne bereits wie-

der günstiger bewertet ist als im langjährigen Mittel (seit 

2000: 14,0, seit 2003: 12,6), wobei dies vor allem auf die 

kaum vorhandene Visibilität bei den Unternehmensge-

winnen zurückzuführen ist.  

Die weniger gute Nachricht ist, dass der DAX während 

früherer Krisen im Panikmodus noch deutlich günstiger 

bewertet wurde. Beim Ausbruch der Corona-Pandemie 

im März 2020, während der Euro-Schuldenkrise im Som-

mer 2012 und auch nach dem Platzen der Dot-Com-Blase 

im März 2003 wurde temporär ein KGV von rund zehn 

erreicht. Dies entspräche auf Basis der derzeitigen Ge-

winnprognosen einem DAX-Ziel von rund 11.000 Punk-

ten. Käme es zu einer (kurzen) Rezession in Deutschland 

in diesem Jahr und einer anschließenden Erholung 2023, 

wäre ein zwischenzeitlicher Kursrückgang in diese Rich-

tung durchaus vorstellbar. Noch niedrigere Bewertungen 

mit einem KGV von etwa sieben waren sonst nur wäh-

rend der Finanzmarktkrise und der darauffolgenden 

schweren Rezession zwischen Oktober 2008 und März 

2009 zu verzeichnen. Umgerechnet auf die heutige Zeit 

würde sich damit eine DAX-Untergrenze von etwa 8.000 

Punkten ergeben. Dies ist aus unserer Sicht aber eine hy-

pothetische Berechnung, denn eine Systemkrise, so wie 

sie damals gedroht hatte, erwarten wir nicht. 

 

Als Fazit lässt sich also ziehen, dass der DAX mittler-

weile eine deutliche wirtschaftliche Abschwächung ein-

gepreist hat, vielleicht sogar schon eine Stagflation in 

diesem Jahr. Kommt es nicht so negativ oder verbessert 

sich die Nachrichtenlage im Krieg zwischen Russland 

und der Ukraine, könnten sich die Kurse auch sehr 

schnell um zehn bis fünfzehn Prozent erholen, wobei un-

ser ursprüngliches DAX-Ziel von 18.000 Punkten selbst 

dann kaum erreichbar erscheint. Den Fall einer nachhal-

tigeren wirtschaftlichen Abschwächung bis hin zu einer 

Rezession spiegeln die Aktienkurse jedoch noch nicht 

wider. 
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Stand

10.03.2022 03.03.2022 09.02.2022 09.12.2021 09.03.2021 31.12.2021

Aktienmärkte 16:31 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 33035 -2,2% -7,6% -7,6% 3,8% -9,1%

S&P 500 4246 -2,7% -7,4% -9,0% 9,6% -10,9%

Nasdaq 13092 -3,3% -9,6% -15,6% 0,1% -16,3%

Russell 2000 2001 -1,5% -4,0% -9,9% -10,9% -10,9%

DAX 13539 -1,2% -12,6% -13,4% -6,2% -14,8%

MDAX 29639 -2,3% -12,3% -14,3% -6,3% -15,6%

TecDAX 3042 -3,4% -11,5% -21,3% -8,0% -22,4%

EuroStoxx 50 3690 -1,4% -12,2% -12,3% -2,5% -14,2%

Stoxx 50 3495 -1,5% -7,7% -6,1% 7,5% -8,5%

SMI (Swiss Market Index) 11498 -1,5% -7,0% -8,8% 5,9% -10,7%

FTSE 100 7130 -1,5% -6,7% -2,6% 5,9% -3,4%

Nikkei 225 25690 -3,3% -6,9% -10,6% -11,5% -10,8%

Brasilien BOVESPA 112570 -2,3% 0,1% 5,9% 1,1% 7,4%

Russland RTS 937 0,0% -39,0% -42,6% -36,8% -41,3%

Indien BSE 30 55464 0,7% -5,1% -5,7% 8,7% -4,8%

China CSI 300 4293 -5,7% -7,7% -15,5% -13,6% -13,1%

MSCI Welt (in €) 2882 -1,4% -4,1% -6,6% 12,8% -8,2%

MSCI Emerging Markets (in €) 1091 -6,3% -8,5% -10,1% -10,5% -8,8%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 163,58 -562 -228 -1061 -765 -779

Bobl-Future 131,18 -155 43 -292 -373 -206

Schatz-Future 111,42 -78 -18 -75 -66 -61

3 Monats Euribor -0,49 9 9 9 5 10

3M Euribor Future, Dez 2021 -0,01 9 -7 57 52 0

3 Monats $ Libor 0,75 16 37 54 57 54

Fed Funds Future, Dez 2022 1,68 17 29 160 159 1

10-jährige US Treasuries 2,00 15 7 53 45 50

10-jährige Bunds 0,27 29 8 63 61 45

10-jährige Staatsanl. Japan 0,21 4 0 16 8 14

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,36 16 11 67 60 49

US Treas 10Y Performance 670,97 -0,9% -0,3% -3,7% -1,3% -4,0%

Bund 10Y Performance 641,59 -1,6% 0,3% -4,8% -4,1% -3,1%

REX Performance Index 482,44 -0,8% 0,3% -2,6% -2,4% -1,7%

IBOXX  AA, € 1,15 20 20 80 95 67

IBOXX  BBB, € 1,92 24 39 117 123 105

ML US High Yield 6,11 28 55 114 114 120

Wandelanleihen Exane 25 7288 0,0% -5,7% -11,0% -10,6% -11,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 745,73 0,0% 17,1% 37,7% 53,8% 32,9%

MG Base Metal Index 556,60 3,9% 14,2% 24,5% 43,5% 20,7%

Rohöl Brent 110,89 0,2% 21,0% 48,9% 64,0% 41,4%

Gold 1993,16 3,5% 8,9% 12,0% 16,1% 9,4%

Silber 26,01 4,0% 11,7% 18,2% 0,3% 11,8%

Aluminium 3319,75 -11,2% 1,1% 26,4% 54,3% 18,3%

Kupfer 9964,00 -4,0% -1,4% 4,4% 13,3% 2,3%

Eisenerz 157,59 4,3% 6,7% 48,0% -6,4% 40,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 2558 21,6% 49,5% -23,5% 34,6% 15,4%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0998 -0,7% -3,8% -2,8% -7,5% -2,9%

EUR/ GBP 0,8371 0,9% -0,8% -2,0% -2,1% -0,3%

EUR/ JPY 127,64 -0,4% -3,3% -0,4% -1,4% -2,1%

EUR/ CHF 1,0214 0,2% -3,2% -2,2% -7,7% -1,1%

USD/ CNY 6,3212 0,0% -0,7% -0,9% -2,9% -0,6%

USD/ JPY 115,85 0,3% 0,3% 2,1% 6,8% 0,7%

USD/ GBP 0,7613 1,6% 3,1% 0,6% 5,8% 3,1%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


