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Perspektiven 
Flash Comment

25. Februar 2022 

Krieg in der Ukraine: Auswirkung auf  
Wirtschaft und Finanzmärkte 

  

– Der Krieg verursacht unermessliches menschliches 
Leid und ist eine Zeitenwende für Europa. 

– Die Lage ist äusserst dynamisch und die Unsicher-
heit hoch. Wir skizzieren nachfolgend ein wahr-
scheinliches Szenario zum Konflikt und dessen 
Auswirkungen auf Wirtschaft und Finanzmärkte. 
 

Annahmen zur Geopolitik  

– Der Krieg bleibt auf die Ukraine beschränkt, er-
höht aber mittelfristig die geopolitische Unsicher-
heit besonders in Europa. Höhere Risikoprämien 
bei Energie und osteuropäischen Vermögenswer-
ten als mögliche länger anhaltende Folgen. 

 
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft 

– Selbst harte Sanktionen, die Exporte nach Russ-
land treffen, dürften kaum Auswirkungen auf un-
ser aktuelles, konstruktives Wachstumsszenario 
für die Weltwirtschaft haben. Gerade in Europa hat 
sich die Abhängigkeit von Exporten nach Russland 
über die Jahre deutlich reduziert (siehe Grafik). 
Einzelne westliche Firmen mit hohem Exposure 
gegenüber Russland sowie die russische Wirtschaft 
selbst können hingegen stark betroffen sein. 

– Die westlichen Zentralbanken werden kurzfristig 
moderatere Töne anschlagen, aber den Blick bald 
wieder auf die Inflation richten und auf Straf-
fungskurs bleiben. 

– Ein Stopp russischer Gaslieferungen ist nicht zu er-
warten, wohl aber anhaltend hohe Gas- und Öl-
preise. Kurzfristig ist von nochmals steigender In-
flation auszugehen. Über Zweitrundeneffekte und 
verstärkte Anstrengungen zur Abkehr von der rus-
sischen Gas-Abhängigkeit könnte auch mittelfris-
tig die Inflation höher als bisher erwartet ausfallen. 
 

Mögliche Risiken zu unseren Annahmen 

– Risiko 1: Nichteingreifen des Westens wird als 
Schwäche ausgelegt und eröffnet weitere Konflikt-
herde auf der Welt (Baltikum/Balkan/Taiwan). 

 

 – Risiko 2: Umfassende Sanktionen des Zahlungs-
netzwerks SWIFT, die Russland von der übrigen 
Welt wirtschaftlich abtrennen und Gaslieferungen 
aus Russland deutlich erschweren würden. 

– Risiko 3: Stopp russischer Gaslieferungen als uni-
laterale Vergeltungsmassnahme auf Sanktionen. 
Globaler Energiepreisschock, Energierationierung 
in Europa und Stagflation als mögliche Folgen. 

 

Auswirkungen auf die Finanzmärkte 

– Erweist sich unsere Annahme des Konflikther-
gangs als richtig, erwarten wir eine rasche Norma-
lisierung der globalen Finanzmärkte. Unterneh-
mensanleihen und Aktien würden sich vorerst von 
den signifikanten Verlusten erholen, während die 
sichereren Staatsanleihen unter höheren Zinsen 
leiden würden. Der News Flow zum Konflikt 
dürfte aber weiterhin für hohe Volatilität sorgen.  

– Treten die oben erwähnten Risikoszenarien ein, 
wäre mit weiteren Verlusten bei Unternehmensan-
leihen und Aktien zu rechnen, wobei US-Märkte 
besser als die Märkte in Kontinentaleuropa ab-
schneiden sollten, da weniger direkt betroffen. In-
flationsrisiken würden Wachstumsrisiken wohl 
überwiegen und das Zinsniveau ansteigen lassen.  

– Unsere Sicht auf EUR/CHF ist neutral und negativ 
auf EUR/USD und GBP/USD. In den Risikoszena-
rien dürfte EUR/CHF gegen Parität gehen. 
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 

Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research 
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