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Russlands Invasion der Ukraine hat die Finanz-
mdrkte erschittert, die sich ohnehin schon auf
steigende Inflationsraten und eine mégliche
Straffung der Geldpolitik seitens der Zentral-
banken einstellen mussten. Die Anleger sollten
einerseits Vorsicht walten lassen, sich anderer-
seits aber auch fiir moégliche Chancen bereit
halten.

Nach der Invasion der Ukraine durch russische Truppen ist
die geopolitische Unsicherheit auch an den Finanzmdrkten
so hoch wie seit dem zweiten Weltkrieg nicht mehr. Aus
Anlegersicht ist es sinnvoll, sich defensiv zu positionieren und
sich gleichzeitig auf Gelegenheiten vorzubereiten, die gerade
durch die Marktvolatilitdt entstehen kdnnen.

AuBerhalb Russlands haben die Mdrkte bisher relativ
moderat reagiert; es ist nicht zu Chaos gekommen. Die
Risiken nehmen jedoch zu. Hohere Rohstoffpreise wirken
faktisch wie eine Steuer auf die Produktion und erhohen das
Risiko einer Stagflationt. Gleichzeitig bringt der Ausschluss
Russlands aus dem Finanzsystem — ein so noch nie unter-
nommener Schritt — seine eigenen Risiken mit sich.

.Die Situation an den Markten war bereits vor der Invasion
russischer Streitkrafte in der Ukraine am 21. Februar 2022
kompliziert. Nach einer jahrelangen Hausse wollten die
Zentralbanken die ultralockeren monetaren Bedingungen
beenden? und die Geldpolitik restriktiver gestalten, um die
Inflation vor dem Hintergrund hoher Preise fir Vermogens-
werte zu bekdmpfen.
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Key takeaways

— Aus Anlegersicht ist eine defensivere
Positionierung zu erwdgen, einschlieBlich
,sicherer Hafen” wie Gold oder Staatsanleihen
mit ldngerer Laufzeit

— Bei Aktien ist eine Diversifizierung nach Themen
und Stilen (z. B. Wachstum und Value) weiterhin
sinnvoll

- Im Fixed Income-Bereich durften sich bald
Gelegenheiten bieten, wieder eine neutrale
Duration-Position einzunehmen und bei
Unternehmensanleihen stdrker ins Risiko zu
gehen

Bei diesem Artikel handelt es sich um eine
Zusammenfassung unseres Webcasts vom 1. Mdrz
zur Invasion russischer Truppen in der Ukraine.

Aufgrund der Invasion konnten die Zentralbanken einige
geplante Straffungsschritte verschieben. Gleichzeitig steigt
das Risiko, dass es erneut zu wirtschaftlichen Turbulenzen
kommt.

L Wir bleiben vorerst bei unserer defensiven Position”, erkldrte
Gregor MA Hirt, Global Chief Investment Officer (CIO)
Multi-Asset, gegenlber Anlegern in einem Welbcast von
Allianz Global Investors zum Thema Ukraine am 1. Mdrz.

 Stagflation: eine Phase mit hohen Inflationsraten, langsamem Wachstum und hoher Arbeitslosigkeit.
2\Wenn die Zentralbanken eine ,lockere Geldpolitik” verfolgen, erhdhen sie die Geldmenge durch niedrige Zinsen, Kaufe von Vermdgenswerten etc.,
um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Dies wird auch als ,expansive” oder ,akkommodierende” Geldpolitik bezeichnet.
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JWir hatten bereits vor der Krise in unserem Multi Asset
Fundamental Investment Committee beschlossen, das Risiko
zu reduzieren, weil wir mit umfangreicheren Schritten der
Zentralbanken rechneten. In den vergangenen Wochen
haben wir das Kapital noch stdrker in sichere Hafen umge-
schichtet, die Position in Gold erhoht und vor dem Hinter-
grund unserer Inflationsprognosen aus taktischen Erwdgun-
gen einige Staatsanleihen mit l@dngerer Laufzeit hinzuge-
kauft. Im zyklischen Segment halten wir Rohstoffe, die auf-
grund der Inflationsentwicklung sowie der Beflrchtung,
dass der bewaffnete Angriff zu Verwerfungen fihren konnte,
positiv zum Ertrag beitragen sollten.”

Haufig heilt es, man solle kaufen, wenn die Kanonen
donnern. Hirt halt dies jedoch fir eine allzu starke Verein-
fachung. Ein solcher Ansatz hat sich z. B. im Jom-Kippur-
Krieg im Jahr 1973 nicht ausgezahlt, als Rohstoffpreise
und Inflation in dhnlicher Weise anstiegen. Dennoch sieht
Hirt Chancen, z. B. bei US-Hochzinsanleihen, weil das
Wirtschaftswachstum in den USA kraftig bleiben sollte.

Aktien: Riickbesinnung auf einige Grundlagen

Am Aktienmarkt sollte man sich nach Auffassung von
Virginie Maisonneuve, Global CIO Equity, auf einige
zentrale Punkte konzentrieren:

— Auswirkungen des Inflationsdrucks auf die Wachstums-
aussichten und die Preissetzungsmacht einzelner Unter-
nehmen

— Verschiebungen bei der Wettbewerbsfdhigkeit von
Landern und Unternehmen infolge des krisenbedingten
,Angebotsschocks” bei Energie und anderen Rohstoffen

— Beschleunigung der Umstellung auf erneuerbare Ener-
gien in Europa und Neuausrichtung der Energiepolitik
unter Gesichtspunkten der nationalen Sicherheit

— Chinas Rolle in der Weltwirtschaft, vor allem angesichts
seines abweichenden Kurses in der Geldpolitik und seines
geopolitischen Einflusses (z.B. Beziehungen zu Russland)

,Im derzeitigen, volatilen Umfeld und aufgrund der
vergleichsweise unklaren Aussichten nutzen wir relative
Kursstarken bzw. -schwdchen fur Pair Trades”, so Mai-
sonneuve. Zudem Uberprift das Team aktiv Engage-
ments in Aktien mit ,sekunddrem Russland-Exposure”,
also Unternehmen, die nicht in Russland notiert sind und
gegebenenfalls auch geschdaftlich nicht viel mit Russ-
land zu tun haben, deren Kurse aber Uberproportional
von den Marktbeflrchtungen in Mitleidenschaft ge-
zogen werden. Cybersicherheitsunternehmen kdnnen
im derzeitigen Umfeld Chancen bieten.

Maisonneuve geht davon aus, dass die Zentralbanken
in den USA und Europa die Zinsen wegen der Ukraine-
Krise wahrscheinlich langsamer anheben werden als
zuvor erwartet. Sie rechnet jetzt damit, dass die US-
Notenbank Federal Reserve (,Fed”) ihren Leitzins bei

der ndchsten Sitzung um 25 und nicht, wie zuvor an-
genommen, um 50 Basispunkte erhdht. Die Europdische
Zentralbank (,EZB") wird 2022 wohl nur einen Zins-
schritt vornehmen, nicht zwei (wie bisher vom Konsens
erwartet).

In diesem volatilen Umfeld sollte man sich wieder auf
einige Grundlagen besinnen. Maisonneuve beflrwortet
weiterhin eine breite Diversifizierung Uber verschiedene
Themen (z.B. Technologie oder Nachhaltigkeit) und Stile
(z.B. Wachstum und Value) hinweg. Zum Thema Wachs-
tum sagte sie: ,Interessant sind qualitativ hochwertige
Wachstumstitel, die konkretes Wachstum, Preissetzungs-
macht, Umsdtze und Gewinne bieten.”

Fixed Income: Ein Wendepunkt

Die Fixed Income-Portfolios von AllianzGl sind seit
Anfang 2022 defensiv positioniert. Es ist ohnehin schwie-
rig, sich an einem Wendepunkt sinnvoll zu positionieren:
Die Inflationsraten steigen derzeit an, die Geldpolitik
wird gestrafft, und zu all dem kommt eine geopolitische
Krise hinzu. Da die Portfolios ihre Risikobudgets derzeit
jedoch nur zu 40% nutzen?, kann man durchaus vor-
sichtig weiter ins Risiko gehen.

,Nachdem wir die Zinsduration* im vergangenen Jahr
untergewichtet hatten, haben wir unsere Portfolios zu-
letzt einer neutralen Duration angendhert. Wir wollen
in Rentenmdrkten investieren, wo bereits umfangreiche
Zinserhdhungen eingepreist sind, z. B. in den USA", er-
Guterte Julian Le Beron, CIO Core Fixed Income. ,Auch
bei Unternehmensanleihen waren wir bisher sehr defen-
siv. Jetzt ist praktisch ein Kursniveau erreicht, bei dem wir
Anleihen mit Renditeaufschldgen — seien es nun Invest-
ment Grade- oder Hochzinsanleihen — in die Portfolios
aufnehmen wollen.”

Le Beron will Indizes fur Schwellenldnderanleihen genau
im Auge behalten, weil Russland moglicherweise aus
diesen Indizes herausgenommen wird. In diesem Falle
muUssen die Anleger Uberlegen, was sie vor dem Hinter-
grund eines wenig liquiden Handels mit eventuellen
Positionen in russischen Anleihen anfangen wollen.

AuBerdem, so Le Beron, muss man die moglichen Reaktio-
nen der Zentralbanken auf eine Inflationsbeschleunigung
und den daraus entstehenden Druck auf die realen
Einkommen in Rechnung stellen.

,Unseres Erachtens wird die Fed zu Zinsanhebungen
gezwungen sein, um dem kurzfristigen Inflationsdruck
entgegenzutreten. Die Renditestrukturkurve kénnte sich
daher abflachen, wenn das Risiko politischer Fehlent-
scheidungen zunimmt”, erlduterte er. ,Uns macht der eher
der mittelfristige Wachstumsausblick Sorgen. Nicht
zuletzt aufgrund dieser Befurchtungen wollen wir bei der
Zinsduration wieder eine neutrale Position einnehmen.”

3 Mit Hilfe von Risikobudgets wird das Risiko eines Portfolios auf verschiedene Anlageklassen verteilt, um den Gesamtertrag des Portfolios zu

erhéhen und das Gesamtrisiko des Portfolios moglichst gering zu halten.

4 Die Duration misst das Zinsrisiko einer Anleihe. Allgemein gilt: Je langer die Duration einer Anleihe, desto sensibler reagiert sie auf Zinsdnderungen.
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Anleger, die gerade wahrend dieser volatilen Markt-
phase Chancen nutzen wollen, sollten entsprechende
Umschichtungen ihrer Anlageportfolios in Betracht
ziehen. Kurzfristig ist jedoch nach wie vor ein defensiver
Ansatz zu empfehlen.

Allianz Global Investors ist ein flihrender aktiver Asset Manager mit mehr als 700 Investmentspezialisten
an 23 Standorten weltweit. Wir verwalten mehr als 673 Mrd. EUR AuM fUr institutionelle und private
Anleger.

Aktiv. FUr uns gibt es kein wichtigeres Wort. Wir wollen Werte fir unsere Kunden schaffen und diese mit
ihnen teilen. Wir mdchten verstehen statt verkaufen und einen Mehrwert Uber den reinen wirtschaftlichen
Gewinn hinausschaffen. Wir investieren langfristig, sind kompetent, innovativ und nutzen unsere weltweit-
en Ressourcen. Unsere Kunden sollen sich gut aufgehoben fihlen - Gberall und unabhdngig von ihren
Investmentanforderungen.
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Der S&P 500 Index ist ein nicht gemanagter Index, der allgemein als reprdsentativ fir den US-Aktienmarkt angesehen wird. Es ist nicht moglich,
direkt in einen Index zu investieren.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrdge daraus kdnnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag
gegebenenfalls nicht in voller Hohe zurlick. Die dargestellten Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener
Unternehmen zum Veroéffentlichungszeitpunkt und kénnen sich — ohne Mitteilung dartber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus ver-
schiedenen Quellen und wurden zum Veroffentlichungszeitpunkt als korrekt und verldsslich bewertet. Bestehende oder zukinftige Angebots- oder
Vertragsbedingungen genieBen Vorrang. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Englisch, Franzdsisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter
https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfigbar. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form
ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.
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Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Allianz Global Investors GmbH hat
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