Energieschock stellt Geldpolitik
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EINZIGARTIG,WIE SIE

Die geopolitische Eskalation im Nahen Osten und die entschieden vorsichtige Positionierung der grossen Zentralbanken
waren die beiden Katalysatoren, die den Markt in der vergangenen Woche negativ beeinflusst haben. In dem durch
den Energieschock gepragten Umfeld befinden sich die Wahrungshuter auf einer besonders heiklen Gratwanderung

zwischen Inflation und Wachstum.

Zentralbanken setzen auf Status quo

Die Intensivierung der gegenseitigen Luftschldge zwischen Israel
und dem Iran, die wichtige Energieinfrastrukturen in Katar und
im Gasfeld von South Pars/North Dome getroffen haben, l6ste
einen erneuten Anstieg der Ol- und Gaspreise aus. Der Preis
fUr ein Barrel Brent Uberschritt die Marke von 113 Dollar und
liess die Beflrchtungen einer anhaltenden Beeintrachtigung
des weltweiten Angebots erneut ansteigen. Das Problem der
blockierten Strasse von Hormus, dem strategischen Herzen der
weltweiten Energieflisse, bleibt ungeachtet der diplomatischen
BemUhungen um eine internationale Koalition von Donald Trump
bestehen.

Fur die Zentralbanken kommt dieser Angebotsschock zu
einem sehr unglnstigen Zeitpunkt. Die US-Notenbank Fed,
die Européische Zentralbank, die Bank of England und die
Schweizerische Nationalbank haben bezlglich ihrer Leitzinsen
den Status quo beschlossen. Hinter dieser scheinbaren Stabilitat
hat sich der Ton jedoch deutlich verschérft. Jerome Powell und
die anderen Wahrungshuter betonten, die makrodkonomischen
Auswirkungen des Konflikts nicht vorhersagen zu kénnen.
Gleichzeitig rdumten sie ein, dass die steigenden Energiepreise
die Inflation Kkurzfristig anheizen werden. So haben sémtliche
Zentralbanken ihre Inflationserwartungen nach oben revidiert. Vom
Markt wurden diese Ausserungen als restriktivere Positionierung
interpretiert. Die Zinssenkungserwartungen gingen deutlich
zurlick, was die Anleihenrenditen ansteigen liess. Die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen liegt bei knapp 4,40%, diejenige
der deutschen Bundesanleihen Uber 3%.

Das Wichtigste in Klrze

Weltweite Energiekrise trifft Europa hart

Noch mehr Anlass zu Besorgnis vermittelt das Bild in Europa.
Der ZEW-Konjunkturerwartungsindex fur Deutschland st
eingebrochen, was die direkten Auswirkungen des Energieschocks
auf die Wirtschaftperspektiven verdeutlicht. Die EZB hat ihre
Inflationsprognose auf 2,6% angehoben und gleichzeitig ihre
Wachstumsprognose auf 0,9% gesenkt. Damit steigen die
Erwartungen einer geldpolitischen Straffung im laufenden Jahr.
Europa erscheint besonders anféllig, im Gegensatz zu den USA,
die in Sachen Energie weitgehend autark sind.

Als logische Folge dieser Entwicklung — steigende Zinsen und
zunehmende Risikoaversion — korrigierten die Aktienmarkte.
Der S&P 500 verlor 1,90%, der Nasdaq 2,07%. In Europa fiel
der Einbruch mit -3,77% fUr den Euro Stoxx 50 und -4,04%
fir den SMI markanter aus. Auch Industrierohstoffe und
Edelmetalle verzeichneten Kursverluste, was auf die erwartete
globale Konjunkturabschwachung und die Spannungen am
Anleihenmarkt zurlickzufiihren ist

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI ist offiziell in eine Korrekturphase eingetreten. Die
nachste Unterstitzung liegt bei 11°950 Punkten.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche flr die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfugt nicht tber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten geméss ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren
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