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Ein Waffenstillstand in der Ukraine:

Das unterschitzte Markt-Narrativ

Wihrend die Mirkte zuletzt von Themen wie Kiinstlicher Intelligenz,
Handelskriegen und Zollen dominiert wurden, bleibt eine potenziell
ebenso marktbewegende Entwicklung weitgehend unbeachtet: Ein mog-
licher Waffenstillstand in der Ukraine. Die Kapitalmarktexperten von Be-
renberg sehen bislang kaum Anzeichen dafiir, dass Investoren die wirt-
schaftlichen und finanziellen Folgen eines solchen Szenarios adiquat
einpreisen. In einem aktuellen Marktkommentar beleuchten sie die még-

lichen Konsequenzen in einer Szenarioanalyse.

»Die Auswirkungen eines moglichen Waffenstillstands in der Ukraine werden an
den Finanzmairkten unterschitzt,” sagte Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlage-
stratege und Leiter Multi Asset. ,,In den nichsten Wochen stehen richtungs-
weisende Termine auf der politischen Agenda, die dies dndern kénnten. Neue
Vorschlige der US-Regierung oder die Bundestagswahl in Deutschland kénnten
politische Impulse setzen, mit denen eine diplomatische Losung in der Ukraine
an Fahrt gewinnen koénnte. Die Marktreaktionen hierauf dirften deutlich ausfal-

len. Marktteilnehmer sollten sich also auf dieses Szenario vorbereiten.

Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research, erginzte: ,, Kinstli-
che Intelligenz, der Blick in die USA sowie Handelskonflikte haben zuletzt die
Wahrnehmung der globalen Anleger geprigt. Mit einem potenziellen Waffen-
stillstand in der Ukraine kénnte sich bald ein neues Narrativ durchsetzen. So-
wohl politisch als auch wirtschaftlich hitte eine Verhandlungslésung am griinen
Tisch weitreichende Konsequenzen fiir die geopolitischen Rahmenbedingungen
in der Welt. Fiir Anleger kénnten sich insbesondere in Europa Chancen erge-
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ben.
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Politische Katalysatoren stehen bevor

In den kommenden Wochen koénnten zwei entscheidende Ereignisse den diplo-

matischen Prozess in Bewegung bringen:

e Die Miinchner Sicherheitskonferenz (14.—16. Februar 2025):
Hier wird die Trump-Regierung laut Bloomberg einen Plan prisentieren,
der eine Einfrierung des Konflikts, Sicherheitsgarantien fur die Ukraine
und potenzielle Wahlen nach einem Waffenstillstand umfassen kénnte.

e Die deutschen Bundestagswahlen (23. Februar 2025):
Deutschland gehort zu den grofiten Unterstutzern der Ukraine. Nach
der Wahl kénnte die europiische Seite schneller zu einer Verhandlungs-
l6sung kommen. Wihrend diese Entwicklungen nicht zwangsliufig zu
einem sofortigen Frieden fiihren, konnte bereits eine verinderte Wahr-

nehmung des Krieges am Markt bedeutende Verschiebungen auslésen.

Welche Auswirkungen hitte ein moglicher Waffenstillstand auf
die Mirkte?
Europa und der Euro

Der Eutro hat seit der Invasion etwa 10 % an Wert verloren. Ein Ende der
Kampthandlungen kénnte das Marktnarrativ von ,,Buro-Schwiche auf ,,Euro-
Erholung® drehen — mit positiven Effekten fiir europdische Vermogenswerte.
Trotz positiver Entwicklung in den letzten zwei Monaten sind europidische Ak-
tien im internationalen Vergleich unverindert glinstig bewertet und internationa-

le Anleger sind in Europa kaum positioniert.

FEuropdische Aktienmirkte

Wihrend sich breite Indizes wie der DAX seit Kriegsbeginn kriftig erholt ha-
ben, gibt es weiterhin Sektoren, die stark unter dem Krieg gelitten haben. Unter-
nechmen mit hohem Energiebedarf oder starker Abhingigkeit von Osteuropa
kénnten durch einen Frieden erheblich profitieren. Insbesondere Maschinenbau-
und Grundstoffunternehmen koénnten vom Wiederaufbau der Ukraine profitie-

ren.
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China als unerwarteter Profiteur?
Sollte China eine Vermittlerrolle zwischen den USA und Russland einnehmen,
konnten chinesische Mirkte einen Schub erhalten. Ein geopolitischer Sieg Pe-

kings in der Ukraine-Frage wiire ein starkes Signal fiir internationale Investoren.

Anleihen & Inflation

Der Ukraine-Krieg war ein bedeutender Inflationstreiber — durch gestorte Lie-
ferketten, steigende Energiepreise und hohe Staatsausgaben fiir militirische Un-
terstitzung. Ein Waffenstillstand kénnte als disinflationires Signal wahrgenom-

men werden, was wiederum Anleihen attraktiver machen kénnte.

Wer kénnte zu den Verlierern gehéren?

Energiesektor

Sollten russische Energielieferungen wieder anlaufen, kénnten die Preise fiir Ol
und Gas unter Druck geraten. Unternehmen, die stark von den Energieexporten

in die EU profitiert haben, mussten sich auf Turbulenzen einstellen.

Riistungsindustrie
Aktien von Ristungsunternehmen haben seit Kriegsbeginn massiv zugelegt,
einige um mehrere hundert Prozent. Bei einem Waffenstillstand kénnten diese

Titel kurzfristig stark unter Druck geraten.

Edelmetalle
Gold gilt als ,,sicherer Hafen in geopolitischen Krisen und hat seit Kriegsbe-
ginn rund 50 % zugelegt. Eine Deeskalation des Konflikts konnte den Goldpreis

zumindest temporir belasten.

Fazit

Noch ist ein Waffenstillstand in der Ukraine kein Hauptthema an den Finanz-
mirkten — doch die politische Agenda der nichsten Wochen koénnte dies dndern.
Sollte eine diplomatische Losung an Fahrt gewinnen, konnten sich Marktreakti-
onen rasch und unerwartet stark entfalten. Wihrend viele Investoren weiterhin
auf KI oder Handelskonflikte blicken, konnte sich bald ein v6llig neues Narrativ
durchsetzen — eines, das nicht nur politische, sondern auch wirtschaftliche Kon-

sequenzen hitte. Der Markt ist méglicherweise noch nicht darauf vorbereitet.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und
bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht
um ecine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz
1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1
WpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategicempfehlungen und  unterliegt keinem Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung  von  Anlageempfehlungen und  Anlagestrategicempfehlungen.  Diese
Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlagemdglichkeit zu
machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls
nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind
moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese
Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers
abhingig ist und sich zukiinftig indern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen
aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem
Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder
Kindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die
erwarteten Ertrige auswirken. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem

Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem
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Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen
Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternchmens oder auf o6ffentlich
zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung
der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in
diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf
und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen
hinzuweisen und/oder cine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und
Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter
https:/ /www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Frihere Wertentwicklungen
sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter
Fachbegtiffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zut Verfigung.
Datum 10.02.2025



