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Die Reaktion der Märkte in ganz Europa auf die Ukraine-Krise war heftig, aber gerechtfertigt. Die 
Papiere europäischer Banken und anderer Unternehmen mit Engagement in Russland sind um 
mehr als 30 % eingebrochen. Unseres Erachtens droht den größeren europäischen Instituten 
kein systemisches Risiko, es könnte aber auf dem Kontinent zu weiteren Kreditausfällen 
kommen. Europäische Banken verfügen über erhebliche Mengen an überschüssigem Kapital – 
ausreichend, um Aktienrückkäufe auszulösen. Die Banken könnten also zwar an Eigenkapital 
verlieren, dies dürfte aber kein Solvenzrisiko bedeuten. 

 

Inflation und Zinsen 

Vor der Invasion Russlands in die Ukraine war man in Europa davon ausgegangen, dass die 

Europäische Zentralbank (EZB) gegen Ende des Jahres 2022 eine erste Zinserhöhung 

vornehmen würde. Dieser Zinsschritt dürfte nun auf später verschoben werden. Die Rendite 

10-jähriger US-Staatsanleihen ist jedoch nur um 20 Basispunkte gesunken, dies deutet auf 

Sorgen über die Teuerungsrate hin. Wir überwachen die Inflationsaussichten genau, und 

jegliche längerfristige Auswirkung auf die Zinssätze wird in unsere Entscheidungsfindung 

einfließen. Sollten die Energiepreise die Inflation massiv anheizen, kann der Kostendruck auf 

die Unternehmen steigen. Wir halten Ausschau nach Unternehmen mit einer soliden 

Preissetzungsmacht. Nach kurzfristigen Verwerfungen sollten diese auch weiterhin florieren – 

auf jeden Fall stärker als ihre schwächeren Konkurrenten. 

Die Zinsen sind von zentraler Bedeutung. In den USA deutet alles darauf hin, dass die US-

Notenbank die hinlänglich angekündigten Zinserhöhungen auch umsetzen wird. Die EZB hat 

dagegen eine geringere Bereitschaft zu Zinsschritten erkennen lassen. Erstens, weil höhere 

Zinsen nichts an gestiegenen Energiepreisen ändern würden, und zweitens, weil höhere 

Zinsen in Verbindung mit höheren Energiekosten bei den Verbrauchern (Wählern!) schlecht 

ankämen und die Gefahr einer Rezession mit sich bringen würden. 

Wir gehen in unserem Basisszenario davon aus, dass deutliche Zinsanhebungen 

unwahrscheinlich sind und Zinsschritte verschoben wurden. Sollten die Zinsen jedoch deutlich 

steigen, dann hätte dies Auswirkungen auf die Bewertungen der Märkte insgesamt. Die 

nachhaltigen langfristigen „Compounder“ (Unternehmen, von langfristigen Wachstumstrends 



profitieren und den Wert für ihre Aktionäre stetig steigern können), die wir favorisieren, sind gut 

aufgestellt, um das neue Umfeld operativ zu meistern. Auswirkungen auf ihre Bewertungen 

stellen jedoch ein Risiko dar. 

Unsere europäischen Aktienportfolios weisen kein direktes Engagement in Aktien aus 

Russland, Belarus oder der Ukraine auf. Einige Banken- und Energiewerte sind jedoch von 

indirekten Auswirkungen betroffen. Aber selbst unser indirektes Engagement ist gering und 

entspricht dem der Benchmark. 

Neben der offensichtlichen Belastung durch die Energiepreise könnte es in Europa zu einem 

Schock aufgrund steigender Lebensmittelpreise kommen. Dies könnte den erwarteten 

Konsumaufschwung untergraben. Für dieses Jahr hatte man erstmals seit zehn Jahren für 

Europa ein stärkeres Wachstum prognostiziert als für die USA, man hatte mit einem 

Wachstum von 4 % bzw. 3,5 % gerechnet1, allerdings schlug bei den Prognosen für Europa 

die Aufhebung der Pandemiebeschränkungen positiv zu Buche. In den USA ist diese 

Aufhebung mit den damit verbundenen vorteilhaften Auswirkungen bereits vollzogen. Man war 

davon ausgegangen, dass die Verbraucher in Europa, die nun das während der Pandemie 

gesparte Geld ausgeben, die wichtigste Antriebskraft für dieses Wachstum sein würden. 
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Wichtige Informationen: Nur für professionelle Kunden und/oder entsprechende 

Investorentypen in Ihrem Rechtsgebiet (nicht für Privatkunden zu verwenden oder an diese 

weiterzugeben). Hierbei handelt es sich um ein Marketingdokument.   

Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken und sollte nicht als für eine bestimmte 

Anlage repräsentativ erachtet werden. Es stellt kein Angebot und auch keine Aufforderung zur 

Zeichnung oder zum Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch gilt es 

als Anlageberatung oder sonstige Leistung. Anlagen sind mit Risiken verbunden, darunter auch 

das Risiko des Verlusts des eingesetzten Kapitals. Ihr Kapital ist nicht geschützt.  Das 

Marktrisiko kann einen einzelnen Emittenten, einen Wirtschaftssektor, einen Industriezweig oder 

den gesamten Markt betreffen. Der Wert der Anlagen ist nicht garantiert. Deshalb erhält ein Anleger 

unter Umständen den ursprünglich angelegten Betrag nicht zurück. Internationale Anlagen bergen 

bestimmte Risiken und können aufgrund möglicher Veränderungen der politischen oder 

wirtschaftlichen Verhältnisse oder wegen Währungsschwankungen sowie unterschiedlicher Finanz- 

und Bilanzierungsstandards volatil sein. Die genannten Wertpapiere dienen nur zur 

Veranschaulichung, können sich ändern und sollten nicht als Kauf- oder 

Verkaufsempfehlung verstanden werden. Die genannten Wertpapiere können sich als 

rentabel oder unrentabel erweisen. Die Meinungsäußerungen entsprechen dem Stand am 

genannten Datum, können sich bei einer Veränderung der Markt- oder sonstigen Bedingungen 

ändern und können von den Meinungsäußerungen anderer verbundener Unternehmen oder 

Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) 

abweichen. Die tatsächlich von Columbia Threadneedle und ihren Tochtergesellschaften getätigten 

Anlagen oder getroffenen Anlageentscheidungen, sei es für die eigene Anlageverwaltungstätigkeit 

oder im Namen von Kunden, spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umständen 

nicht wider. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung dar und berücksichtigen die 

persönlichen Umstände eines Anlegers nicht. Anlageentscheidungen sollten immer auf Grundlage 

der konkreten finanziellen Bedürfnisse, der Ziele, des zeitlichen Horizonts und der Risikobereitschaft 

eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen eignen sich möglicherweise 

nicht für alle Anleger. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für 

zukünftige Ergebnisse und keine Prognose sollte als Garantie angesehen werden. 

Informationen und Einschätzungen, die von Dritten bezogen wurden, werden zwar als glaubwürdig 

angesehen, für ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollständigkeit kann jedoch keine Garantie 

übernommen werden. Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehörde 

überprüft. 

Für Australien gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited 

[„TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Auflage befreit, eine australische 

Finanzdienstleisterlizenz gemäß dem Corporations Act zu besitzen, und stützt sich bei der 

Vermarktung und Erbringung von Finanzdienstleistungen für australische Wholesale-Kunden im 

Sinne von Section 761G des Corporations Act 2001 auf Class Order 03/1102. TIS wird in Singapur 

(Registernummer: 201101559W) von der Monetary Authority of Singapore gemäß dem Securities 

and Futures Act (Chapter 289) reguliert, der vom australischen Recht abweicht. 

Für Singapur gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 

3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapore 239519, die in Singapur der Aufsicht der 

Monetary Authority of Singapore gemäß dem Securities and Futures Act (Chapter 289) untersteht. 

Registernummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der Monetary Authority of 

Singapore geprüft. 

Für Japan gilt: Herausgegeben von Columbia Threadneedle Investments Japan Co., Ltd. 

Registriert als Financial Instruments Business Operator (FIBO) unter der Nr. 3281 durch den 

Generaldirektor des Local Finance Bureau der Region Kanto und Mitglied der Japan Investment 

Advisers Association. 

Für Hongkong gilt: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited 天

利投資管理香港有限公司, Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hongkong, die 

von der Securities and Futures Commission („SFC“) zur Durchführung regulierter Aktivitäten 

(Typ 1) zugelassen ist (CE:AQA779). Eingetragen in Hongkong gemäß der Companies Ordinance 

(Chapter 622), Nr. 1173058. 



Für das Vereinigte Königreich gilt: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management 

Limited, eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204. Eingetragener 

Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London EC4N 6AG, GB. Im Vereinigten Königreich 

zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority. 

Für den EWR gilt: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A., 

eingetragen im Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg) unter der Registernummer 

B 110242. Eingetragener Firmensitz: 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, Großherzogtum 

Luxemburg. 

Für den Nahen Osten gilt: Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) 

Limited verbreitet, die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority (DFSA) untersteht. 

Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen über die Produkte und 

Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Die in diesem 

Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschließlich für 

Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen 

Kriterien für professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfüllen; andere Personen sollten nicht 

auf Grundlage dieser Informationen handeln. 

Für die Schweiz gilt: Threadneedle Asset Management Limited, eingetragen in England und 

Wales unter der Registernummer 573204. Eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon 

Street, London EC4N 6AG, GB. Im Vereinigten Königreich zugelassen und reguliert von der 

Financial Conduct Authority. Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services AG, 

eingetragener Firmensitz: Claridenstraße 41, 8002 Zürich, Schweiz. 

Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und 

Threadneedle-Unternehmensgruppe.   
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