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Politische Borsen haben kurze
Beine — Auch 2022?

Borsenweisheiten gibt es viele. Die ., kurzen Beine” von politischen Borsen ist mit
Sicherheit eine der Bekanntesten. Ubersetzt heiRt das so viel wie: Politische Er-
eignisse beeinflussen die Kapitalmarkte nur kurzfristig, langfristig zahlen harte
Fakten wie Unternehmenszahlen oder die Wirtschaftsentwicklung. Stimmt das
auch 2022? Wir schaffen einen ersten Uberblick.

Russisches Sabelrasseln

Der Wettstreit zwischen Demokratie und Autokratie,
der sich seit mehreren Jahren wieder verscharft,
durfte weiter zunehmen. Die Hoffnung aus den 90er
Jahren, dass Lander wie China bei Erreichen eines
gewissen Wohlstandes sich aus eigenem Antrieb
zunehmend der Demokratie zuwenden wirden,

hat sich dabei als lllusion erwiesen. Die Konflikte
zwischen dem Westen und seinen Verbuiindeten auf
der einen Seite und China, Russland und ihre be-
freundeten Staaten auf der anderen Seite, nehmen
damit wieder zu.

Das Spannungsfeld, das diesbezlglich derzeit die
meiste internationale Beachtung findet, ist jenes an
der Grenze zwischen Russland und der Ukraine.

Gestern (21. Februar 2022) hat Russlands Prasident
Putin bekanntgegeben, die Gebiete Donezk und
Luhansk im ostukrainischen Donbass als unabhan-
gige Staaten anzuerkennen. Der russische Prasident
hat die Entsendung von Truppen in die Ostukraine
angeordnet, wobei die von Russland unterstitzten
Separatisten bislang nicht das gesamte Gebiet von
Donezk und Luhansk kontrollieren. Ebenso hat Wla-
dimir Putin in einer Rede den historischen Anspruch
Russlands auf die Ukraine klargemacht. Dass der
russische Prasident mit der Anerkennung von Do-
nezk und Luhansk seine Ziele in der Ukraine bereits
erreicht hat, ist daher unwahrscheinlich.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4

Das weitere Vorgehen Russlands in der Ukraine

ist bezliglich Umfang (die Szenarien reichen von
der Kontrolle von Donezk und Luhansk bis hin

zur Annexion der Ukraine) und auf der Zeitachse
(baldiger Einmarsch in der Ukraine oder anhaltende
ZermuUrbungstaktik, u.a. mittels Cyberangriffen und
indirekter politischer Einflussnahme) unklar.

Far sich genommen, wiirde eine Invasion in die
Ukraine - das Land gehort weder der EU noch der
NATO an - die Weltwirtschaft kaum tangieren.
Russland ist mit einem Anteil von weniger als 2 % an
der Weltwirtschaft vergleichsweise unbedeutend.
Jedoch ist Russland ein wichtiger globaler Lieferant
von Rohstoffen, insbesondere von Erdgas, Erddl,
Aluminium, Platinmetallen, Weizen und Mais.

Allein Deutschland bezieht etwa mehr als die Halfte
seines bendtigten Erdgases aus Russland.

Das grof3te Risiko fur die Weltwirtschaft waren
allerdings Wirtschaftssanktionen, vor allem auf das
russische Finanzsystem. US-Sanktionen kdnnen sich
aber auch gegen Einzelpersonen richten - ein Ins-
trument, das in den letzten Jahren mit durchwach-
senen Ergebnissen und bisweilen unbeabsichtigten
globalen Kollateralschaden angewandt wurde.

Es besteht somit nach wie vor groBe Unsicherheit
mit welchen Sanktionen die EU und die USA auf
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den aktuellen Einmarsch der russischen Truppen

in Donbass reagieren werden. Umfassende Wirt-
schaftssanktionen, vor allem jene auf das russische
Finanzsystem, kdnnten zumindest kurzfristig erheb-
liche negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
und somit den Kapitalmarkten haben.

Angesichts des Risikos von Kollateralschaden, von
denen auch die USA stark betroffen waren (wie zum
Beispiel noch héhere Olpreise), ist hier wohl trotz
des Sabelrasselns eine mal3volle Reaktion der US-
Regierung zu erwarten.

Wo wird 2022 gewihlt?

Das wichtigste Wahlereignis im Jahr 2022 sind mit
Sicherheit die im November stattfindenden US-Zwi-
schenwahlen, die sogenannten ,midterm-elections”.

Gewdhlt werden

+ alle 435 Abgeordneten im Reprasentantenhaus
* 34 der 100 Senatoren im Senat

+ die Gouverneure in 36 Staaten & 3 Territorien

Allgemein zeigt sich, dass die Unterstitzung fur den
Prasidenten Joe Biden in den letzten Monaten abge-
nommen hat. Die aktuellen Umfragewerte deuten da-
rauf hin, dass die Demokraten unter der Fiihrung von
Biden die Mehrheit sowohl im Reprasentantenhaus
als auch méglicherweise im Senat verlieren konnten.

Neben den aktuell schlechten Umfragewerten spricht
vor allem die Statistik eine deutliche Sprache:

. In den letzten 90 Jahren hat die Partei des
amtierenden Prasidenten wahrend Zwischen-
wahlen durchschnittlich 28 Sitze im Reprasen-
tantenhaus und vier im Senat verloren.

+  Bei 86 % der bisherigen Wahlen verlor die Par-
tei des Prasidenten Sitze im Reprasentanten-

haus und im Senat.

Zusatzlich werden nach der jungsten Volkszahlung

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4

die Kongressbezirke neu aufgeteilt. Die Ergeb-
nisse der Volkszahlung in den Vereinigten Staaten
zeigen: Das Bevdlkerungswachstum in Kalifornien,
New York und im Mittleren Westen ist gebremst,
wahrend der Stiden stark wachst. Das Resultat der
jungsten Zahlung verschiebt sieben Sitze: Texas
erhalt kunftig zwei zusatzliche Mandate; Florida,
Colorado, Montana, North Carolina und Oregon ge-
winnen jeweils einen weiteren Sitz hinzu. Hingegen
werden Kalifornien, Illinois, Michigan, New York,
Ohio und Pennsylvania je einen Sitz verlieren. Das
freut die Republikaner, sind sie doch in den hinzu-
gewinnenden Bundesstaaten traditionell stark.
Eine wichtige Rolle bei der Wahlentscheidung
werden auch die aktuell explodierenden Inflations-
zahlen spielen. Diese wirken sich in starkerem
Ausmal? auf niedrigere Einkommensschichten aus,
und diese Gruppen wahlen immer noch Uberwie-
gend Demokraten. Diese Unzufriedenheit kénnte
zu einer Wechselbereitschaft in das Lager der
Republikaner (,Grand Old Party") fihren.

Erste Tendenzen zu dieser Verschiebung sind be-
reits sichtbar: Die Demokraten werden immer mehr
zur Partei des gehobenen Mittelstands, wahrend die
Republikaner vor allem Stimmen von jenen Wah-
lern bekommen, die sich zunehmend ausgegrenzt
fahlen.

Es ist also keine einfache Situation fur Joe Biden.
Sollten die Wahlen gegen ihn laufen und die Demo-
kraten die Mehrheiten in Kongress und Reprasen-
tantenhaus verlieren, steht er vor einer schwierigen
zweiten Halfte seiner Amtszeit.

Die Vereinigten Staaten sind in diesem Jahr aber
nicht die einzige grof3e Volkswirtschaft vor wichtigen
politischen Entscheidungen.

Neue Zeitrechnung in China

In China findet im November der 20. Parteitag der
Kommunistischen Partei statt. Dieser wird beson-
ders wichtig: Erstmals seit Jahrzehnten findet nach
zweimal funf Jahren Amtszeit kein Wechsel an der
Staatsspitze statt. Staatschef Xi Jinping wird erneut
antreten. Die bisherige Limitierung seiner Amtszeit
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auf insgesamt zehn Jahre hat er aus der chinesi-
schen Verfassung streichen lassen. Xi Jinping wird
seine Rolle als Staats- und Parteichef auch nach
dem Parteitag fortsetzen kénnen.

Welche Wahl haben die

Menschen in Hongkong noch?

Auch in der chinesischen Sonderverwaltungszone
Hongkong wird im Marz ein neues Regierungsober-
haupt gewahlt. Im Ausland wachst die Sorge tUber
schwindende Rechte und Freiheiten in der Stadt,
seit Peking als Reaktion auf die Massenproteste
2019 ein weitreichendes Gesetz zur nationalen
Sicherheit erlassen hat.

Seit der Neuregelung werden nur noch 20 der 90
Sitze im Parlament direkt gewahlt. 40 Sitze in der
Legislative werden von einem Komitee gewabhlt,

das aus Peking-treuen Reprasentanten besteht.

Die restlichen 30 Sitze werden von Ausschissen
gewahlt, die Interessen- und Industriegruppen ver-
treten. Auch diese gelten als China-freundlich. Zu-
dem wurden vor der Abstimmung alle Kandidaten
auf ihren ,Patriotismus” und ihre politische Loyalitat
gegenUlber China Uberprift.

Wie wahlt Frankreich?

Frankreich hat zwar keine Staatsform wie China, die
franzdsische Prasidentschaft hat aber dennoch die
meisten Befugnisse von fast allen Prasidentschaf-
ten und Ministerprasidentschaften in der west-
lichen Welt. Noch in diesem Frihjahr steht dieses
machtige Amt im Elysée-Palast zur Wahl. Jiingsten

Auf den Punkt gebracht

Umfragen zufolge sind nur 44 % der franzdsischen
Bevoélkerung mit dem amtierenden Prasidenten
Emmanuel Macron zufrieden, ein fur franzosische
Verhaltnisse jedoch passabler Wert. Zudem fihrt
Macron nach wie vor in allen Umfragen fur die erste
Runde der Prasidentschaftswahl.

Sollten im Fall einer Stichwahl die Wahlenden die
Entscheidung zwischen Macron oder seiner derzeiti-
gen Hauptgegnerin Marine Le Pen haben, dirfte der
amtierende Prasident die besseren Karten haben.
Auch wenn derzeit anderen Gegnern grol3e Auf-
merksamkeit geschenkt wird - etwa Valérie Pécres-
se von Les Republicains, der Partei des ehemaligen
Prasidenten Sarkozy, und Eric Zemmour, der oft

als rechtsextrem gebrandmarkt wird - stehen die
Chancen Macrons fur eine zweite Amtszeit laut ECR
Research bei rund 60 - 70 %.

In Europa stehen heuer noch weitere wichtige Wah-
len an. Zum Beispiel jene in Ungarn, die angesichts
der seit Jahren andauernden Spannungen zwischen
dem ungarischen Staatschef Orban und der EU
durchaus Signalwirkung auf andere Mitgliedslander
haben kénnten.

Auch die im Mai stattfindenden Wahlen in Nordir-
land stehen mehr als gewdhnlich im Mittelpunkt
des Interesses, sind doch die Brexit-Nachwirkungen
noch nicht vorbei. Ob sie einer Streitbeilegung be-
treffend des Nordirland-Protokoll zwischen London
und Brussel dienlich sein werden, erscheint dabei
zumindest fraglich.

Die anstehenden politischen Ereignisse rund um den Globus kénnten kurzfristig fur héhere
Wertschwankungen sorgen, haben allerdings aus heutiger Sicht nicht das Potenzial, die Kapital-

markte nachhaltig zu beeinflussen.

Anhaltende Reibungen zwischen Demokratien und Autokratien sind mittelfristig weiterhin eine
wichtige Entwicklung, welche es zu beobachten gilt. Allerdings sind auf Grund der méglichen,
unterschiedlichsten Eskalationsstufen keine Prognosen maoglich.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4
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Wichtige Hinweise

Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieBlich der unverbindlichen Infor-
mation und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und produktspezifischen Gesichts-
punkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen Finanzinstrumente. Die Information
stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gultigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie unter www.
spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und Kosten steht Ihnen Ihr
personlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. Die in diesem Dokument enthaltenen Informa-
tionen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quellen, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Einschatzung des
Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdn-nen sich jederzeit ohne Vor-
ankundigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl
Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu ver-
pflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, zu ergdnzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand, eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.
Die Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Gbernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandig-
keit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler sind vorbehalten.
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