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Krieg in Nahost — Turbulenzen an den Markten
flir wie lange?

Die USA haben zusammen mit Israel militarische Operationen gegen den Iran un-
ternommen und damit die ganze Region in den Kriegskonflikt gezogen. Die politi-
sche Zielsetzung der USA ist diffus, das Risiko einer Schlappe zu Hause fir den Pra-
sidenten dagegen erheblich. Die wirtschaftlichen Folgen sind von der Veranderung
der Energiepreise abhangig, sowohl im Ausmass wie vor allem von der Dauerhaf-
tigkeit.

Ein erheblicher Teil der Erdélversorgung lauft durch die Strasse von Hormuz, wel-
che zurzeit de facto stillgelegt ist, weil flr die Transporteure kein Versicherungs-
schutz besteht. Die bestehenden Reserven wirden schatzungsweise fir 8 Monate
ausreichen, um einen Totalausfall der Versorgung durch die Strasse von Hormuz zu
kompensieren. Wenn auch die militdrische Kraft des Irans geschwécht ist, kann
nicht ausgeschlossen werden, dass es ihnen gelingt fur langere Zeit die Schifffahrt
zu beeintrachtigen. Zudem sind Anschlége auf Produktionsstatten moglich, wie zu-
letzt auf die Gasanlagen in Katar. Angesichts dieser Perspektive ist es durchaus
moglich, dass Erdél- und Erdgaspreise noch weiter steigen werden.

Die Abhangigkeit der Wirtschaft von Ol und Gas ist Uber die Jahrzehnte deutlich
kleiner geworden, so dass Vergleiche mit historischen Erdélkrisen nicht hilfreich
sind. Indessen sind die Folgen fur Inflation, Inflationserwartungen, geldpolitische
Aktionen und langfristige Zinsen zu beobachten. Das Ratselraten um die Entwick-
lung dieser Gréssen wird die Markte beschaftigen und bewegen. Grundsatzlich
kann gesagt werden, je langer die Versorgungsunsicherheit anhalt, desto gravie-
render die Folgen an den Finanzméarkten. Steigende Inflationserwartungen und Ka-
pitalmarktzinsen sowie steigende Realrenditen beeintrachtigen Obligationen- und
Aktienmarkte gleichermassen.

Die bisherigen Reaktionen an den Aktienmarkten fielen sehr unterschiedlich aus.
Erstaunlich bescheiden war die Korrektur in den USA, deren Wirtschaft mutmass-
lich weniger vom «Energieschock» betroffen sein wird als Europa und Asien. An den
Kreditmarkten stiegen die Risikopramien an und der US-Dollar und Gold zeigten
Stérke.

Da eine Wirtschaftskrise sehr unwahrscheinlich ist, rechnen wir nicht mit massiven
Einbrichen an den Markten, vielmehr mit fortgesetzter starker Volatilitat, solange
die hohe Verunsicherung anhalt. Fir diese turbulente Phase erachten wir fir Anle-
ger ein breit diversifiziertes Portfolio als «beste» Strategie und wiirden namentlich
auch am Aktienengagement festhalten.
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