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Lage im Nahen Osten

Was ist passiert?

Uber die Ostertage hatte sich die verbale Konfrontation zwischen
den USA und dem Iran weiter zugespitzt. Der US-Prdsident drohte
damit, die zivile Infrastruktur des Iran anzugreifen, sollte dieser die
Stralse von Hormus nicht umgehend &ffnen. Der Iran kiindigte an,
in diesem Fall mit weitreichenden Angriffen auf die Energieinfra-
struktur der benachbarten Golfstaaten zu antworten. Zugegebe-
nermalien hatte der US-Prasident in den vergangenen Wochen
bereits mehrfach Ultimaten gestellt, die er vor Ablauf regelmaRig
verschoben hatte. Jedoch schien dem US-Prdsidenten die Situa-
tion zunehmend zu entgleiten, sodass er auch innenpolitisch of-
fenbar so sehrunter Druck geraten war, dass sein jungstes Ultima-
tum glaubwiirdig erschien. Die USA intensivierten gestern Abend
ihre Angriffe auf den Iran, bis kurz vor Ablauf der von Donald
Trump gesetzten Frist ein Waffenstillstand zwischen dem Iran und
den USA verkiindet wurde. Die Unterhdndler verstandigten sich
neben einem Stopp der kriegerischen Handlungen auch auf eine
sofortige Offnung der StraRe von Hormus.

Wie waren die Reaktionen?

Seit der Verkiindung der Waffenruhe kam es zu starken Marktre-
aktionen. Besonders deutlich waren diese an den Energiemarkten
sichtbar. Die Preise der wichtigsten Olsorten Brent und WTI sind
jeweils um 16 Prozent auf 92 bzw. 95 US-Dollar je Barrel gefallen.
Im vorborslichen Handel legten der S&P 500 um 2,6 Prozent und
der Nasdag 100 um 3 Prozent zu. Auch hierzulande kam es zu ei-
nem deutlichen Aufatmen an den Bérsen. Der Euro Stoxx 50 und
der DAX Tagen am Vormittag jeweils deutlich Uber 4 Prozent im
Plus. An den Anleihemadrkten gaben die Renditen spurbar nach.
Der US-Dollar, der im bisherigen Verlauf des Konflikts seinem Ruf
als Krisenwahrung teilweise gerecht wurde und eine merkliche
Aufwertung erfuhr, gab im Laufe des Vormittags deutlich nach.
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Wie kénnte es weitergehen?

Aus unserer Sicht ist das Ergebnis der Verhandlungen so zu inter-
pretieren, dass es alle Kriegsparteien zumindest als Teilerfolg ver-
kaufen konnen. Die Waffenruhe bietet dem US-Prdsidenten nicht
zuletzt deswegen eine Ausstiegsoption aus dem unter den US-
Birgern extrem unpopuldren und weitgehend als unnétig emp-
fundenen Krieg. Da alle Parteien (nicht nur aus 6konomischen
Griinden) kein Interesse an einer Fortfihrung des Krieges haben
durften, scheinen die Zeichen in der Tat auf eine Entspannung des
Konflikts hinzudeuten.

In diesem Fall dirfte der Olpreis in den kommenden Monaten
nachhaltig sinken. Ein Riickgang auf das Vorkrisenniveau scheint
uns jedoch gegenwartig als unwahrscheinlich. Zum einen sind im
Laufe des Konflikts Schaden an der Ol- und Gasinfrastruktur ent-
standen und es wird auch logistisch dauern, um das gleiche Volu-
men wie vor der Krise zu transportieren. Darlber hinaus dirfte der
Preis auch durch eine gestiegene geopolitische Risikopréamie, un-
ter anderem Versicherungspramien, erhoht bleiben.

Auch wenn die Energiepreise hoch bleiben sollten, sehen wir aus
6konomischer Sicht nach wie vor wenige Grinde fur Leitzinserho-
hungen der Europdischen Zentralbank (EZB). Aufgrund der beim
Inflationsanstieg nach dem russischen Angriffskrieg zu zégerlich
vorgenommenen Zinserh6hungen ist es jedoch nicht auszuschlie-
Ren, dass die EZB die Zinsen eher aus ,politischen” statt aus dko-
nomischen Griinden erhéhen kénnte.

Fest steht, dass die Unsicherheit beziiglich der Sperrung der
Stralle von Hormus, die Beschadigung der Energieinfrastruktur
sowie die Stérung von Lieferketten - neben Ol und Gas vor allem
auch fur Dingemittel und Helium - das Wirtschaftswachstum be-
eintrachtigt haben und sich in hoheren Inflationsraten bemerkbar
machen werden. Sollte sich der Deeskalationsprozess jedoch suk-
zessive fortsetzen, durften diese Effekte Uberschaubar bleiben.

Bei anhaltender Waffenruhe sollten sich die in der Regel voraus-
schauenden Kapitalmdrkte in den kommenden Wochen wieder
anderen Themenfeldern zuwenden. Der Iran-Konflikt wiirde somit
als Belastungsfaktor in den Hintergrund riicken. An den Renten-
markten kénnten ein Riickgang der Inflationserwartungen und das
Auspreisen von Zinserhdhungen zu leichten Rendite-riickgangen
bei kiirzeren und mittleren Laufzeiten fuhren.

Dadurch wiirden sich die in den vergangenen Wochen nach oben
verschobenen Renditenstrukturkurven wieder absenken. Insge-
samt durften sich die léngerfristigen Renditen jedoch weiterhin
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innerhalb der Prognosespannen unseres Jahresausblicks (Ren-
dite 10-jahrige Bundesanleihe 2,75 - 3,00%) bewegen.

Fazit

In den vergangenen Wochen haben wir uns vornehmlich auf den
zweiten Teil des Leitmotivs ,,Chancen nutzen, Resilienz leben® aus
unserem Jahresausblick konzentriert. Mit Blick auf die jingsten
Entwicklungen im Iran-Konflikt gewichten wir nun beide Teilsatze
unseres Jahresausblicks wieder gleich. Aus taktischer Sicht er-
scheinen uns derzeit wieder risikoreichere Anlageklassen attrak-
tiv. Dies betrifft aktienseitig vor allem die Bereiche ,Emerging Mar-
kets“und, Technologie“. Esistjedoch wichtig zu betonen, dass wir
unser Mantra ,Resilienz leben“in der nach wie vor ungewissen Ge-
mengelage keinesfalls aus den Augen verlieren. Diversifikation
und Streuung bleiben die oberste Maxime. Somit setzen wir un-
verandert vor allem auf eine breite globale Allokation.
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