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Angriff auf Iran setzt Markte unter Druck
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e Iran reagiert auf Angriffe der USA und Israel mit der
Schliessung der Strasse von Hormus sowie Gegenschli-
gen in mehreren Lindern der Region.

e Nach dem Tod von Irans Staatschef Ayatollah Kha-
menei und weiteren Fiihrungspersonen iibernimmt
vorerst ein Trio aus anderen Vertrauten die Macht.

¢ Die Schliessung der Strasse von Hormus wiirde dem Ol-
und Gasmarkt bedeutende Liefermengen entziehen.
Die Preise von Ol und Fliissiggas stiegen deutlich an,
was Aktien in Asien heute Morgen belastete.

e Auch in der Schweiz und anderen Lindern Europas
diirfte der Handel mit Verlusten starten.

¢ Eine mehrwéchige Auseinandersetzung droht, ein Fli-
chenbrand diirfte aber aufgrund der politischen Isola-
tion Irans weniger wahrscheinlich sein.

e Fiir Weltwirtschaft und Finanzmirkte ist entscheidend,
wie lange die Blockade der Strasse von Hormus andau-
ert. Eine dauerhafte, d.h. mehrmonatige Schliessung ist
dabei nicht unser Basisszenario.

e Aus diesem Grund raten wir von Panikverkiufen ab.
Gréssere Kursverwerfungen und ihre Auswirkungen in
Anlageportfolios sollten fiir Rebalancings (Umschich-
tungen auf die Strategiegewichte) genutzt werden.

Was ist passiert?

Am Samstagmorgen griffen die USA und Israel den Iran an.
Dabei wurden Irans Staatsoberhaupt Ayatollah Khamenei
sowie weitere Mitglieder der Fuhrungsschicht des Landes
getotet. Mittlerweile hat ein Trio aus der «alten Garde» die
Macht im Land iibernommen. Iran reagierte mit Angriffen auf
Israel sowie vornehmlich US-Militirstitzpunkte in anderen

Landern der Region. Ausserdem erklarte der Iran die Strasse
von Hormus, eine Meerenge zwischen dem Persischen Golf,
dem Golf von Oman und damit dem Indischen Ozean fiir ge-
schlossen.

Warum ist die Strasse von Hormus so bedeutend?

Die Strasse von Hormus ist ein enorm wichtiger Transport-
weg fur Energierohstoffe aus dem Mittleren Osten. Taglich
passieren ca. 20 Mio. Fass Rohol und Olprodukte (rund 20 %
des taglichen globalen Verbrauchs) sowie etwa ein Funftel
des globalen Flissiggashandels die Strasse von Hormus. Der
grosste Teil der Exporte geht dabei in Richtung Asien. Die
Meerenge ist an der schmalsten Stelle nur 34 km breit, die
tatsachlich nutzbare Fahrrinne sogar nur rund sechs Kilome-
ter. Begrenzt wird sie durch den Iran im Norden und den O-
man im Stden. Darum ist es fir den Iran leicht moglich, die-
sen neuralgischen Punkt des globalen Energiemarktes als
Druckmittel zu nutzen. Fur die betroffenen Empfangerlan-
der verbleibt dadurch kurzfristig nur ein Ruckgriff auf strate-
gische Olreserven und andere Lieferanten, um den Liefer-
ausfall abzufedern.

Wie reagieren die Finanzmirkte?

Die erste Reaktion der Finanzmarkte im asiatischen Handel
zeigte Kursverluste bei den Aktienindizes, die sich meist zwi-
schen -1 % und -2 % bewegten. Die Futures-Markte fur die
Schweiz (-1.2 %), Deutschland (-1.7 %) und die USA (-1.0 %)
zeigen ebenfalls Verluste in dieser Gréssenordnung an. We-
nig Uberraschend steigt der Roholpreis deutlich an, so z.B.
bei der Sorte Brent, die sich um 8 % auf rund 78 US-Dollar
verteuerte. Der Goldpreis legte ebenfalls zu und kletterte um
rund 2 % auf ca. 5380 US-Dollar. Simtliche Markte sind der-
zeit von ausgepragten Schwankungsbreiten gekennzeich-
net. Etwas stabiler zeigten sich die Renditen, so ist die Ren-
dite von 10-jihrigen Staatsanleihen der USA mit 3.95 % prak-
tisch unveriandert. Auch die Reaktion der Wechselkurse hielt
sich in Grenzen. Der Euro verlor 0.5 % auf 0.904 und der US-
Dollar zeigte sich stabil bei 0.769.
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Was sind die méglichen Auswirkungen auf die globale
Konjunktur?

Der Iran selbst ist wirtschaftlich zu isoliert und unbedeu-
tend, als dass die erneute kriegerische Auseinandersetzung
aus dieser Perspektive eine grosse Rolle fiir die globale Kon-
junktur spielt. So lag das Wirtschaftswachstum 2025 bei le-
diglich 0.6 %, die Inflation bei 42 %. Wichtigster Handels-
partner und Abnehmer von ca. 80 % der Olexporte ist China.
Deutlich entscheidender fir die globale Wirtschaft als Irans
Wirtschaft ware eine anhaltende Blockade der Strasse von
Hormus und die damit verbundenen hsheren Ol- und Gas-
preise. Diese konnen Produktion und Transport verteuern,
was die Preise eines breiten Spektrums an Giitern und
Dienstleistungen weltweit steigen lassen wirde. Besonders
energieintensive und importabhiangige Volkswirtschaften -
etwa in Ostasien und in Europa - sind anfallig fur solche
Preisschiibe. Eine Blockade der fur die Weltwirtschaft wich-
tigen Meerenge konnte im schlimmsten Falle in eine anhal-
tende Versorgungskrise miinden. Diese wiederum kénnte zu
hoheren Lebenshaltungskosten fuhren und damit Konsum
sowie Investitionen diampfen. In der Summe wiirde eine dau-
erhafte Blockade der Strasse von Hormus und die damit ver-
bundenen hoheren Energiepreise die globale Wirtschaft
empfindlich treffen.

Wie lange kénnte eine Blockade anhalten?

Das hingt entscheidend davon ab, wie sich der Konflikt in
den kommenden Wochen weiterentwickelt. Nach einer ers-
ten Phase intensiver militarischer Auseinandersetzungen ist
ein Ubergang in eine zweite Phase mit anhaltenden, aber be-
grenzteren Angriffen und Gegenangriffen denkbar. Eine
zentrale Rolle spielt zudem die innenpolitische Entwicklung
im Iran. Der Tod mehrerer fiihrender Vertreter des Regimes
hat das Machtgefiige erheblich erschittert. Entscheidend
wird sein, ob die politische Fihrung rasch neue Stabilitit
herstellen kann oder ob innenpolitische Spannungen - etwa
in Form erneuter Proteste oder innerstaatlicher Macht-
kampfe - zunehmen. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass

weitere militirische Aktionen der USA und Israels vor allem
darauf abzielen werden, die militarischen Fihigkeiten des
Regimes - insbesondere im Bereich Raketen, Drohnen und
Marine - weiter zu schwachen. Parallel dazu durfte Washing-
ton erhebliche militirische Ressourcen einsetzen, um die
Freiheit der Schifffahrt zu sichern und eine Wiedereroffnung
der Strasse von Hormus zu erméglichen. Denn ein dauerhaft
erhohter Olpreis ist nicht im Interesse der US-Regierung, ins-
besondere nicht in einem Wabhljahr (im November stehen
Kongresswahlen, die sogenannten «Midterms» an). Eine dau-
erhafte Blockade ist entsprechend nicht unser Basisszenario,
stellt aber klar ein bedeutendes Risiko fur die globale Kon-
junktur dar.

Handlungsempfehlung:

Keine Panikverkiufe, allfillige Ubertreibungen nutzen
Wir raten in der aktuellen Situation von Panikverkaufen
ab. Die Unsicherheit ist zwar Gift fiir die Finanzmarkte,
vieles hangt jedoch davon ab, wie lange und in welchem
Ausmass die Weltwirtschaft dadurch in Mitleidenschaft
gezogen wird. Sollte es beispielsweise zu einer schnellen
De-Eskalation kommen, werden sich auch die Finanz-
markte rasch wieder erholen. Wir empfehlen daher,
Marktubertreibungen nach unten z.B. bei defensiven
Qualitatsaktien fur Zukaufe zu nutzen. Insgesamt halten
wir an unserer aktuellen taktischen Positionierung fest.
So raten wir zu einer neutralen Aktienquote mit Fokus
auf den Heimmarkt Schweiz, einer leicht starker gewich-
teten Obligationenquote (mit einer Priferenz fur
Schwellenlander-Anleihen sowie Euro-Staatsanleihen
mit hoher Bonitit) sowie Positionen in Rohstoffen (mit
einer Priferenz fir Gold). Uber allfillige Anpassungen
unserer Empfehlungen aufgrund der sich rasch veran-
dernden Nachrichtenlage werden wir Sie zeitnah infor-
mieren.
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