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Auswirkungen der Angriffe auf

den Iran auf die Finanzmarkte

Von Christian Schulz,
Chefvolkswirt bei Allianz Global Investors

Nach den Luftangriffen der USA und Israels
auf iranische Militdrziele sehen sich die Mdarkte
mit einem erheblichen, aber noch nicht destabi-
lisierenden Schock konfrontiert. Die unmittel-
bare Folge ist eine Neubewertung der Extrem-
risiken, wobei die Olpreise méglicherweise
steigen, risikobehaftete Assets fallen und
sichere Anlagen profitieren werden. Viel hdngt
jedoch davon ab, ob der Konflikt zu einer um-
fassenderen regionalen oder innenpolitischen
Instabilitdt fihrt.

Zusammenfassung:

 Die Luftangriffe der USA und Israels sowie die
Vergeltungsschlage des Iran haben das Risiko eines
groBeren Krieges im Nahen Osten erhoht.

» Der Tod des obersten Fuhrers des Iran erhoht die
Wahrscheinlichkeit eines Regimewechsels sowie
einer anhaltenden Instabilitdt im Iran. Gleichzeitig
konnte dies das Risiko eines langwierigen regionalen
Konflikts verringern.

« Die Mdrkte dirften zumindest voriibergehend
hohere Risikopramien verlangen, bis Klarheit Uber die
interne Stabilitdt des Iran und die Absichten seiner
geopolitischen Partner herrscht.

« Wenngleich eine anhaltende Sperrung der Stra3e
von Hormus zurzeit unwahrscheinlich erscheint,
erwarten wir steigende Olpreise, wéhrend Aktien
einen starken, aber mdglicherweise nur kurzzeitigen
Ausverkauf erleben kénnten.

DE.ALLIANZGI.COM



AUSWIRKUNGEN DER ANGRIFFE AUF DEN IRAN AUF DIE FINANZMARKTE

Nachdem die USA und Israel am Samstag, den 28. Februar
umfangreiche Luftangriffe gegen iranische Militarziele ge-
startet haben, um die ballistischen Raketenkapazitdten des
Iran und groBe Teile seiner maritimen Infrastruktur zu zer-
storen, hat sich die geopolitische Lage dramatisch verdndert.
Am Sonntagmorgen wurde bestdtigt, dass der oberste
Flhrer des Iran, Ayatollah Ali Khamenei, getotet worden
war. Der Iran reagierte mit Raketen- und Drohnenangriffen
auf Israel. Bahrain, Katar und die Vereinigten Arabischen
Emirate, in denen sich US-Militarstitzpunkte befinden,
teilten mit, iranische Vergeltungsschldge abgewehrt zu
haben. Auch Kuwait, Jordanien und Saudi-Arabien gaben
an, iranische Angriffe abgefangen zu haben. US-Prdsident
Donald Trump forderte die iranischen Truppen offentlich
auf, die Waffen niederzulegen, und ermutigte die iranische
Bevolkerung, sich nach Abschluss der US-amerikanischen
und israelischen Operationen gegen das Regime zu stellen.
Unserer Ansicht nach unterstreichen diese AuBerungen,
dass die politischen Ziele Uber einen begrenzten Militdr-
schlag hinausgehen kénnten — wenngleich eine umfassende
Strategie zum Regimewechsel weiterhin ungewiss ist.

In den letzten Wochen hatten wir vier mogliche Szenarien
analysiert, wie sich die eskalierenden Spannungen zwischen
den USA und dem Iran tGber die Nuklearpldne des Iran

entwickeln kénnten:

1. Nichtmilitadrische MaBnahmen zur Férderung der
Verhandlungen

2. Militarische Intervention ohne Regimewechsel

3. Regimewechsel

4. Eskalation zu einem regionalen Krieg.

Nachdem die Finanzmdrkte nach den Anschldgen wieder
6ffnen, sehen sie sich einer Situation zwischen Szenario 2
und 3 ausgesetzt, mit realen Risiken einer Ausweitung zu

Szenario 4, einem groBeren regionalen Krieg.

Der Tod von Khamenei erhoht die Wahrscheinlichkeit

eines Regimewechsels und einer anhaltenden Instabilitat
im Iran. Diese Situation konnte jedoch von den Markten
durchaus insofern positiv bewertet werden, als dass sie das
Risiko eines regionalen Konflikts potenziell verringert und
positivere langfristige Ergebnisse plausibel macht (etwa
einen moderateren und starker entgegenkommenden
Iran). Dennoch bestehen weiterhin erhéhte Risiken, da
jeder Ubergang mit potenziellen Fallstricken behaftet ist

(mit dem Worst-Case-Szenario eines Blrgerkriegs und/
oder eines wirtschaftlichen Zusammenbruchs).

OLl: Auspreisung positiver Szenarien

Selbst nach der Anpassung der Risikoprdmien in der
vergangenen Woche ist mit einem Anstieg der Olpreise

zu rechnen. Da Szenario 3 immer wahrscheinlicher wird,
gibt es Spielraum fiir einen Anstieg des Brent-Roholpreises
zu Beginn der Woche, da die Markte die glinstigeren
Szenarien auspreisen durften. Wichtig dabei ist:

+ Eine direkte Unterbrechung der iranischen Olexporte
hatte nur begrenzte Auswirkungen, da diese bereits
mit Sanktionen belegt sind. Allerdings kénnten die
Lieferungen nach China beeintrdchtigt werden, das den
groBten Teil der iranischen Olexporte abnimmt.

* Die Madrkte konnten gezwungen sein, wahrscheinliche
gewordene Szenarien fur eine erhebliche Versorgungs-
unterbrechung in Betracht zu ziehen: innenpolitische
Instabilitat, Sabotage, regionale Spannungen.

 Eine anhaltende Sperrung der Strae von Hormus
erscheint derzeit zwar unwahrscheinlich, stellt an-
gesichts der strategischen Bedeutung dieses Nadelohrs
fir den globalen Ol- und LNG-Transport allerdings ein

nicht zu vernachldssigendes Extremrisiko dar.

Die plausibelste kurzfristige Entwicklung ist derzeit eine
erhohte Volatilitat, jedoch keine anhaltende Bewegung in

Richtung der mit Szenario 4 verbundenen Preisniveaus.
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Gasmadarkte: Begrenzte unmittelbare
Auswirkungen, aber moglicherweise

zunehmende Extremrisiken

Im Gegensatz zu Ol diirften die globalen Gaspreise zu
Beginn der Woche nur eine moderate Reaktion zeigen, da
die Versorgung mit verflissigtem Erdgas (LNG) nicht direkt
betroffen ist. Da Iran die Krise jedoch mit ,regionalem Wider-

stand” in Verbindung bringt und die Reaktionen von Russland
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oder China noch unklar sind, kdnnten die Markte beginnen,
die erhohte Unsicherheit hinsichtlich regionaler Versorgungs-
wege einzupreisen. Die Extremrisiken im Zusammenhang
mit LNG-Preisspitzen nehmen daher zu, auch wenn die

grundsatzliche Preiserwartung weiterhin moderat bleibt.
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Finanzmarkte: mogliche Flucht in sichere

Anlagen

Uber die Energiemdrkte hinaus wird sich die Risikoneigung
an den Finanzmarkten verringern. Dies gilt insbesondere
flr folgende Falle:

* wenn die iranischen Gegenangriffe intensiviert werden

* wenn innerhalb des Iran Proteste gegen das Regime
ausbrechen

+ oder wenn Teheran die Absicht bekundet, den Konflikt
Uber seine Grenzen hinaus auszuweiten.

Eine gewisse Flucht in sogenannte sichere Hdafen ist méglich,
wobei der Schweizer Franken und Gold an Wert gewinnen
dirften. Normalerweise wiirden auch US-Staatsanleihen
und der US-Dollar zulegen. Angesichts der sich wandelnden
Rolle des Dollars ist deren Kurs im Vergleich zu friiheren
Episoden geopolitischer Konflikte allerdings weniger klar.
Aktien konnten einen starken, aber moglicherweise nur
kurzlebigen Ausverkauf erleben, was der historischen
Erfahrungen mit gezielten US-Militarschldgen entsprdche.
Eine resultierende Straffung der finanziellen Bedingungen
wirde sich unverhdltnismdBig stark auf jene Volkswirt-
schaften auswirken, die am stdrksten von den Kapital-
markten abhdngig sind, wie beispielsweise die USA.
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Auswirkungen auf die Zentralbanken:
Kompliziertere Zinsentscheidungen

Energiepreisbedingte Inflationsimpulse werden die
Geldpolitik erschweren:

+ Ein Anstieg der Olpreise um 5% bis 10% fiihrt in den
USA und Europa in der Regel fast unmittelbar zu einem
Inflationsanstieg um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte.

 Die Zentralbanken dirften zwar gewillt sein, durch
voribergehende Preisspitzen ,hindurchschauen”.
Wenn sich der Konflikt aber hinzieht und der Energie-
preisanstieg anhdlt, besteht die Gefahr eines weiteren
Anstiegs der Inflationserwartungen. Dies kdnnte
vor allem dort kritisch sein, wo die Gesamtinflation
bereits seit mehreren Jahren Uber den Zielwerten der
Notenbank liegt, etwa in den USA und im Vereinigten

Konigreich.
Das bedeutet:

* Wenngleich die Kerninflation in den USA weiterhin bei
etwa 3% liegt und viele Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses der US-Notenbank weniger zuversichtlich
hinsichtlich des disinflationdren Verlaufs sind, konnte
die Fed bei einer starken Straffung der finanziellen
Bedingungen in Richtung einer geldpolitischen Locke-
rung tendieren. Meinungsverschiedenheiten innerhalb
des FOMC wdren moglich. Voraussetzung fir eine Zins-
senkung dirften allerdings deutlichere Abwdrtsrisiken
fir das Wachstum und den Arbeitsmarkt sein.

 Die Europdische Zentralbank und die Bank of England
kénnten zurlickhaltender sein, insbesondere wenn
die Gaspreise dem Olpreis nach oben folgen. Die
Schweizerische Nationalbank konnte zu Interventionen
gezwungen sein, wenn der Franken gegenlber dem
Euro aufwertet und ein Niveau von 0,90 hinter sich lasst.

« Asiatische Zentralbanken diirften mit einer erhéhten
Volatilitat der Wechselkurse konfrontiert sein, ihre Politik
aber unverdndert lassen.

Auswirkungen auf Schwellenldnderanleihen

* Frihere Konflikte in der Region in der jlingeren
Vergangenheit (z. B. der 12-tdgige Krieg 2025) haben
zu kurzlebigen und begrenzten Verkaufswellen an den
regionalen Mdrkten geflihrt, da solche Ereignisse auf
relativ wenige Lander oder kurze Zeitrdume beschrankt
blieben.

+ Sollten die Olpreise liber einen ldngeren Zeitraum
auf einem hohen Niveau bleiben, ware eine gewisse
Umschichtung von Investments in Ol exportierende
Lander wahrscheinlich.
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* Schwellenldnder-Anlagen kénnten stdrker betroffen
sein, wenn sich die globale Risikoneigung deutlich und
nachhaltig dndert, was im Falle von Szenario 4 mit
regionalen Konflikten/Instabilitat wahrscheinlicher

Drei Variablen, die diese Woche zu
beobachten sind

Die ndchsten Tage werden zeigen, ob die Markte eine
Stabilisierung der Lage einpreisen oder sich in Richtung
risikoreicherer Szenarien bewegen. Auf folgende
Variablen gilt es dabei zu achten:

* Innere Dynamik im Iran: Anzeichen fiir Proteste oder
Unruhen wirden die Unsicherheit erhéhen und einen

Energiepreisanstieg verstarken.

wadre. Lander im weiteren Nahen Osten, darunter die
Golfstaaten, die Tiirkei und Agypten, kénnten dann unter
einer geringeren Risikoneigung der Anleger leiden. Dies
gilt insbesondere bei einigen Lokalwdhrungsanleihen.

Die Reaktion des Iran Uber Israel hinaus: Anzeichen
flr anhaltende Storungen im Golfgebiet — direkt oder
liber Stellvertreter — wiirden die Risikoprémien fiir Ol
und flissiges Erdgas unmittelbar in die Hohe treiben.
Signale globaler Akteure: Jede politische oder
logistische Unterstlitzung — stillschweigend oder
explizit — durch Russland oder China wiirde die
Wahrscheinlichkeit einer umfassenderen geopoliti-
schen Konfrontation erhohen.
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