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Aktienmarkte in geopolitischer
Achterbahn

Die koordinierten Angriffe der USA und Israels auf
den Iran am vergangenen Wochenende haben die
Aktien- und Rohstoffmérkte auf eine volatile Fahrt
geschickt. Die OI- und Gaspreise stiegen sprung-
haft an, da der Nahe Osten nicht in seiner Bedeu-
tung als wichtiger Lieferant verloren hat. Der Olpreis
wurde auch durch die Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren Transportméglichkeiten durch die wichtige
Stral3e von Hormus beeinflusst.

/

Infolge des héheren Olpreises hat der Energiesek-
tor in dieser Woche bislang eine tiberdurchschnittli-
che Wertentwicklung verzeichnet. Zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Artikels verzeichneten die eu-
ropdischen und japanischen Aktienmarkte, sowie
Aktien in Schwellenlandern Abgabedruck. Die US-
Aktienmarkte, die teilweise durch die Energieunab-
hangigkeit des Landes wieder ansteigen, dienten
den Anlegern als sicherer Hafen. Der US-Dollar
legte gegenuber dem Euro leicht zu, wahrend der
Goldpreis etwas nachgab. Trotz voribergehender
Erholungsphasen an den Aktienmarkten dirfte die
Lange des Konflikts fir den Fortgang der Borsen-
entwicklung entscheidend sein.

Unterdessen geht die Berichtssaison weiter. Ob-
wohl die meisten Unternehmen ihre Ergebnisse be-
reits verdffentlicht haben, gab es diese Woche noch
einige wichtige Berichte. Am Wochenende gab Ber-
kshire Hathaway seine Quartalsergebnisse be-
kannt, doch im Mittelpunkt des Interesses standen

vor allem die Kommentare des neuen CEO Greg A-
bel.

Wie wir erwartet haben, betonte Abel, wie wichtig es
sei, Berkshire Hathaway im Sinne von Warren Buf-
fett weiterzufiihren. Letztendlich konnten die Ergeb-
nisse die Anleger jedoch nicht beeindrucken.

Das Cybersicherheitsunternehmen CrowdStrike
meldete starke Ergebnisse, die durch die hohe
Nachfrage nach den Produktes des Unternehmens
und das anhaltende Wachstum der wiederkehren-
den Abonnementumsatze gestutzt wurden. Der vor-
sichtige Ausblick von Adidas aufgrund von Wah-
rungs- und Zollproblemen wurde hingegen nicht gut
aufgenommen, obwohl die tatsachlichen Finanzer-
gebnisse des letzten Quartals gut aussahen.
SchlieBlich erzielte der Halbleiter- und Softwarel6-
sungsanbieter Broadcom gute Ergebnisse und kin-
digte ein Aktienrickkaufprogramm im Wert von 10
Milliarden US-Dollar an. Die Ergebnisse bestatigen
die anhaltende Starke des Marktes flr KI-Chips.

Im Rahmen unserer Anlagepolitik behalten wir eine
moderate Ubergewichtung in Aktien bei. Auf regio-
naler Ebene haben wir kirzlich die Aktienallokation
in Schwellenldndern von neutral auf Ubergewichtet
erhoht. Fir Europa behalten wir eine Untergewich-
tung bei, wahrend die USA weiterhin neutral ge-
wichtet sind. Auf Sektorebene bevorzugen wir den
Industriesektor. Der Sektor des nicht-zyklischen
Konsums ist hingegen weniger vielversprechend.



Anleihemarkt reagiert verhalten auf den
Iran-Krieg

Marktteilnehmer beobachteten in dieser Woche ins-
besondere die Entwicklung der Olpreise, da Ener-
giepreise der wichtigste Kanal sind, Uber den sich
der Krieg im Iran auf die Weltwirtschaft und die Fi-
nanzmarkte auswirken kann. Schliel3lich fihren ho-
here Energiepreise zu einer héheren Inflation, was
wiederum héhere Anleiherenditen zur Folge haben
kann. Daher sind Olférderanlagen, Infrastruktur und
Transportwege besonders wichtig, insbesondere
die Moglichkeit des Transports durch die Stral3e von
Hormus, Uber die rund ein Viertel des gesamten
weltweiten Seetransports von Ol und rund ein Fiinf-
tel des weltweiten LNG-Handels abgewickelt wird.

Trotz der raschen Eskalation des Krieges mit dem
Iran in dieser Woche sind die Auswirkungen auf die
Anleihemarkte begrenzt. Die Brent-Olpreise stiegen
zwar erheblich, doch dirften sie bei rund 80 US-
Dollar pro Barrel der Weltwirtschaft nicht schaden.
Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen und
Bundesanleihen stiegen ebenfalls, doch nach ei-
nem Rickgang der Renditen in der Vorwoche —
aufgrund von Zuflissen in die sicheren Anleihe-
markte — bleiben die Renditen innerhalb der in den
letzten Monaten beobachteten Handelsspannen.
Die Kreditrisikoaufschlage sind bislang stabil und
haben sich nicht stark ausgeweitet. Wenn der Kon-
flikt in den nachsten Wochen so geldst oder einge-
dadmmt werden kann, dass die Energielieferungen
weitergehen, dirften die Markte unserer Meinung
nach schnell dariiber hinwegsehen. Sie wirden sich
dann wieder auf das starke makro6konomische
Umfeld, die potenziellen Auswirkungen der Disrup-
tion durch Kl und die Herausforderungen fir die pri-
vaten Kreditmarkte konzentrieren.

Dennoch kdnnte dieser Krieg die Markte starker be-
lasten, wenn die Energiepreise weiter steigen und
sich die Lage innerhalb weniger Wochen nicht ver-
bessert. In Szenarien, in denen die Energiepreise
erheblich steigen und je nach den Schaden an Pro-
duktionsanlagen und den Stdrungen in der Strafle

von Hormus maéglicherweise 100 bis 130 USD/Bar-
rel erreichen, konnten die Anleiherenditen in Erwar-
tung einer hdéheren Inflation weiter steigen, wahrend
sich die Kreditrisikoaufschlage wahrscheinlich er-
heblich ausweiten wurden. Fur die Kreditméarkte bie-
tet die Invasion der Ukraine durch Russland im Jahr
2022 einen nutzlichen Vergleich. Dieses Ereignis
trieb den Brent-Preis auf Giber 120 USD/Barrel, und
Europa sah sich hinsichtlich seines Energiebedarfs
mit einer schwierigen Situation konfrontiert. Damals
stiegen die europaischen Kreditrisikoaufschlage auf
Uber 220 Basispunkte fir Investment Grade (IG)
und Uber 660 Basispunkte fir Hochzinsanleihen,
verglichen mit derzeit etwa 80 bzw. 290 Basispunk-
ten.

Wir verzeichnen bei |G-Unternehmensanleihen
eine Ubergewichtung, was durch eine Untergewich-
tung in Hochzinsanleihen ausgeglichen wird, wo wir
die teuren Niveaus als besonders problematisch an-
sehen. Sollte sich der Krieg verscharfen und hinzie-
hen, erwarten wir eine Ausweitung der Risikoauf-
schlage, was zu einem Einstiegspunkt fiir Hochzins-
anleihen fiihren kénnte.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlieRlich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator firr zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer LandstralRe 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kénnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemal standigen Veranderungen unterliegen, konnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu prifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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