6. Mdrz 2026 01

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

antea

2026 vs. 2022: Es gibt viele Ahnlichkeiten

Mit der militarischen Offensive Israels und der Ver-
einigten Staaten in Iran wurde das Skript fir die Fi-
nanzmarkte Uber Nacht umgeschrieben. Themen
wie ,konjunktureller Aufschwung” oder ,KI-
Investitionen” geraten in den Hintergrund. Statt-
dessen ricken Fra-

Anders als vor vier Jahren ist die Dollar-Aufwertung
dieses Mal nicht die Folge einer reflexartigen Flucht
vieler Anleger in einen ,,Sicheren Hafen”. Vielmehr
scheinen die Investoren rational zu erwarten, dass
die Vereinigten Staaten vom Anstieg der Energie-
preise weniger negativ betroffen sein werden als
Europa oder auch etliche Lander in Asien.

Auch andere Finanz-

gen zur \Versor-
gungssicherheit und
zur Preisentwicklung
von fossilen Energie-
tragern in den Vor-

Wie vor vier Jahren sorgt auch in diesem Jahr eine
Militdroperation fiir steigende Energiepreise. Die Aktien-
bérsen reagieren darauf bislang aber eher uneinheitlich.

marktpreise  geben
keine schlissigen
Hinweise auf klassi-
sche ,Safe-Haven-

dergrund. In diesen

Fragen dhneln die Entwicklungen der vergangenen
Tage jenen von vor vier Jahren, nachdem Russland
die Ukraine angegriffen hatte. Ein Vergleich der
Preis- und Kursentwicklungen in den ersten Tagen
nach den jeweiligen Angriffen fihrt frappierende
Parallelitditen ebenso wie krasse Gegen-sdtze zu-
tage.

In den frihen Morgenstunden des vergangenen
Samstags erreichten uns die ersten Meldungen
lber militarische ,Praventivschlage” Israels und
der USA gegen Iran. Am Devisenmarkt wertete der
US-Dollar gegeniiber anderen Wahrungen auf, der
EUR-USD-Wechselkurs verlor seither zwei Prozent.
In Richtung und Ausmald entspricht dies ziemlich
genau den Entwicklungen von vor vier Jahren.

Ein starkerer USD zieht EUR-USD nach unten

Verdanderung im EUR-USD-Wechselkurs

——Ukraine, Februar 2022 Iran, Februar 2026
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Flows“: Weder der
Schweizer Franken
noch der japanische Yen zeigen eine Aufwertungs-
tendenz, der Goldpreis notiert aktuell niedriger als
vor einer Woche und die Staatsanleiherenditen ge-
hen nicht zuriick. Im Gegenteil, seit Kriegsbeginn
sind die Anleiherenditen kraftig angestiegen. So-
wohl in den USA wie auch in Europa hat sich das
gesamte Renditeniveau 20-30 Basispunkte bzw. 0,2
bis 0,3 Prozentpunkte nach oben verschoben.

Vor vier Jahren waren die Anleiherenditen in den
ersten Tagen nach den russischen Angriffen um
etwa 30 Basispunkte gefallen, bevor sie in Antizipa-
tion steigender Inflationsraten begannen, deutlich
zu steigen. Die Phase der Flucht in klassische ,,Si-
chere Hafen” wurde nach den Angriffen auf Iran
ganz offensichtlich ,,ausgelassen”.

Rentenmarkt liberspringt ,,Safe-Haven“-Phase

Veranderung der 10J Bundrendite (in Basispunkten)

——Ukraine, Februar 2022 Iran, Februar 2026
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Nachdem die StraBe von Hormus von Frachtschif-
fen so gut wie nicht mehr passiert wird, drohen vor
allem bei der weltweiten Versorgung mit Rohdl,
Flissiggas und Dingemitteln Engpéasse. Der Anstieg
der Borsennotierungen fiir Rohdl (+23 Prozent),
Flugbenzin (+55 Prozent), Erdgas (+65 Prozent) und
Harnstoff (+34 Prozent) seit Anfang dieser Woche
entspricht ziemlich genau dem Muster, wie es auch
nach dem Angriff auf die Ukraine zu sehen war.

Olpreisanstieg sehr dhnlich wie im Jahr 2022
Verdanderung Rohélpreis (Brent in USD/Barrel)

——Ukraine, Februar 2022 Iran, Februar 2026
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Vor diesem Hintergrund ist es auf den ersten Blick
bemerkenswert, wie robust sich vor allem die ame-
rikanischen Aktienmarkte in den vergangenen Ta-
gen gezeigt haben. Mit Stand Donnerstag lag der
S&P 500 gerade einmal 0,7 Prozent unter seinem
Schlusskurs vom vergangenen Freitag. Vor vier Jah-
ren stieg der S&P 500 in den Tagen nach den ersten
russischen Angriffen auf die Ukraine sogar um ein
paar Prozent an. Ein nachhaltiger Riickgang der Ak-
tienkurse setzte seinerzeit erst nach rund einem
Monat ein.

US-Aktienmarkt bislang wenig beeindruckt
Veranderung S&P 500

—Ukraine, Februar 2022 Iran, Februar 2026
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Europaische und deutsche Aktienindizes haben
auf die Entwicklungen in der Golfregion hingegen
mit recht deutlichen Kursabschlagen von rund
sechs Prozent reagiert. Dieses Kursbild entspricht
weitestgehend der Marktreaktion nach einer Wo-
che vor vier Jahren. Seinerzeit folgten noch ein paar
weitere schwache Borsentage, innerhalb derer sich
die Kursverluste noch einmal verdoppelten. An-
schlieBend konnten sich die Kurse erholen. Als nach
etwa einem Monat die Kursverluste wieder aufge-
holt waren, wurden die europaischen Aktienborsen
von der Schwache der amerikanischen Markte mit
nach unten gezogen.

Deutsche Aktien mit scharfer Kursreaktion
Veranderung DAX

——Ukraine, Februar 2022 Iran, Februar 2026
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Conclusio: ,Geschichte wiederholt sich nicht, aber
sie reimt sich®, heil3t es. Natirlich ist der Angriff auf
Iran ein anderer als der Angriff auf die Ukraine vor
vier Jahren. Die Ahnlichkeit liegt insbesondere in
den Folgen fiir die Versorgungssicherheit mit Ener-
gie. Seinerzeit war vor allem Europa betroffen,
heute sind es asiatische Staaten. Japan und Sidko-
rea beispielsweise sind in hohem Malle abhdngig
von Rohol- und LNG-Lieferungen aus der Golfre-
gion. Die Auswirkungen auf die Rohstoffkurse an
den Borsen sind heute sehr dhnlich im Vergleich zu
jenen vor vier Jahren. Sollte sich die Borsenge-
schichte reimen, kdnnen wir uns in den kommen-
den Tagen noch auf weitere Anstiege bei den Roh-
stoffpreisen einstellen. Die Aktienmarkte dirftenin
einem solchen Umfeld vorerst anfillig bleiben. Die
Erfahrung aus 2022 zeigt aber auch, wie schnell
eine solche Volatilitatsphase wieder vorbei sein
kann.
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