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UNGEWISSHEIT UBER DEN KONFLIKT IM NAHEN OSTEN SCHWEBT
UBER DEN MARKTEN

Griinde fiir die derzeit hohe Volatilitat an den Markten

Eine Gemengelage aus diversen Faktoren hat einen Ausverkauf an den Finanzmarkten in den vergangenen Tagen
ausgelost:

1. Die Juli-Zahlen vom US-Arbeitsmarkt haben am vergangenen Freitag die Angst vor einer Rezession in den USA
steigen lassen. Wir gehen jedoch weiter mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 Prozent davon aus, dass eine
Rezessionin den USA in den ndchsten 12 Monaten abgewendet werden kann.

2. Aufgrund des starken Kursanstiegs an den US-Borsen waren viele Aktien hoch bewertet. Das war besonders im
Bereich der Kinstlichen Intelligenz (KI) der Fall. Durch den Ausverkauf dirften die Bewertungen auf ein
vernlnftiges MafR sinken. Dadurch werden sich unserer Einschiatzung nach auf kurze Sicht
Einstiegsmoglichkeiten ergeben. Das Thema Kl bleibt ein bestimmendes Thema fiir langfristige Investoren.

3. Infolge der niedrigen Zinsen in Japan war es fiir Anleger lange interessant, sich in Yen zu verschulden und das
geliehene Geld in Vermoégensgegenstande zu investieren, die hohere Renditen versprechen. Diese Strategie, die
als ,Yen-Carry Trade" bezeichnet wird, funktioniert, solange sich der japanische Yen nicht aufwertet, die Zinsen
in Japan nicht steigen und die gekauften Vermdgensgegenstiande nicht fallen. Da die japanische Zentralbank die
Zinsen angehoben und sich der vorher sehr schwache japanische Yen in den vergangenen Wochen um rund 10
Prozent aufgewertet hat, sahen sich Anleger gezwungen, verlustreiche Carry Trades in hohem Maf3 aufzulésen.
Dies hat zu einem starken Kurssturz an der Bérse Tokio und den globalen Finanzmarkten gefihrt.

4. Die geopolitischen Risiken nehmen zu. Das gilt besonders flir den Nahen Osten, wo der Iran einen Militarschlag
gegen Israel vorbereitet. Damit wird moglicherweise eine neue Eskalationsstufe erreicht, deren Folgen die ganze
Welt in Mitleidenschaft ziehen kann.

Welche Folgen hatten militdrischen Auseinandersetzungen im Nahen Osten in der Vergangenheit fiir die
Finanzmarkte?

In der Vergangenheit haben mehrere militdrische Konflikte im Nahen Osten bereits die Welt erschiittert:

1. Der Sechstagekrieg vom 5. bis 10. Juni 1967. Es war die Konfrontation zwischen Israel auf der einen Seite und
einer Allianz von Agypten, Jordanien und Syrien auf der anderen Seite. Der Sechstagekrieg war der dritte
arabisch-israelische Krieg - nach dem israelischen Unabhangigkeitskrieg von 1948 und der Suezkrise von 1956.
Der Krieg endete 1967 mit einem Sieg der israelischen Truppen und der Eroberung des Sinai, des Gazastreifens,
des Westjordanlands, Ostjerusalems und der Golanhéhen durch Israel.



Der Sechstagekrieg verstarkte zunachst eine schon bestehende, rezessionsbedingte Abwartstendenz des S&P
500. Schon relativ bald nach Kriegsende erholten sich die amerikanischen Aktienmarkte - der S&P 500 erreichte
im September 1967 ein Jahreshoch.

2. Der Jom-Kippur-Krieg vom 6. bis 25. Oktober 1973. Der Krieg begann mit einem Uberraschungsangriff auf
Israel, gefiihrt von den Streitkraften aus Agypten und Syrien, die von Jordanien, Irak, Marokko, Libyen, Sudan, der
Sowjetunion und Kuba unterstitzt worden sind. Kriegsschauplatz waren die Golanhdéhen und der Sinai. Der
Angriff erfolgte an Jom-Kippur, dem hdchsten Feiertag im jidischen Kalender. Unter schweren Verlusten bei allen
Kriegsparteien errangen die israelischen Truppen einen Sieg.

Die Folgen des Jom-Kippur-Kriegs waren Uberall auf der Welt zu sptren, I6ste er doch die Olpreiskrise von 1973
aus. Die arabischen Olférderlander drosselten ihre Produktion und erhdhten drastisch ihre Preise, um den
Westen, der im Jom-Kippur-Krieg liberwiegend Israel unterstiitzte, unter Druck zu setzen.

Am Freitag, dem 6. Oktober 1973, lag der S&P 500 bei 110 Punkten. Die US-Bérsen fielen auf 62 Punkte bis zum
13. Oktober 1974. Die Folgen der Olpreiskrise wogen schwerer als der Krieg, den Israel rasch fiir sich entscheiden
konnte. Aufgrund der Stagflation, die auf den Olpreisschock folgte, notierte der S&P 500 erst im Sommer 1979
wieder (iber dem Stand zu Beginn des Jom-Kippur-Kriegs.

3. Der Erste Golfkrieg von 1980 bis 1988. Nach dem Sturz des Schahs begann der nun schiitisch gefiihrte Iran im
Jahr 1980 einen Krieg gegen den Irak. Vordergriindig ging es um Grenzstreitigkeiten, in Wahrheit um die
Vormachtstellung der beiden Machte in der Region. Nach acht blutigen Jahren endete der Krieg ohne Ergebnis
und ohne Sieger.

Die Islamische Revolution im Iran 1979 und der darauffolgende Krieg mit dem Irak I6sten den Zweiten
Olpreisschock aus. Der Ausbruch des Ersten Golfkriegs am 22. September 1980 hinterlieB wenig Spuren an den
Aktienmarkten. Der S&P 500 stieg zunachst weiter bis Anfang Dezember 1980 auf ein zyklisches Hoch von 113
Punkten und begann erst von da an zu sinken. Ende August 1982 (iberstieg der S&P 500 jedoch wieder die Marke
von 113 Punkten und setzte unter dem Eindruck der erfolgreichen Bekampfung der Inflation und den beriihmten
»,Reaganomics” zu einer kraftigen, dauerhaften Hausse an.

4. Der Zweite Golfkrieg von 1990/1991. Der Angriff des Iraks auf Kuwait begann am 2. August 1990 und flhrte
zur Annexion Kuwaits am 28. August 1990. Am 16. Januar 1991 am 17. Januar um 3 Uhr morgens deutscher Zeit
griff eine von den USA angeflihrte internationale Koalition, legitimiert durch eine UN-Resolution, den Irak an. Am
12. April 1991 trat der Waffenstillstand zwischen dem Irak und der Kriegskoalition in Kraft.

Als der Krieg ausbrach, befand sich der S&P 500 schon in einer Abwartsbewegung. Der Index fiel weiter von 345
Punkten am 2. August 1990 bis auf 295 Punkte im Oktober 1990. Doch der Kriegseintritt der USA l6ste eine
kraftige Hausse an den amerikanischen Aktienmarkten aus, die weit (iber den Krieg hinaus andauerte.

5. Der Dritte Golfkrieg von 2003. Die USA fiihrten gemeinsam mit GrofB3britannien im Marz 2003 eine
GroRoperation gegen den Irak aus, die zum Sturz des Diktators Saddam Hussein fiihrte. Am 1. Mai 2003 erklarte
der damalige US-Prasident George W. Bush den Krieg fiir beendet. Es folgte eine lange Besetzung des Landes
durch amerikanische und britische Truppen.

Die amerikanischen Aktienmarkte reagierten auf den Einmarsch der US-Truppen mit kraftigen Kursgewinnen.
Der S&P 500 stieg von 801 Punkten am 11. Marz 2003 bis auf 1010 Punkte Mitte Juni 2003 und setzte in den
Monaten darauf seine Aufwartsbewegung fort.

Welche Lehren lassen sich aus der Vergangenheit ziehen?

Obwohl die derzeitige Entwicklung im Nahen Osten vollig ungewiss ist, geben uns die oben diskutierten
Auseinandersetzungen im Nahen Osten dennoch einen sehr groben Anhalt, welche Folgen sich aus einer
kriegerischen Auseinandersetzung zwischen dem Iran und Israel fiir die Finanzmarkte ergeben kdnnten.

1. Typischerweise nimmt die Volatilitdt unmittelbar vor und zu Beginn einer militarischen Auseinandersetzung zu.
Es sind vermehrt sehr hohe Kursausschlage nach unten, aber auch nach oben zu beobachten. Das Risiko an den
Finanzmarkten steigt.



2. Eine Eskalation im Nahen Osten kann schwere Verwerfungen auf den Markten flir Erd6l und Erdgas auslosen.
Genau deshalb beobachten wir diese Markte derzeit besonders intensiv. Die Situation auf den Energiemarkten ist
aufgrund des Embargos gegen Russland und moglicher weiterer Sanktionen gegen den venezolanischen
Prasidenten Maduro bereits angespannt. Die Geschichte zeigt: Krisen im Nahen Osten koénnen die
makrodkonomische Entwicklung Uber Energiepreisschocks und Lieferkettenengpdsse kurz und mittelfristig
erheblich storen.

3. Sehr langfristig aber steigen Aktienkurse - wie die Abbildung unten zeigt - trotz all dieser militarischen
Auseinandersetzungen. Langfristige Investoren sind daher gut beraten, in solchen Krisen einen kiihlen Kopf zu
bewahren. Einen kiihlen Kopf zu bewahren, bedeutet fiir uns: In der jetzigen Situation behalten wir die neutrale

Positionierung bei. Fallen die Kurse von Aktien, die eine hohe Qualitat aufweisen, unter ihren intrinsischen Wert,
dann werden wir diese kaufen und langfristig halten.

Abbildung: Entwicklung des S&P 500 und Konflikte im Nahen Osten
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Quelle: Datastream, S&P500 Preisindex; zusatzlich ausgewahlte Krisen, Zeitraum: 31.12.1963 - 05.08.2024

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veroffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewohnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. flir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhiangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fur sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF Ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert.‘sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstéandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus konnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils glltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aufgrund der blo3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator flr kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschdtzungen und unterliegen Risiken und Unwégbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verdndern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrafe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsauRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen Ihnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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