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Die Welt ist aus den Fugen - die 

Märkte bald auch? 

Der fürchterliche Angriff der Hamas auf Israel hat geo-

politische Überlegungen auch an den Märkten erneut in 

den Vordergrund treten lassen. Dabei ließe sich nicht sa-

gen, dass die Welt bisher ruhig gewesen wäre. Russland 

kämpft nach wie vor mit einem Angriffskrieg gegen die 

Ukraine, und gerade in den letzten Wochen konnten auf-

fallend viele kleinere neue regionale Konflikte beobach-

tet werden: So kam es in Bergkarabach zu ethnischen 

Säuberungen und im Kosovo zu militärischen Operatio-

nen Serbiens, die vom Drehbuch und militärtaktischen 

Details an die Annexion der Krim erinnerten. Zu allem 

Überfluss gab es auch noch einen Sabotageakt an einer 

kleineren Pipeline zwischen Estland und Finnland; dabei 

wurde – beabsichtigt oder nicht – auch eine Telekomver-

bindung nach Schweden und Finnland beschädigt.  

Wer ein wenig verschwörungstheoretisch veranlagt ist, 

könnte meinen, dass hier Russland „Liebesgrüße“ an die 

neuen NATO-Mitglieder geschickt hat und auch ansons-

ten größte Anstrengungen unternommen werden, den 

Westen maximal von der Ukraine abzulenken und mit ei-

ner großen Anzahl von parallelen Konflikten zu überfor-

dern. Dabei darf nicht unterschätzt werden, dass vor al-

lem der Konflikt in Israel das Potenzial aufweist, zu ei-

nem größeren Krieg zu werden. Und auch wenn eine Ex-

plosion in der Nähe eines Krankenhauses im Gazastrei-

fen nach derzeitigem Kenntnisstand auf eine fehlgeleitete 

Hamas-Rakete zurückging, wird dieser Sachverhalt doch 

dazu geeignet sein, in der arabischen Welt die Bereit-

schaft zu einer bewaffneten Auseinandersetzung mit Is-

rael zu vergrößern. Die daraus folgenden möglichen 

neuen Flüchtlingswellen dürfte Russland wohlwollend 

zur Kenntnis nehmen (auch die Flüchtlingswellen aus 

Syrien waren und sind nicht unwesentlich auf russische 

Bombardierungen von Aleppo und anderen Städten in 

Syrien zurückzuführen; ein Sachverhalt, der selten the-

matisiert wird). Auch die zunehmenden antisemitischen 

Vorfälle und Terrorakte im Westen dürften Russland in 

die Karten spielen, da sie zu internen gesellschaftlichen 

Konflikten führen und nicht selten zu allem Überfluss 

pro-russische Parteien wie die AfD stärken.    

All das hört sich nicht gut an und das ist es auch nicht. 

Aus Kapitalmarktsicht stellt sich aber trotzdem die Frage, 

ob man nun in Panik geraten sollte. Nüchtern betrachtet 

ist bisher nichts passiert, was einen großen Einfluss auf 

die Entwicklung der Gewinne indexrelevanter Aktien ha-

ben sollte. Dementsprechend haben sich bisher die Ge-

winnschätzungen für 2024 auch unauffällig bewegt. Eine 

maßgeblich neue Einschätzung wäre nur dann ange-

bracht, wenn entweder die Ölpreise durch einen größeren 

Krieg im Nahen Osten signifikant und nachhaltig anstei-

gen oder aber Handelswege durch einen Krieg beein-

trächtigt würden.  

Fangen wir mit dem Ölpreis an. Schon einmal – vor ziem-

lich exakt 50 Jahren – führte ein Krieg (der Jom-Kippur-

Krieg) zu einem dramatischen Anstieg der Ölpreise. In 

der Schlussphase des Krieges hatten die damaligen Öl-

förderländer der arabischen Welt beschlossen, die Förde-

rung von Öl zu kürzen und somit den Westen zu erpres-

sen.  

Es stellt sich die Frage, ob dies in dem Umfang wie da-

mals heute erneut gelingen könnte. Gemessen in heutigen 

Preisen (also bereinigt um die Inflation seit den 70er Jah-

ren) stieg der Ölpreis damals von etwa 20 US$ auf über 
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150 US$. Damit kam es in der Spitze fast zu einer Ver-

achtfachung der Preise und löste im Westen eine Inflation 

in Verbindung mit einer Wirtschaftskrise aus. Als Reak-

tion wurden in Deutschland autofreie Sonntage einge-

führt; der Autor dieser Zeilen kann sich noch daran erin-

nern, als ganz kleiner Junge über gespenstisch autofreie 

Straßen gelaufen zu sein. Ist also eine ähnliche Preisstei-

gerung ausgehend von aktuellen Preisniveaus auch heute 

ein realistisches Szenario? 

 

Nüchtern betrachtet muss diese Frage negativ beantwor-

tet werden. In den frühen 70er Jahren spielte die OPEC 

eine dominierende Rolle beim Thema Ölförderung. Das 

ist heute in dem Ausmaß nicht der Fall. Jede Kürzung der 

Ölförderung würde zu einem größeren Teil durch die 

Förderungsausweitung in anderen Staaten (auch in Russ-

land) ausgeglichen werden können. Trotzdem wäre ein 

gewisser Anstieg des Preises sicher nicht zu vermeiden, 

aber selbst ein Anstieg von 50 % würde die Weltwirt-

schaft nicht komplett ins Schwanken bringen und die In-

flation nicht zu alten Höhen zurückkehren lassen.  

 

Zudem darf nicht vergessen werden, dass von der aus 

globaler Perspektive aktuell doch eher schwachen kon-

junkturellen Situation für sich genommen ein dämpfen-

der Effekt auf die Entwicklung des Ölpreises ausgeht. In 

der Vergangenheit gab es einen erstaunlichen Gleichlauf 

zwischen der OECD-Industrieproduktion und der 

Wachstumsrate der Ölpreise. Da auch in den kommenden 

Monaten aus globaler Perspektive nicht mit einem signi-

fikanten Durchstarten der wirtschaftlichen Entwicklung 

zu rechnen ist, spricht das für sich genommen nicht für 

einen unterschwelligen Preisdruck, der zusammen mit ei-

ner Förderkürzung zu einem unlösbaren Problem für die 

Geldpolitik werden würde. Und selbst wenn es zu einem 

vollkommen unvorhergesehenen Anstieg des Ölpreises 

käme, stellte sich zudem die Frage, ob Notenbanken 

überhaupt massiv darauf reagieren würden. Denn der 

Grund für den Inflationsanstieg wäre ausschließlich exo-

gener Natur, so dass eine Einhegung der Inflation über 

weiter steigende Leitzinsen kaum gelingen würde. Das 

wiederum wissen auch die Notenbanken, weshalb eine 

übertriebene Angst vor weiter steigenden Leitzinsen ver-

fehlt wäre.     

Wenn man nun zum Ergebnis kommt, dass von dieser 

Seite eher keine unberechenbare Gefahr lauert, stellt sich 

die Frage, ob die drohende Einschränkung von Handels-

wegen im Falle eines Krieges im Nahen Osten nicht die 

größere Gefahr darstellt. Und in der Tat konnte im März 

2021 sehr genau beobachtet werden, was mit dem Welt-

handel passiert, wenn der Suezkanal blockiert ist. Damals 

war die „Ever Given“ im Suezkanal auf Grund gelaufen 

und hatte zu einer veritablen Störung globaler Lieferket-

ten geführt. Es ist allerdings zweifelhaft, ob ein solches 

Ereignis überhaupt mit belastbaren Eintrittswahrschein-

lichkeiten belegt werden kann. Nüchtern betrachtet sind 

gerade solche Ereignisse mit „binärem“ Ausgang (entwe-

der es passiert oder es passiert nicht) hinsichtlich der Ein-

trittswahrscheinlichkeit fast unmöglich einzuordnen. Da-

mit wird es aber auch schwer, auf Basis einer solchen Hy-

pothese eine Investment-Entscheidung zu treffen. So 

bleibt es dabei, dass die derzeitige geopolitische Lage 

zwar mehr als unübersichtlich ist, eine komplette Neu-

einschätzung der Kapitalmarktsituation und eine daraus 

abgeleitete Umschichtung von Assets aber nicht ange-

bracht erscheint. Trotzdem gehen von der geopolitischen 

Situation Implikationen für Kapitalmärkte aus; diese sind 

jedoch eher längerfristig von Bedeutung. Denn in dem 

Maße, wie sich die Welt auf eine höhere geopolitische 

Komplexität einstellen muss, sinken die Gewinnwachs-

tumsraten und schmälern dementsprechend das Kurspo-

tenzial. Verglichen mit Anleihen bleiben Aktien aber 

trotzdem immer noch die langfristig attraktivere Asset-

klasse. 

Dr. Christian Jasperneite 
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Brent Oil in Preisen von September 2023

Quelle: Refinitiv Datastream
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Stand

19.10.2023 12.10.2023 18.09.2023 18.07.2023 18.10.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 16:21 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 33600 -0,1% -3,0% -3,9% 10,1% 1,4%

S&P 500 4344 -0,1% -2,5% -4,6% 16,8% 13,1%

Nasdaq 13341 -1,7% -2,7% -7,1% 23,8% 27,5%

Russell 2000 1721 -0,8% -6,2% -12,9% -2,0% -2,3%

DAX 15053 -2,4% -4,3% -6,7% 17,9% 8,1%

MDAX 24485 -3,2% -9,0% -12,8% 5,3% -2,5%

TecDAX 2905 -4,3% -5,0% -9,1% 3,7% -0,5%

EuroStoxx 50 4091 -2,6% -3,7% -6,4% 18,1% 7,8%

Stoxx 50 3876 -2,5% -2,7% -1,8% 13,5% 6,1%

SMI (Swiss Market Index) 10467 -4,7% -5,6% -5,7% -1,1% -2,4%

FTSE 100 7508 -1,8% -1,9% 0,7% 8,2% 0,8%

Nikkei 225 31431 -3,3% -6,3% -3,3% 15,7% 20,4%

Brasilien BOVESPA 114253 -2,4% -3,4% -3,0% -1,3% 4,1%

Russland RTS 1056 2,9% 3,1% 3,0% 1,6% 8,8%

Indien BSE 30 65629 -1,2% -2,9% -1,7% 11,3% 7,9%

China CSI 300 3534 -4,6% -5,2% -8,3% -7,9% -8,7%

MSCI Welt 2852 -1,1% -3,5% -6,3% 16,0% 9,6%

MSCI Welt SRI 2771 -1,2% -3,7% -15,6% 18,7% 12,1%

MSCI Emerging Markets 943 -2,0% -3,4% -7,7% 7,3% -1,4%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 127,61 -155 -215 -665 -961 -532

Bobl-Future 115,28 -71 -64 -92 -395 -47

Schatz-Future 104,84 -20 -5 -22 -202 -58

3 Monats Euribor 3,99 9 35 59 254 210

3M Euribor Future, Dez 2023 4,02 2 0 9 88 41

3 Monats $ Libor 5,68 2 2 9 143 91

Fed Funds Future, Dez 2023 5,40 0 -4 3 83 75

10-jährige US Treasuries 4,95 24 63 116 95 111

10-jährige Bunds 2,93 17 24 58 65 36

10-jährige Staatsanl. Japan 0,85 12 16 38 61 44

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,18 5 7 29 -8 -43

US Treas 10Y Performance 549,49 -1,5% -4,2% -7,7% -3,6% -5,2%

Bund 10Y Performance 523,81 -1,1% -1,4% -3,7% -2,3% -0,3%

REX Performance Index 429,06 -0,8% -0,2% -1,2% -1,2% -0,8%

IBOXX  AA, € 4,10 14 24 52 51 51

IBOXX  BBB, € 4,96 15 27 50 0 26

ML US High Yield 9,44 22 80 108 11 46

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 598,98 3,6% -2,9% 6,2% -3,5% -1,8%

MG Base Metal Index 371,99 -0,4% -3,6% -3,7% 1,2% -11,1%

Rohöl Brent 90,61 5,2% -4,1% 13,8% 0,5% 6,7%

Gold 1951,09 4,2% 1,3% -1,6% 18,1% 7,5%

Silber 22,82 4,3% -1,5% -9,2% 22,4% -3,9%

Aluminium 2169,00 -0,2% -0,3% 0,6% -0,6% -7,7%

Kupfer 7901,50 -0,2% -4,8% -6,4% 5,6% -5,5%

Eisenerz 119,01 1,4% -2,6% 6,1% 25,0% 6,9%

Frachtraten Baltic Dry Index 2105 8,8% 46,3% 103,0% 12,3% 38,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0571 -0,5% -0,9% -6,1% 7,5% -0,9%

EUR/ GBP 0,8699 0,7% 0,9% 1,3% 0,0% -2,0%

EUR/ JPY 158,39 0,0% 0,6% 1,9% 8,0% 12,6%

EUR/ CHF 0,9477 -0,9% -0,9% -1,8% -3,2% -3,8%

USD/ CNY 7,3137 0,1% 0,3% 1,8% 1,5% 6,0%

USD/ JPY 149,93 0,1% 1,6% 8,0% 0,4% 14,3%

USD/ GBP 0,8232 0,5% 1,9% 7,7% -6,8% -1,0%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


