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Wann hat es jemals eine grof3ere Anhaufung von Krisen wie derzeit gegeben? Mittlerweile verlieren
selbst jahrzehntelang giltige geopolitische GesetzmaRigkeiten an Bedeutung. Auch der Nahe Osten ist
unruhig. Dennoch zeigen Aktien, Ol, Gold und US-Dollar keine Panikreaktionen. Sie vertrauen darauf,
dass politische Krisen nicht eskalieren.

Menschen und auch Anleger sind bestrebt, festen Boden unter den FiRen zu haben. Das gibt ihnen
Orientierung wie die Wand dem Betrunkenen. An dieser Festigkeit scheint es momentan aber zu
mangeln.

Da ist zunachst die Akte Trump. Seine schwankende Zollpolitik wirkt wie ein Damoklesschwert auf die
wohlstandfordernde Globalisierung. Nicht weniger schlimm ist, dass er als Storfaktor der
transatlantischen Wertefamilie auftritt. Das schwécht ausgerechnet jenen geopolitischen Felsen von
Gibraltar, an dem viele Krisen seit ca. 70 Jahre abgeprallt sind.

Zusatzlich werfen die riden Attacken Trumps auf die Fed Sorgen lber deren Unabhangigkeit auf.
Ebenso wirken seine nicht geringere, sondern hothere Staatsverschuldung belastend. Dieser
Kraftverlust der US-Finanzwirtschaft mindet in einer Schwache des US-Dollars als Weltleitwahrung,
der nicht mehr wie frither Ublich bei Krisen automatisch als sicherer Hafen angefahren wird.

Und dann noch der Konflikt zwischen Israel und dem Iran mit Beteiligung Amerikas. Bei einer
militarischen Eskalation, z.B. (iber die Sperrung der ,Ol-Stralle von Hormus“, drohen grundsétzlich
Energieverteuerungen mit allen schadlichen Auswirkungen auf Weltwirtschaftswachstum und Inflation.

Trump ist kein Hund, der nur bellt, aber nicht bei3t. Ein bisswitiger Rottweiler ist er aber auch nicht.
Seine Z&hmung erfolgt Uber zollbedingt schlechte Konjunkturdaten sowie weniger optimistische
Umfragewerte, die zumindest seine an Wiederwahl interessierte Entourage nicht ignorieren kann.

Selbst bei den transpazifischen Handelsgespréachen haben sich die Wogen geglattet. Kein Wunder, die
eine Seite will glinstig Vorprodukte importieren, die andere exportieren: Quid pro quo.

Und im transatlantischen Handel wird es zwar zu Basiszoéllen kommen. Diese werden auch schmerzen.
Wenn sie aber im Vergleich zu den urspriinglich geplanten Horrorzéllen deutlich geringer ausfallen und
sogar final sind, ist zumindest Planungssicherheit vorhanden. Unabhéangig davon hat Europa endlich
verstanden, dass es mehr eigenes wirtschaftliches und militéarisches Gewicht auf die geopolitische
Waage bringen muss. In der Tat drehen unserer Fruhindikatoren langsam nach oben.

Die US-Notenbank Iasst sich nicht von Donald Trump in die Suppe spucken. Sie weil3, dass sie niemals
duckméuserhaft handeln darf, um Amerikas Finanzkraft, seine Weltleitwdhrung und Preisstabilitat nicht
weiter zu schwéchen. So wird sie ihre abwartende zinspolitische Haltung erst fortsetzen, bis Klarheit
Uber die endgiltigen Zélle herrscht. Dies ist Ubrigens auch ein Druckmittel fir Trump, zollseitig
gemaRigter aufzutreten.
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Daneben scheint das Weille Haus endlich zur Kenntnis zu nehmen, dass die Gute des US-
Anleihemarkts die Bedingung dafir ist, dass Amerika Uber seinen Verhéaltnissen leben kann. Mit diesem
Vorteil spielt man nicht. Unterstiitzung kommt vom amerikanischen Genius Act, der per Gesetz alle
Emittenten, die an den Dollar gekoppelte Stablecoins herausgeben, zwingt, diese mit US-Anleihen zu
decken. Ein automatischer Nachfrageschub fiir amerikanische Schuldscheine wirkt dann der
Kaufmudigkeit der regularen Investoren entgegen. In der Tat ist der Markt fir Stablecoins in den
vergangenen Jahren bereits auf 250 Mrd. Dollar gewachsen. Immer mehr Banken und
Supermarktketten setzen im Zahlungsverkehr darauf. Analysten sprechen von einem Stablecoin-Markt
bis 2030 von Uber drei Bill. US-Dollar.

Trump hat mit der Bombardierung iranischer Atomanlagen zwar sein Versprechen gebrochen,
Friedensstifter zu sein. Doch ist ein atombombenunféhiger Iran immer besser als ein
atombombenfahiger. Verflugte der Iran militérisch Uber nukleare Fahigkeiten, wirden auch andere
Lander der Region danach trachten und den weltweit groRten Konfliktherd fir alle Zeiten zum Pulverfass
mit der kiirzesten Ziindschnur machen.

Und wie geht es weiter? Amerika zeigt kein Interesse an einem von ihm unmittelbar erzwungenen
Regimewechsel. Denn frihere ,Befreiungsaktionen wie im Irak sind bése ins Auge gegangen und
sorgen bis heute im Nahen Osten fir Chaos. Und wenn sich Amerika zurlickhalt, wiirde der Iran sich
mit Uberheftigen Gegenschlagen ins eigene Fleisch schneiden. Denn sollte er US-Militéreinrichtungen
angreifen oder die Strafl3e von Hormus sperren, hatte Amerika ein Alibi, massiv einzugreifen und so den
politischen Status Quo zu verandern.

Auch Drittparteien haben wenig Interesse an einer Konfliktzuspitzung in der Region. Zunéchst kann
Saudi-Arabien keine massiven Verunsicherungen in der Region beim Aufbau seines
Wirtschaftsstandorts gebrauchen.

Vor allem aber sind die Vereinigten Arabischen Emirate und Saudi-Arabien auf die Stral3e von Hormus
angewiesen, ubrigens auch der Iran selbst. Taglich werden ca. 14 Mio. Barrel Rohdl Uber diesen
Transportweg exportiert. Und davon gehen 12 Mio. Barrel nach Asien. China bezieht fast die Halfte
seiner Oleinfuhren (iber diese Route. Der Iran ist ziemlich isoliert, hat dies klar erkannt und dreht daher
bei.

Insgesamt sprechen die geopolitischen und wirtschaftlichen Belange der direkt und indirekt am Konflikt
beteiligten Parteien und auch die Eigeninteressen des Irans selbst fir Krisenmafigung in der Region
und auch beim Olpreis.

Sicherlich bleibt abzuwarten, inwieweit die Waffenruhe zwischen dem Iran und Israel hélt. Ebenso bleibt
grundsétzlich Unsicherheit rund um den Iran, die Region und den Olpreis ein Thema. Doch trotz aller
Schwankungen ist davon auszugehen, dass sich auch dieses Mal die alte Borsenweisheit bewahrheitet:
Politische Bérsen haben kurze Beine.
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