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Der Konflikt im Nahen Osten und die Unsicherheit um die Strasse von Hormus erhöhen 

Energiepreise, Inflation und dämpfen das Wachstum. Asiatische und europäische Aktien sind 

am stärksten gefährdet. CHF-Anleihen können nur in Dividendentitel reinvestiert werden, 

während in anderen Währungen kurzlaufende Anleihen vorzuziehen sind.  

 

 

Geopolitisches Umfeld 

Der Krieg im Iran und die Blockierung der Strasse 

von Hormus sind derzeit der zentrale Risikofaktor 

für die Weltwirtschaft. Über diese Schlüsselroute 

wird ein wesentlicher Teil des globalen Energie- 

und Rohstoffhandels abgewickelt. Ein anhaltender 

Ausfall dieser Lieferungen hat weitreichende Fol-

gen für Wachstum, Inflation und Finanzmärkte. 

Trotz der militärischen Überlegenheit der USA und 

Israels im Luftraum gelingt es bislang nicht, die 

Strasse von Hormus effektiv zu sichern. Damit 

bleibt die zivile Nutzung dieser Route unsicher – 

ein Zustand, der den Iran strategisch stärkt und 

ihm Verhandlungsspielraum gegenüber den USA 

verschafft. Eine nachhaltige militärische Sicherung 

wäre für die USA teuer, riskant und politisch kaum 

durchzuhalten. 

Es gibt aber derzeit Hoffnung, dass die Kriegspar-

teien zu einer vorübergehenden Lösung kommen 

könnten, da Israel und die USA von der Blockade 

nicht direkt betroffen sind. 

 

Wirtschaftliche Entwicklung 

Der Konflikt im Nahen Osten verändert die kurzfris-

tigen wirtschaftlichen Perspektiven fundamental. 

Selbst im optimistischen Fall einer baldigen Wie-

deröffnung der Strasse von Hormus ist mit tempo-

rären Verwerfungen in den Lieferketten zu rech-

nen. Wir gehen davon aus, dass die direkten und 

indirekten Effekte – Lieferverzögerungen, Produk-

tionsausfälle und beschädigte Infrastruktur – die 

industrielle Aktivität kurzfristig spürbar dämpfen 

werden. 

Entscheidend ist jedoch der strukturelle Effekt: 

Auch bei einer Beruhigung der Lage dürfte die 

geopolitische Risikoprämie auf Energie erhöht 

bleiben. Das spricht für nachhaltig höhere Ölpreise 

und damit für anhaltenden Inflationsdruck. 

Sollte sich der Konflikt über mehrere Monate hin-

ziehen, sind ernsthafte Störungen globaler Liefer-

ketten wahrscheinlich. Die wirtschaftlichen Folgen 

hängen dabei primär von drei Faktoren ab: Dauer, 

Intensität und politisches Endergebnis. 

Europa und Asien sind klar die Verlierer eines sol-

chen Szenarios. Ihre hohe Abhängigkeit von Ener-

gieimporten macht sie deutlich anfälliger als die 

USA. 

Gleichzeitig bestätigt sich ein struktureller Trend: 

Effizienz wird zunehmend durch Resilienz ersetzt. 

Unternehmen und Staaten werden künftig höhere 

Kosten akzeptieren, um ihre Versorgungssicherheit 

zu erhöhen – ein klar inflationärer Faktor. 

Zusätzlich wirken bereits bestehende strukturelle 

Belastungen weiter: 

• Energie: Der steigende Strombedarf, insbeson-

dere durch KI-Anwendungen, erhöht den Druck 

auf die Versorgungssysteme in den USA.  

• Demografie: Alternde Gesellschaften bremsen 

das Wachstumspotenzial in Europa und Teilen 

Asiens.  

• Wettbewerb: Europa verliert weiter an Wett-

bewerbsfähigkeit gegenüber China.  

• Finanzierung: Ineffiziente Kapitalallokation und 

bankdominierte Finanzierungssysteme in Euro-

pa hemmen Innovation.  

 

Die expansivere Fiskalpolitik in Deutschland wirkt 

zwar stabilisierend, kann aber die strukturellen 

Schwächen Europas nicht kompensieren. 

 

Geldpolitik und Anleihen 

Steigende Energiepreise werden die Inflation kurz-

fristig nach oben treiben. Gleichzeitig fehlt den 

Zentralbanken die Visibilität über Dauer und Inten-

sität des Schocks. Die logische Konsequenz ist ein 

abwartender geldpolitischer Kurs. Besonders rele-
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vant sind mögliche Zweitrundeneffekte. Sollte sich 

der Energiepreisschock in breitere Konsumpreise 

übertragen, wäre der Inflationsimpuls deutlich 

persistenter. Vor diesem Hintergrund sind Zinssen-

kungen in den grossen Währungsräumen vorerst 

unrealistisch. Die Märkte unterschätzen unseres 

Erachtens weiterhin das Risiko einer länger anhal-

tend erhöhten Inflation. 

In der Schweiz erwarten wir trotz dämpfender 

Frankenstärke keine aggressive Lockerung. Der 

Spielraum der SNB bleibt begrenzt. 

Unsere Positionierung ist klar: CHF-Anleihen bieten 

derzeit unattraktive Renditen. Fälligkeiten sollten 

in Cash oder dividendenstarke Schweizer Aktien 

umgeschichtet werden. 

In USD, EUR und GBP bevorzugen wir konsequent 

kurze Laufzeiten. Das Zinsrisiko bei längeren Dura-

tions halten wir aktuell für nicht ausreichend ent-

schädigt. 

 

Aktien 

Die Aktienmärkte preisen derzeit ein zu optimisti-

sches Szenario ein. Ein anhaltend hoher Ölpreis 

stellt einen klaren Belastungsfaktor für Margen 

und für das Wachstum dar. Entsprechend sehen 

wir kurzfristig Abwärtsrisiken für Aktien. 

Die regionale Differenzierung ist entscheidend: 

Asien ist aufgrund seiner Energieabhängigkeit am 

stärksten exponiert, Europa ebenfalls deutlich 

verwundbar. 

Die USA sind strukturell besser positioniert, bleiben 

jedoch über den globalen Ölpreis und die Finanz-

märkte indirekt betroffen. 

Wir empfehlen daher eine moderate Untergewich-

tung von europäischen und asiatischen Aktien. 

Sektoriell gilt: Energieintensive Branchen wie Che-

mie, Baustoffe sowie Transport und Luftfahrt soll-

ten gemieden werden. Demgegenüber profitieren 

Energieunternehmen direkt vom aktuellen Umfeld 

und sollten übergewichtet werden. 

 

Währungen und Gold 

Der US-Dollar dürfte kurzfristig stark bleiben. Die 

Preisbildung von Öl in US-Dollar sorgt in Phasen 

steigender Energiepreise typischerweise für zusätz-

liche Nachfrage. 

Langfristig bleibt unser Bild jedoch klar negativ. Die 

Kombination aus hohen Defiziten, steigender Zins-

last und strukturell hoher Verschuldung spricht für 

eine Abwertung gegenüber dem Schweizer Fran-

ken. 

Andere Währungen weisen ähnliche strukturelle 

Probleme auf und sind kurzfristig durch ihre Ener-

gieabhängigkeit belastet. 

Gold bleibt ein zentraler Profiteur dieses Umfelds. 

Die fortgesetzten Käufe von Zentralbanken zur 

Reduktion von Dollarreserven bilden eine stabile 

Nachfragebasis. 

 

Asset Allocation 

Wir empfehlen Aktien aufgrund hoher Energieprei-

se etwas unterzugewichten und sektorielle Anpas-

sungen vorzunehmen. Verfallene Anleihen in 

Schweizerfranken sollten in CHF-Dividendenwerte 

angelegt oder in Cash belassen werden. Verfallene 

GBP-, EUR- und JPY-Obligationen können in kurz-

fristige Unternehmensanleihen reinvestiert wer-

den. 

Gold findet sich in allen unseren Portefeuilles als 

wichtige Diversifikation. 

 

 

Gewichtung der Anlagekategorien

Übergewichtet

Untergewichtet

Neutral

CHF USD EUR

Gewichtung der Währungen

Übergewichtet

Untergewichtet

Neutral
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