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Wenig Sprit,
viel Intelligenz

DR. THOMAS HEMPELL, CFA Head of Macro & Market Research, Generali Asset Management S.p.A., Kéin

wei strukturelle Schocks pragen
Z das Anlageumfeld: die geopoliti-

sche Neuordnung - aktuell ver-
scharft durch den Krieg im Iran - und
die technologische Zasur durch Kiinst-
liche Intelligenz (KI). Beides verlangt
Umsicht, rechtfertigt aber keinen
Alarmismus.

Der Iran-Konflikt stort Energiever-
sorgung und Lieferketten; 6konomisch
wirkt er als negativer Angebotsschock
und erhoht den Inflationsdruck. Eine
nachhaltige Eskalation - etwa durch
eine langer anhaltende Schlieflung der
Strafie von Hormus und beschadigte
Forderkapazitaten - wiirde die Energie-
preise deutlich hoher treiben.

Wahrscheinlicher erscheint derzeit
eine Deeskalation, nicht zuletzt wegen
innenpolitischer Gegenwinde in den
USA im Vorfeld der Zwischenwahlen.

Die Ausgangslage ist glinstiger als
2022, als Russlands Angriff auf die
Ukraine die Inflation global in neue
Hohen trieb und die EZB die Zinsen
um insgesamt 4,5 Prozentpunkte an-
hob. Damals traf der Preisschock auf
eine Phase sehr niedriger Zinsen, ex-
pansive Fiskalpolitik und angespannte
Arbeitsmarkte. Heute sind Geld- und
Fiskalpolitik naher an neutral, offene
Stellen gehen zuriick, und langfristige
Inflationserwartungen sind besser
verankert.

Selbst bei einer raschen Losung
werden die realwirtschaftlichen
Folgen nachwirken: Férderung und
Transport von Ol und Gas normalisie-
ren sich nur schrittweise. Zudem ver-
knappt der Krieg Diingemittel, was
iiber niedrigere Ernten die Lebens-
mittelpreise erhoht.

Riickginge bei Schwefel- und Helium-
lieferungen konnten die Chipproduk-
tion zusatzlich belasten und die Teue-
rung bei Industriegtitern erhéhen. Die
EZB dirfte auf hohere Inflationsrisi-
ken mit einem vorsorglichen Zins-
schritt reagieren; insbesondere bei
baldigem Ende der Feindseligkeiten
insgesamt aber deutlich moderater
als 2022 - und damit mit geringerem
Rezessionsrisiko.

Zuversicht stiftet die
jingste Erfahrung: Die
Weltwirtschaft erwies
sich im Zuge der disrupti-
ven US-Zolle im vergange-
nen Jahr tiberraschend re-
silient. Ein Grund sind
erste positive Impulse der
KI-Revolution. Bereits
heute stimuliert sie
Investitionen und stabi-
lisiert so - besonders in
den USA - das Wachstum,
teils jedoch um den Preis neuer Eng-
passe (Mikrochips, IT-Ausstattung).
Mittelfristig entscheidend sind jedoch
potenzielle Produktivitdtsgewinne, die
inflationdren Druck dimpfen und Un-
ternehmensmargen sowie Wohlstand
stlitzen kénnten - auch wenn Anpas-
sungen am Arbeitsmarkt wahrschein-
lich sind.

Fiir Anleger spricht in dieser Ge-
mengelage vieles fiir eine ruhige Hand
mit Fokus auf selektive Risikoassets
und Duration-Disziplin. Vor Kriegs-
beginn war die Weltwirtschaft auf so-
lidem Kurs. Diese Ausgangsdynamik
erhoht die Widerstandskraft von
Wachstum und Gewinnen gegeniiber
dem Angebotsschock.

Historisch waren geopolitisch getrie-
bene Riicksetzer bei Aktien haufig
Einstiegschancen - zugleich bleibt
das Timing schwierig, weil Aktien in
stagflationaren Phasen unter Druck
geraten und eine Eskalation die Ab-
wartsrisiken vergrofiern wiirde.
Staatsanleihen wirken nur begrenzt
attraktiv, da Inflationsrisiken insbe-
sondere lange Laufzeiten belasten.

Vieles spricht aktuell fur
eine ruhige Hand mit Fokus
auf selektive Risikoassets

und disziplinierte Steuerung
der Duration.

Auch Gold erwies sich in der aktuellen
Episode als kein verlasslicher Schutz.
Fiir moderat risikobereite Investoren
erscheinen Unternehmensanleihen
interessanter: Sie zeigten sich bislang
resilient und sind wegen meist mode-
rater Duration weniger direkt den
Inflationsrisiken ausgesetzt. Im
Eskalationsfall drohen zwar hohere
Risikoaufschldge, zugleich bieten
Unternehmensanleihen Chancen,
an einer Erholung iiber sinkende
Spreads zu partizipieren.

Der US-Dollar bleibt aus unserer
Sicht unattraktiv: Kurzfristig profi-
tiert er von héheren Olpreisen, mittel-
fristig spricht die erodierende Rolle
als Leitwahrung eher fiir Abwertung.
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