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Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

die „Iran-Exkursion“ von Donald Trump entwickelt sich zu einem 
ernsthaften Problem für die Wirtschaft und somit die Kapitalmärkte. In 
gleichem Maße, in dem die Unklarheit über die zu erreichenden Kriegs-
ziele wächst, nimmt die Nervosität an den Kapitalmärkten zu. 

Aktuell fokussiert sich alles auf die wichtige Meerespassage „Straße von 
Hormuz“ (SvH), die seit Wochen nicht befahren werden kann, da irani-
scher Drohnenbeschuss droht. Auch wenn die drei M´s (anstehende Mid-
term-Wahlen, fallende Märkte und zur Neige gehende Munition) Trump 
relativ bald zu einem Kurswechsel zwingen werden, liegt es nicht mehr 
komplett in seiner Hand. Aus „TACO“ (Trump Always Chickens Out) wird 
NACHO (Not Actually Changing Hormuz Opening), denn die Iraner müssen 
„mitspielen“ und die SvH wieder freigeben. Während Trump Dank seiner 
Erfolge in Venezuela und im Iran im letzten Jahr die Risiken der Operation 
vermutlich unterschätzt hat, sollten die Iraner jetzt, da sie einen Verhand-
lungshebel haben, nicht den gleichen Fehler begehen. Denn es sind nicht 
nur die USA, die eine globale Rezession unbedingt vermeiden wollen. 

Übermut wurde bestraft und wird auch in Zukunft bestraft werden
Im Monatskommentar Januar schrieben wir über Trump an dieser Stelle:

Vielleicht ist er ein wenig übermütig geworden nach den zweifelslos sehr 
erfolgreichen Schlägen des letzten Jahres sowie der verlustfreien Militär-
aktion in Venezuela. Die genaue Motivation bleibt vorerst im Dunkeln. 

Anfang März war es dann soweit und die erwartbaren militärischen Erfol-
ge der USA-Israel-Koalition stellten sich schnell ein. Wie es allerdings ge-
schehen konnte, die „Exkursion“ ohne erkennbare Strategie auf das einzig 
wirklich relevante Drohpotential der Iraner (Schließung der SvH) über-
haupt zu starten, bleibt schleierhaft und wird vermutlich erst von Histori-
kern beantworten werden können. Fakt ist: Die Iraner setzen dieses Mit-
tel ein und der Seeweg ist seitdem geschlossen. Da Öl weiterhin der ent-
scheidende Schmierstoff für die globale Wirtschaft ist und die USA bisher 
keine überzeugende Gegenstrategie gefunden haben, ist hier ein Problem 
entstanden, das mit jedem Tag größer wird und alle Nationen betrifft.

Hierin liegt die große Gefahr, aber auch eine Chance, denn vor allem 
China liefert all das, was Iran die Drohnenangriffe fortsetzen lässt. Verein-
facht gesagt: Ohne chinesische Chips keine iranischen Drohnenangriffe. 
Wie der gerade veröffentlichte 15. Fünfjahresplan der kommunistischen 
Partei zeigt, liegt ein Fokus weiterhin auf „qualitativem Wirtschafts-
wachstum“, sprich Wachstum im High-Tech-Bereich. Dazu braucht es zum 
einen Öl zur Produktion, aber auch Absatzmärkte, die die Produkte kau-
fen. Dass im Augenblick beides bedroht ist, kann China nicht gefallen. 
China hat also sowohl Gründe als auch Mittel, den Druck auf den Iran 
früher oder später zu erhöhen, um ein Einlenken positiv zu beeinflussen. 

Aus Sicht der Iraner ist das Ganze ein Balanceakt. Sie können zwar ihren 
eigenen Luftraum nicht verteidigen, haben aber durch die geografische 
Lage des Landes an der SvH den geostrategischen Vorteil, die globale
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Wirtschaft massiv zu beeinflussen. Und dieser Einfluss reicht weit über 
die unmittelbaren Ölverwendung hinaus. Öl wird zum Beispiel zur Her-
stellung von Petrochemikalien verwendet und diese werden nahezu 
überall eingesetzt. Von Lebensmittelverpackungen bis zu Polyester in 
unserer Kleidung. Zudem ist alles betroffen, das zum Nahrungs-
mittelanbau benötigt wird: Von Dünger über Pflanzenschutzmittel bis zu 
Diesel-Kraftstoff für den Betrieb der Maschinen. Die Welt kann somit nur 
eine begrenzte Zeit auf nominal 20% der Öllieferungen verzichten. Mit 
allerlei Tricks (Sanktionsfreigabe für den Iran und Russland, 
Alternativpipeline ins Rote Meer) werden aktuell ca. 40% des Ausfalls 
aufgefangen, aber diese Maßnahmen wirken nur temporär. Die Welt 
braucht das Öl aus dem Persischen Golf und daher wird die SvH letztlich 
wieder frei befahrbar sein – so oder so. 

Der Iran muss jetzt den „Sweet-Spot“ finden, an dem die Welt einerseits 
nachdrücklich verstanden hat, dass man den Iran nicht einfach angreifen 
sollte, sich dabei aber andererseits den Rest der Welt (ex USA und Israel) 
nicht so zum Feind machen, dass noch mehr Länder in den Konflikt 
eingreifen. Das wäre das Ende der iranischen Republik. Sollte der Iran zu 
lange warten und eine globale Rezession unvermeidlich sein, ist es zu spät 
und das Projekt „Regimewechsel“ wird militärisch massiv eskalieren. 
Noch treibt der Iran den Preis in die Höhe, denn per Ende März halten 
seine „Vergeltungsschläge“ an (siehe folgende Grafik) und die SvH bleibt 
faktisch geschlossen. 

 

Quelle: BCA-Research

Märkte werden nervös

Der globale Wirtschaftsfahrplan für dieses Jahr sah im Groben wie folgt 
aus: Kleines Konjunkturprogramm in den USA, Reduzierung des Handels-
streits mit dem Rest der Welt, Revitalisierung des US-Immobilienmarktes 
und eine wirtschaftsfreundliche Regierungsrhetorik, um die Midterm-
Wahlen nicht zu gefährden. In Europa sollte das deutsche Konjunktur-
paket seine Wirkung entfalten, im Idealfall kombiniert mit Strukturrefor-
men und flankiert von einer wirtschaftsfreundlicheren Energiepolitik der 
EU. Die Erwartungen auf eine konjunkturelle Stimulierung in China waren 
zwar nicht sehr hoch, aber die Hoffnung, dass sich dies im 2. Halbjahr 
ändern würde, waren vorhanden und berechtigt. 
Vieles davon steht nach vier Wochen Krieg und einer Verdoppelung des 
Ölpreises seit Anfang des Jahres in Frage. Besonders misslich ist aus Sicht
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der Aktienmärkte, dass die zusätzlich fest eingeplanten Zinssenkungen 

der US-Notenbank wieder zur Debatte stehen. Wie folgende Grafik zeigt, 

ist die ursprüngliche Erwartung von zwei Zinssenkungen (blaue Balken) im 

Laufe des März zunehmend der Befürchtung von Zinserhöhungen 

gewichen – parallel zum Anstieg des Ölpreises im März (schwarze Linie).

Quelle: Bloomberg

Fazit: Wenn die SvH in den nächsten Wochen wieder frei ist, dürften die 

Märkte in Summe durch die aktuellen Verwerfungen hindurchblicken und 

wieder auf die ursprünglichen Wirtschaftserwartungen (mit Abstrichen) 

einschwenken. Aber Zeit ist hier ein wesentlicher Faktor. Die nächsten 

Wochen werden entscheidend. Die anstehende Quartalssaison wird zu-

dem einen ersten detaillierteren Einblick in die Situation der Unterneh-

men vor dem aktuellen geopolitischen Hintergrund geben.

Für den Fall des Irankrieges wurde der SQUAD Makro Fonds im Vorfeld 

mit folgenden Erwartungen an die Entwicklung der Sektoren ausgerichtet: 

Positiver Beitrag des Energiesektors, der Rüstungswerte und des US-

Dollars. Neutral bis positiver Beitrag der Goldposition sowie der Gold-

minenwerte. Neutraler Beitrag des Healthcare- und Staplesbereichs 

sowie Kursrückgänge aller anderen Sektoren. Im Monatsrückblick ent-

wickelten sich Energiewerte erwartungsgemäß, während der US-Dollar 

hinter den Erwartungen zurückblieb. Rüstungsaktien konnten erstaun-

licherweise bisher nicht (von einem weiteren Krieg) profitieren und Gold- 

und Goldminenwerte schnitten am schwächsten ab: Sie verfehlten unsere 

Erwartungen deutlich, mussten empfindliche Verluste hinnehmen und 

waren insgesamt die Monatsverlierer im Fonds. Kurzfristig orientierte 

Marktteilnehmer nahmen hier in der zweiten Monatshälfte umfangreich 

Gewinne mit und so verzeichnete Gold ein Minus von über 13% (in USD). 

Die übrigen Sektoren entwickelten sich mehr oder weniger erwartungs-

gemäß. 

Der Fonds hat die Gegenbewegung Ende des Monats genutzt, um die 

Cashquote zu erhöhen. Hierbei wurden vor allem Aktien aus dem Kon-

sumbereich verkauft, nicht zuletzt, um die frei werdenden Mittel zu gege-

bener Zeit für eine Aufstockung der Rüstungs- und Goldminenwerte ein-

zusetzen, da wir nicht erkennen können, dass die aktuellen Rückgänge in 

diesem Bereich mehr als temporäre Gewinnmitnahmen sind. Die Ausrich-

tung des SQUAD Makro Fonds zum Stichtag finden Sie in beiliegendem 

Factsheet. 
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Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds 
dürfen nur in solchen Rechtsordnungen 
zum Kauf angeboten oder verkauft 
werden, in denen ein solches Angebot 
oder ein solcher Verkauf zulässig ist. So 
dürfen die Anteile dieses Fonds weder 
innerhalb der USA noch an oder für 
Rechnung von US-Staatsbürgern oder in 
den USA ansässigen US-Personen zum 
Kauf angeboten oder an diese verkauft 
werden.

Diese Publikation und die in ihr 
enthaltenen Informationen dürfen nicht 
in den USA verbreitet werden. Die 
Verbreitung und Veröffentlichung 
dieser Publikation sowie das Angebot 
oder ein Verkauf der Anteile können 
auch in anderen Rechtsordnungen 
Beschränkungen unterworfen sein.

MARKTKOMMENTAR MÄRZ

http://www.axxion.lu/
http://www.axxion.lu/
http://www.axxion.lu/
http://www.axxion.lu/
http://www.axxion.lu/

	Folie 1
	Folie 2
	Folie 3

