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Die sieben ,Ts": Risiken 2024

»> Die globale Finanzkrise, die Corona-Pandemie und der Ukraine-Krieg sind
nur drei Beispiele fiir schwer zu prognostizierende Ereignisse.

»> Derartige Ereignisse werden als potenzielle Risiken betrachtet und
schlagen sich meist nicht in den Prognosen der Hauptszenarien nieder.

»> Da deren Folgen fiir die Weltwirtschaft allerdings schwerwiegend sein
kénnen, sollten sich Anleger deren Existenz zumindest bewusst sein.

Die globalen Rahmenbedingungen andern sich manchmal sehr rasch und nicht
immer zum Besseren. Die Corona-Pandemie hat das ebenso klar vor Augen gefihrt
wie die geopolitischen Krisenherde der vergangenen Jahre, sei es der Krieg
Russlands gegen die Ukraine oder die militérische Eskalation im Nahen Osten.
Derartige Ereignisse zu prognostizieren, ist duf3erst schwierig. Dabei spielt es eine
untergeordnete Rolle, ob ein zugrunde liegender Konflikt bereits seit langerem
schwelt oder — zumindest gefiihlt — aus dem Nichts auftritt. Unabhangig davon ist es
von Bedeutung, moégliche Krisenherde mit grofRerer Tragweite im Auge zu behalten,
angefangen bei sich abrupt &ndernden Rahmenbedingungen an den Kapitalmarkten
Uber neue politische Weichenstellungen bis hin zu (potenziellen) militarischen
Konflikten. Selten war es so (erschreckend) einfach, eine Liste von Risikoszenarien
zu erstellen. Zumal nicht ausgeschlossen werden kann, dass sich eine Kombination
mehrerer dieser Risiken entfaltet.

» Teheran eskaliert: Steigende Energiepreise, fallende Bundrenditen

»» Treasuries: Zinsanstieg wegen Nachfrageeinbruch bei US-Staatsanleihen
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Teheran eskaliert: Steigende Energiepreise, fallende Bundrenditen?

Der Krieg zwischen Israel und der Terrororganisation Hamas geht in seiner Nahostkonflikt: Kriegseintritt Irans
politischen Tragweite deutlich Gber friihere Auseinandersetzungen beider Seiten als groBtes militérisches, aber auch
hinaus. Das gréite militdrische, aber auch 6konomische Risiko l&ge in einem o6konomisches Risiko

Kriegseintritt Irans. In dem Fall stiinden sich die beiden grofiten Armeen der Region
gegenuber, und auch die mit Israel eng verbiindeten USA waren zumindest bereit,
notfalls militérisch einzugreifen — mit schwerwiegenden Folgen fiir die Weltwirtschaft.
Es misste mit groReren Lieferengpassen bei Rohdl und Flissiggas (LNG) gerechnet
werden. Massiv steigende Weltmarktpreise und ein neuer Inflationsschub waren die
Folge. Gleichzeitig ndhme das Risiko von Terroranschlagen in der Welt zu, mit
negativen Auswirkungen auf den privaten Konsum und damit die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage. Am Rentenmarkt ware mit einer typischen Risk-Off-Bewegung zu
rechnen. US-Staatsanleihen sowie Bunds waren stark gefragt, Spreads wirden sich
hingegen ausweiten und die Notenbanken stunden bereit, den Markt mit ausreichend
Liquiditat zu versorgen. Notfalls kénnten sogar neue geldpolitische MalRnahmen
einschlief3lich einer Aktivierung des Transmission Protection Instrument (TPI) in der
Eurozone ergriffen werden.

ROHOLPREIS VOR ERENUTEM DEUTLICHEN ANSTIEG? USA: STRUKTURELLES HAUSHALTSDEFIZIT WACHST RAPIDE
ROHOLPREIS DER SORTE BRENT IN USD JE BARREL STRUKTURELLES DEFIZIT IN % DES BIP
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Treasuries: Zinsanstieg wegen Nachfrageeinbruch bei US-Staatsanleihen?

Die Schuldenquote der USA ist rasant angestiegen, gleichzeitig ist die Nachfrage Globaler Renditeanstieg ausgehend
nach US-Staatsanleihen seitens offizieller Investoren deutlich gefallen. Setzt sich von den USA als enorme Belastung
dieser Trend fort, kénnte sich das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage fiir Wirtschaft und Fiskalpolitik
verscharfen und sich in weiter steigenden bzw. strukturell hdheren Renditen nieder-

schlagen. In den USA wirde dies, bei gleichzeitig weiterhin hohen Staatsdefiziten,

die Angst vor einer moglichen fiskalpolitischen Krise verscharfen. Die Schuldentrag-

fahigkeit der USA konnte infrage gestellt werden. Ein weiterer Zinsanstieg in den

USA wiirde nicht spurlos an anderen Staaten vorbeigehen, in der Eurozone ware

z.B. mit steigenden Zinsen zu rechnen, so dass auch hier die Schuldentragfahigkeit

einiger Lander hinterfragt werden kénnte. Die Stellung des US-Dollars als

Weltleitwahrung sehen wir zwar in diesem Szenario nicht ernsthaft in Gefahr. Jedoch

wirde das global hohere Renditeniveau eine signifikante wirtschaftliche Belastung

darstellen und die Fiskalpolitik ins Zentrum der Aufmerksamkeit riicken.
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Trump kehrt zuriick ins WeiBe Haus

Die Haushaltspolitik dirfte auch im Wahlkampf um das Weille Haus eine Rolle
spielen. Aktuell werden dem ehemaligen Prasidenten Trump gute Chancen
zugesprochen, als Kandidat fir die Republikanische Partei ins Rennen zu gehen.
Erinnerungen an die US-Politik zwischen 2017 und 2021 werden wach, als Twitter
zum Sprachrohr politischer Weichenstellungen wurde. Ausgemachte Sache ist ein
erneuter Einzug Trumps ins Weifle Haus zwar nicht — es ist noch nicht einmal sicher,
ob Trump Uberhaupt zur Wahl antreten darf. Sollte er jedoch gewinnen und im
Januar 2025 als Staatsoberhaupt vereidigt werden, durfte dieses Ereignis seine
Schatten vorauswerfen. Mit einer guten Portion Verunsicherung — gerade mit Blick
auf die Beziehungen der USA zu China und Europa sowie hinsichtlich der US-
Unterstiitzung der Ukraine gegenliber Russland — wére zu rechnen. Auch missten
wohl neue Handelsstreitigkeiten und damit einhergehende 6konomischen
Belastungen fir die globale wirtschaftliche Entwicklung einkalkuliert werden.

Trade conflict: Angespannte Handelsbeziehungen vor weiterer Verscharfung?
Die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA, China und Europa sind auch unter
Prasident Biden nicht weniger geworden. Im Gegenteil: Mit dem US Chips and
Science Act sowie Exportverboten fur Computer-Chips und entsprechenden
Produktionsmittel nach China haben die Spannungen sogar weiter zugenommen.
Auf chinesischer Seite wurden zuletzt wichtige Rohstoffe auf eine Liste gesetzt, fir
deren Ausfuhr Exportlizenzen bendtigt werden und bei denen bisher eine hohe
Abhangigkeit von China besteht. Dazu zahlen Gallium und Germanium, die z.B. in
der Halbleiterproduktion zum Einsatz kommen, sowie seit Oktober Graphit, das fir
die Herstellung von E-Auto-Batterien bendtigt wird. Solange Lizenzen erteilt werden,
ist das unproblematisch. Die Lizenzerfordernisse sind jedoch ein Instrument, mit dem
der Export schnell wirksam begrenzt werden kann. Deutliche Exporteinschrankungen
kénnten erneut zu Lieferkettenproblemen und weltweit steigenden Preisen fiihren.

Taiwan vs. Peking: Militarischer Konflikt mit und um die Inselrepublik?

Einen geopolitischen Krisenherd mit potenziell enormer globaler Tragweite
verkorpert fraglos Taiwan. Wahrend sich die demokratische Inselrepublik als
unabhangigen Staat ansieht, erhebt Peking im Rahmen der Ein-China-Politik
Anspruch auf das Eiland. Immer wieder kommt es zu diplomatischen Spannungen,
auf die Peking regelmafig mit militarischem Sabelrasseln reagiert. Nicht einfacher
wird die Situation durch Aussagen von Chinas Prasident Xi, wonach die Vereinigung
mit Taiwan nicht von Generation zu Generation verschoben werden dirfe und
hierbei auch ein militdrisches Vorgehen nicht ausgeschlossen wird. Da die USA der
Inselrepublik Schutz vor militarischen Ubergriffen zugesichert haben, kénnte eine
kriegerische Auseinandersetzung zwischen zwei militarischen Gromachten die
Folge sein, inklusive einer zunehmenden Blockbildung — autoritdre Regime gegen
den ,demokratischen Westen“ — und tiefer Spuren in der Weltwirtschaft. (Einen
genauen Blick auf die Beziehungen sowie einen angemessenen Umgang Europas
und der USA mit China haben wir in unserem Privatkundenmagazin Friedrich vom
Juni 2023 geworfen.)

Tiefer Winter: Gasmangellage reloaded?

Die europaischen Gasspeicher sind gut gefillt und mehrere deutsche LNG-
Terminals sind inzwischen in Betrieb. Das macht das Szenario einer Gasmangellage
im anstehenden Winter eher unwahrscheinlich. Trotzdem mahnt die
Bundesnetzagentur, dass ein sparsamer Verbrauch weiter wichtig ist und benennt
Risiken. Dazu zahlt ein Winter mit ausgepragten Kaltephasen und durchschnittlichen
Tagestemperaturen von bis zu -13 Grad Celsius, wie es sie im Winter 2012 gegeben
hat. Dabei wiirde nicht nur der inlandische Gasverbrauch stark steigen, sondern

Mit Trump kehren Unsicherheit und
weitere Handelsstreitigkeiten zuriick
auf die globale politische Biihne

Weitere Zunahme bereits bestehen-
der Handelskonflikte konnten erneut
Lieferkettenprobleme verursachen

Angriff Chinas auf Taiwan wiirde US-
Militér auf den Plan rufen und
globale Blockbildung verscharfen

Volle Gasspeicher in Europa sind
keine vollstiandige Garantie fiir
lippige Versorgung in kaltem Winter


https://tinyurl.com/ymmazb2a
https://tinyurl.com/ymmazb2a
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2023/20231102_Gasszenarien.html
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voraussichtlich auch die Lieferungen aus anderen Landern sinken bzw. ausbleiben.
Als weitere Gefahr nennt die Netzagentur russische Lieferstopps Uber die
Ukraineroute nach Siideuropa. Dass eine solche Entwicklung mit sozialen
Spannungen und 6konomischen Belastungen einhergehen kann, hat der
vergangene Winter eindrucksvoll gezeigt.

TAIWAN GEOGRAFISCH VON FESTLANDCHINA KLAR GETRENNT GASSPEICHER DERZEIT GUT GEFULLT, ABER REICHT DAS?
GEOGRAFISCHE LAGE FULLSTANDE IN EUROPA; IN % DER SPEICHERKAPAZITAT
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Quelle: Stiftung Wissenschaft und Politik (SWP), DZ BANK Quelle: Datastream; Datenstand: 08.11.2023
Trennung: Ampel-Koalition in Deutschland vor dem Aus?
AuRerst frostige Temperaturen gab es in den letzten Monaten zwischen Vertretern Deutschland als Quelle der
von Sozialdemokraten, Griinen und Liberalen in der Ampelkoalition. Anstatt sich auf ~ Unsicherheit im Euroraum, sofern
die eigenen Aufgaben zu konzentrieren, werden die Koalitionspartner 6ffentlich die Ampel-Koalition zerbricht

kritisiert. Unterdessen héalt der Wirtschaftsminister eine Rede, die vielerorts als
staatsmannisch und historisch bezeichnet wird, wahrend vom Kanzler wenig zu
sehen ist. Einige Stimmen der FDP-Basis fordern mittlerweile sogar 6ffentlich den
Ausstieg aus der Ampel. Sollten sich derartige Stimmen schlussendlich durchsetzen,
koénnten eine langer anhaltende politische Hangepartie mit anschlielenden
Neuwahlen und einem mdglicherweise starken Abschneiden der AfD in der grof3ten
Volkswirtschaft Europas die Folge sein. Zumindest fiir eine voriibergehende
Verunsicherung der Finanzmarktakteure im Euroraum und steigende Renditen an
den Staatsanleihemarkten wéare wohl gesorgt.
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analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
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5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research
Informationen
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Das DZ BANK Research verfligt tber eine verbindliche Conflicts of
Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
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Adressaten
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Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder
Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéater eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger missen sich selbst tUber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,

Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.
Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in

diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
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geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter téatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter bernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden libernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieflich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum EESG-Modell kédnnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fir Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.



		2023-11-15T08:19:23+0100




