IM INTERVIEW: BENJAMIN JONES

»Das fiihlt sich jetzt einige Wochen wie eine Krise an”

Der Chefstratege von Invesco uber den Krieg am Persischen Golf, mogliche Szenarien und die Folgen fur Europa

Der Invesco-Chefstratege Benjamin
Jones erwartet kein stark rezessives
Szenario als Folge des Iran-Kriegs. An
den Mdrkten werde so etwas derzeit
eingepreist. Aus seiner Sicht gibt es
zwar Aufwartsdruck bei der Inflation.
Er rechnet aber mit einer Beruhigung
in ein paar Wochen.
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= HerrJones, hat der Iran-Krieg wirklich

so einen grofRen Einfluss auf die Welt,

wie man denken kénnte, wenn mandie

Nachrichten dazu verfolgt?
Ich glaube im Moment eher nicht. Das Pro-
blem an dem, was wir zuletzt im Nahen
Osten gesehen haben, ist, dass es zwei
potenziell gegensitzliche Extremszena-
rien gibt. Im schlechtesten Szenario eska-
liert das Ganze, zieht sich lange hin und
es gibt viel kriegerische Auseinanderset-
zungen in der Region. Aus Marktsicht
kommt es zu einer deutlichen und anhal-
tenden Storung der Energielieferungen.
Die Energieversorgung ware dann der
Kanal, iiber den ein negativer Schock in
die Weltwirtschaft hineinwirkt.

= \Was sind die wichtigen Faktoren dafiir?
Wir miissen sehr genau auf die Stral3e von
Hormus und die Energieinfrastruktur in
Saudi-Arabien und im weiteren GCC-
Raum schauen. Im Moment wissen wir
schlicht nicht, wie stark die Auswirkun-
gen dort sein werden. Zurzeit fahren
kaum Schiffe durch die Straffe von Hor-
mus, vor allem weil sie aktuell keine Ver-
sicherung bekommen. Das konnte sich
allerdings mit der Ankiindigung von Do-
nald Trump dndern, eine Losung dafiir zu
liefern.

® Unddann?

Wenn das passiert und die Energieliefe-
rungen nicht lange unterbrochen werden,
diirften die Olpreise relativ schnell wieder
fallen. Es bliebe womboglich ein leichter
Risikoaufschlag, aber kein groffer Riick-
schlag. Es gdbe einen gewissen Inflations-
effekt. Das sieht man ja bereits in den

Maérkten, das wird wohl eingepreist, aber
nichts, was die Weltwirtschaft in eine Re-
zession kippt.

= Und wie sieht das positive Szenario
aus?

Das alternative Szenario wire, dass sich
die Lage zwar nicht vollstdndig lost, die
Kampfe in der Region aber deutlich zu-
riickgehen und sich die Olversorgung in
der Folge sogar merklich erh&ht. Die OPEC
hat bereits gesagt: Wir haben die Kapazi-
tédten, wir produzieren mehr. Wenn diese
zusdtzlichen Mengen tatsdchlich fliefen,
kénnten die Olpreise deutlich niedriger
liegen. Also entweder steigen die Olpreise
stark, weil es zu massiven Stérungen
kommt. Dann hitten wir ein Rezessions-
risiko. Oder die Olpreise fallen, was den
Inflationsdruck etwas entscharft. Und
genau dieses Spannungsfeld versuchen
die Markte im Moment einzuordnen.

= Wo stehen wir gerade?

Wir miissen die Entwicklung sehr genau

verfolgen und unsere Wahrscheinlichkei-
ten laufend anpassen. Stand heute wiirde

ich sagen: Das fiihlt sich jetzt fiir einige

Wochen wie eine Krise an, aber dann be-
ruhigt es sich deutlich. Das ist mein Basis-
szenario.

= Wie sieht das aus?

Wir sehen etwas Aufwéartsdruck bei der
Inflation, aber kein stark rezessives Sze-
nario, wie es die Mirkte im Moment ten-
denziell einpreisen. Also etwas Dollar
stéirke, ein schwicheres Bild in Asien und

Europa, die sensibler auf héhere Olpreise

reagieren, und entsprechend etwas robus-
tere US-Assets kurzfristig.

= Werden dadurch bisherige Annahmen
in Frage gestellt?

Vieles davon dndert die Kerneinschitzun-
gen nicht, die wir seit Anfang des Jahres
und eigentlich bis weit in das Jahr 2025
hinein hatten: ein besseres, anziehendes
Wachstum, mehr fiskalische Impulse,
etwa aus Deutschland, steigende Aktien-
markte, und vor allem: steigende Aktien-

mairkte aulRerhalb der USA. Also Emer-
ging Markets, Europa, Japan, GroBbritan-
nien zum Beispiel.

® Was bedeutet der Krieg fiir Europa?

Es gab viele Hoffnungen, dass das Wachs-
tum in Europa anzieht. Ob das heute noch
so gut aussieht, weild ich nicht. Wir haben
ja chnehin ein Energieproblem. Es hidngt
davon ab, wie stark die Energiepreise noch
steigen, aber hoch sind sie schon jetzt.

= Die Gasspeichersind nicht gerade gut
gefullt.

Das ist nicht zwingend ein riesiges Prob-
lem, weil wir aus dem Winter kommen
und in die wirmere Jahreszeit gehen. Ei-
gentlich wére jetzt die Phase, in der wir
die Lager tiber den Sommer wieder auf-
fiillen. Kritisch kénnte es werden, wenn
wir ndchsten Winter eine sehr kalte Phase
erleben und bis dahin die Speicher nicht
ausreichend gefiillt haben.

= Alles kein echtes Problem also?

Wenn es zu einem deutlichen Einbruch bei
den LNG-Lieferungen kommt, und da miis-
sen wir vor allem Katar im Auge behalten,
wdre das problematisch. Was mir etwas
Sorge bereitet, wire ein Treffer in Ras Laf-
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fan, dem groffen LNG-Feld Katars. Von
dort stammen ungefahr 15% des weltwei-
ten LNG-Angebots. Das ist schon erheblich.
Fiir Deutschland besteht allerdings in ge-
wissem Umfang die Moglichkeit, Richtung
Ol zu wechseln, sofern Ol verfiigbar ist.
Und der Olpreis ist real, also inflationsbe-
reinigt, heute nicht besonders hoch.

= Wirklich?

Selbst bei 90 Dollar liegt der reale Olpreis
ungefdhr im Median dessen, was wir in
den 2000er-Jahren und den letzten 25, 26
Jahren gesehen haben. Das ist also nichts,
was automatisch eine Rezession auslost.
Esist inflationdr, es tut weh, Tanken wird
teurer, aber es ist nicht zwangslaufig re-
zessiv. Vor diesem Hintergrund bin ich,
und da liege ich wohl etwas auerhalb des
Konsens, recht positiv fiir Deutschland
und fiir Europa insgesamt.

B Was macht Sie sooptimistisch?

Ich glaube, dass die angekiindigten fiska-
lischen Programme und die zusdtzlichen
Verteidigungsausgaben tatsdchlich um-
gesetzt werden. Anfang 2025 war die
Hoffnung grof3, spiter im Jahr ist sie
etwas verflogen. Aber ich sehe jetzt viele
Hinweise, dass das Geld wirklich flie3t.

= Was sind das flir Hinweise?

Wenn ich mir die neuen Auftrige in
Deutschland ansehe, etwa fiir Waffen und
Munition, fiir Transportmittel, allgemein
fiir Industrieausriistung, dann ziehen die
Auftrige deutlich an. Und wichtig ist:
Diese Auftrdge gehen in hohem Mal an
deutsche Unternehmen. Also an Rhein-
metall und andere kleinere Anbieter im
Verteidigungsbereich, statt dass die Be-
stellungen in die USA gehen. Das ist fiir
mich positiv fiir Deutschland und die eu-
ropdische Konjunktur.

= |ch habe vor Jahren Studien gelesen,
nach denen der Olpreis in so einem
Szenario bei 300 Dollar und mehr
liegen miisste. Da sind wir aber noch
lange nicht.
Genau, und das ist ein wichtiger Punkt.
Der Spotpreis ist gestiegen, aber wenn
man sich die Terminstruktur ansieht, ist
die Kurve zunehmend in Backwardation.
Nimmt man zum Beispiel den Sechs-Mo-
nats-Brent-Future, hat der sich langst
nicht so stark bewegt.

® Was bedeutet das?

Der Markt sieht das als kurzfristiges Pro-
blem, nicht als etwas, das in sechs Mona-
ten noch genauso akut sein wird. Natiir-
lich kann der Markt falsch liegen, und ich

auch. Aber auf dieser Annahme basiert im

Moment unser Basisszenario. Der andere

Grund, warum wir heute nicht bei 150,
200 oder 300 Dollar stehen, ist, dass der
Energiemarkt heute anders aussieht.

= Was hat sich gedandert?

2008 kam ein viel groferer Anteil von Ol
und Gas relativ gesehen aus dem Nahen
Osten. Heute produzieren allein die Ver-
einigten Staaten um die 13 Millionen Bar-
rel (159 Liter) pro Tag, die Schiefer&l-For-
derung lasst sich relativ flexibel hoch-
und runterfahren. Industrie und Haus-
halte sind zudem deutlich effizienter ge-
worden. Wir sind weniger energieintensiv
als friiher.

Das Interview filthrte Andreas Hippin.



