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Die Olkrise 1978/1974 - Parallelen und Unterschiede zum Ukraine-Konflikt
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In sieben von acht Rezessionen in den
USA seit 1965 war es richtig, die
Aktienquoten erst kurz vor dem Ende
der Rezession wieder zu erhdhen. Dort
sind wir derzeit noch nicht.
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»Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich.”
Seit Uber 40 Jahren haben Investoren keinen derart
starken Angebotsschock mehr erlebt. Dieser Schock,
der die Produktionskosten erhéht und damit die
produzierten Giter und Dienstleistungen verteuert und
verknappt, wurde maBgeblich durch den Ukraine-
Konflikt ausgelost. Viele versuchen, die aktuellen
Marktgeschehnisse mit den Olkrisen der 70er Jahre zu
vergleichen und entsprechende Schlussfolgerungen fur
ihre Anlagestrategie zu ziehen. Wahrend des Yom-
Kippur-Krieges im Oktober 1973 verhadngten die
arabischen OPEC-Staaten unter Flhrung Saudi-
Arabiens Uber sechs Monate ein Olembargo gegen
Staaten, die Israel im Krieg unterstltzten. Doch wie
vergleichbar sind beide Angebotsschocks wirklich, und
welche Schlussfolgerungen lassen sich fiir Investoren
ziehen, um im aktuell unruhigen Marktumfeld sicher
zu navigieren?

Damals und heute war ein regionaler Konflikt Ausloser
fir Sanktionen und entwickelte sich zu einem globalen
Wirtschaftskrieg. Dies flihrte zu einer drastischen
Verknappung des Energieangebots, begleitet von einem
starken Anstieg der Energiepreise.

Die gestiegenen Energiepreise befeuerten die Inflation
in den USA und zwangen die US-Notenbank Federal
Reserve jeweils zu erheblichen Zinserhéhungen, wie
Abbildung 1 zeigt. Das Resultat: Stagnation.

— PARALLELEN - 1. OLKRISE UND UKRAINE-KONFLIKT —

Ukraine-Konflikt

1. Olkrise

(Stand bisher)
Inflation 9.2% 8,4%
Wachstumsriickgang von 5,7% auf -0,5%  von 6,0% auf 1,5%
US-Leitzins 9,5%-11% 0,25% - 3,25%
Aktienkurse -44% -23%

Quelle: Refinitiv Datastream; 1) US VPI, in % ggi. Vj. Durchschnitt Okt. 1973
- Madr. 1974 bzw. Feb. - Aug. 2022; 2) Differenz der Wachstumsraten des
US-BIP zwischen 1973 und 1974 bzw. 2021 und 2022e (in
Prozentpunkten); 3) Fed Funds Rate (obere Grenze); Okt. 1973 - Apr. 1974
bzw. Feb. - Sep. 2022; 4) Maximum Drawdown S&P 500 12.10.1973 -
03.10.1974 bzw. 29.03.2022 - 30.09.2022

Hohe Inflation ohne Wachstum. Wahrend der 1.
Olkrise stand die Inflationsrate bei durchschnittlich
9,2%, wahrend des Ukraine-Konflikts bisher bei 8,4%.
Das BIP-Wachstum sank von 5,7% im Jahr 1973 auf -
0,5% 1974. Fir 2022 wird ein Riickgang von 6,0% im
Vorjahr auf 1,5% im laufenden Jahr geschatzt. Auf eine
solche Gemengelage reagierten die Aktienkurse schon
in den 70ern sehr ,allergisch“. Der amerikanische S&P
500 (Total Return) kehrte erst nach etwa 3 Jahren
wieder auf sein Vorkrisenniveau zuriick. Der maximale
Verlust betrug damals fast 50%. Seit dem russischen
Uberfall auf die Ukraine fiel der S&P 500 bisher um fast
ein Viertel.
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Abbildung 2 zeigt den Anstieg des Olpreises wahrend
der 1. Olkrise und heute. Beide Preisschocks sind in
ihrer Dimension sehr dhnlich. Der jiingste Anstieg der
Energiepreise erfolgt in dieser Krise aber einen
deutlich langeren Zeitraum als wahrend der 1. Olkrise.
Er begann bereits zur Covid-Hochphase im April 2020.
Der entscheidende Unterschied ist jedoch, dass die
Energieintensitit der Produktion damals wesentlich
hoher war als heute: Im Vergleich zu den 70er Jahren
ist heute nur noch halb so viel Ol nétig, um die gleiche
Wirtschaftsleistung zu produzieren. Hinzu kommt, dass
die USA sich vom Nettoimporteur in den 70er Jahren
zum Nettoexporteur von Energie gewandelt haben.
Abbildung 3 zeigt, dass Europa weitaus starker von den

Wihrend einer Stagflation geraten
Unternehmensgewinne von mehreren Seiten unter
Druck. Hohe Energierechnungen und Lohnforderungen
erhohen die Kosten, wahrend ein negatives Konsum-
und Investitionsklima die Umsitze von der
Nachfrageseite bedroht. In einer solchen Phase ist es
umso wichtiger, Unternehmen zu selektieren, die
gestiegene Kosten an ihre Kunden weitergeben
konnen und ein robustes Umsatzwachstum
verzeichnen. Die Konzentration auf ,krisensichere”
Geschaftsmodelle mit Preissetzungsmacht ist nach
unserer Auffassung derzeit entscheidend fiir den
Anlageerfolg. Wir konzentrieren uns auf
Qualitatsunternehmen mit einer hohen Kapitaleffizienz,

klaren Wettbewerbsvorteilen und einer hohen
Preissetzungsmacht. Die Krise hat bereits deutliche
Spuren hinterlassen: Gemessen an Indikatoren wie dem

steigenden Gaspreisen betroffen ist als die USA.

OLKRISEN IM VERGLEICH UND
ENERGIEPREISSCHOCK UKRAINE
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Quelle der Grafiken: Weltbank / Bloomberg ; Zeitraum: 01.09.1973-
30.09.1976;01.04.2020-31.08.2022
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Quelle der Grafiken: Refinity Datastream ; Zeitraum: 01.01.2021-
27.09.2022

Wichtige Hinweise

Dieses. Dokument. wurde von der ODDO BHF “SE nur zu Informationszwecken -erstellt. Darin enthaltene AuBerungen basieren auf den
Markteinschatzungen und Meinungen der “Autoren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese kénnen sich abhédngig von den jeweiligen
Marktbedingungen dndern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung damit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten dar. Etwaig dargestellte Einzelwerte dienen nur der Illustration. Einzelne
Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger-und anlagegerechte Beratung durch hierflr qualifizierte Personen zu
ersetzen. Bevor in eine Anlageklasse investiert wird, wird dringend empfohlen, sich eingehend tiber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen
ausgesetzt sind, insbesondere tiber das Risiko von Kapitalverlusten.
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