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Credit Insight: 26. April 2024 / IST
Nahost-Konflikt

Zwischen Deeskalation und Flachenbrand

Einfiihrung

Der Nahost-Konflikt hat mit dem Uberfall der Hamas im Oktober 2023 auf Israel eine neue Eskalationsstufe erreicht. Israel hat
als Reaktion auf die Terrorattacke eine massive Militiroperation gegen den von der Hamas kontrollierten Gazastreifen gestartet,
mit schrecklichen Konsequenzen fiir die palastinensische Zivilbevolkerung. Die langer andauernden Kampfhandlungen als ur-
spriinglich angenommen und deren Einfluss auf die Kreditkennzahlen Israels, haben uns bereits anfangs Jahr bewogen, die Bo-
nititseinschitzung auf A mit den Fundamentals Declining (bisher A+/Stable) zu reduzieren.

Nachdem Israel am 1. April 2024 ein iranisches Konsulatsgebdude in Syrien angegriffen und dabei unter anderem hochrangige
iranische Offiziere getotet hat, erreichten die Spannungen in der Region einen neuen Hohepunkt. Trotz internationaler Warnun-
gen hat der Iran als Vergeltungsschlag Israel erstmals direkt mit Raketen- und Drohnenschwiarmen angegriffen. Die USA hat dem
israelischen Staat zwar generelle Unterstiitzung zugesichert, jedoch keine fiir einen moglichen militarischen Angriffsakt. Israel
hat dann als Reaktion auf den iranischen Grossangriff mit einem begrenzten Militarschlag reagiert.

Im Gazastreifen halten derweil die Kimpfe an und Israel und die mit dem Iran verbiindete Hisbollah Miliz im Libanon stehen
weiter am Rande eines offenen Mehrfrontenkrieges. Wir zeigen nachfolgend anhand von verschiedenen Szenarien, die Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft bzw. Finanzmarkte sowie die Bonitat Israels.

Finanzmairkte erwarten aktuell keine kriegerische Auseinandersetzung

Die Angst vor einer Ausweitung des Konflikts zwischen dem Iran und Israel hat anfinglich zu starken Reaktionen an den Aktien-
und Rohstoffmérkten (Rohol, Gold) gefiihrt. Da beide Seiten eine weitere Eskalation offenbar vermeiden wollen, hat sich die Si-
tuation an den Finanzmarkten jedoch schnell wieder entspannt. Im Augenblick wird an den Markten keine Ausweitung der krie-
gerischen Aktivititen im Nahen Osten eingepreist. Preise fiir Credit Default Swaps Israels aber auch der Olpreis haben sich auf
erhohten, aber nicht alarmierenden Niveaus stabilisiert.

Abbildung 1: Entwicklung CDS Israel und Erdol
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Mogliche Szenarien und Auswirkungen auf die Finanzmarkte und Bonitét Israels

Wir haben untenstehend drei mogliche Szenarien skizziert und die von uns erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie Aus-
wirkungen auf die Finanzmérkte und Bonitét Israels abgeleitet. Unser Basisszenario ist das Weiterfiihren des Schattenkriegs zwi-
schen dem Iran und Israel analog der letzten 40 Jahre. Dabei griff der Iran Israel hauptsidchlich mit den Verbiindeten Milizen
(Hamas, Hisbollah, Huthi), dem Irak und Syrien, der sogenannten «Achse des Widerstands» an. Israel wiederum fiihrte verdeckte
Aktionen gegen militdrische bzw. politische Fithrungskréfte des Regimes in Teheran. Obwohl sich die Lage zugespitzt hat, gehen
wir davon aus, dass weder der jiidische Staat noch die islamische Republik Interesse daran haben, dass sich die Situation in einem
Waffengang mit unkalkulierbaren Risiken entladt.
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Israels aktuelles Hauptziel ist das Weiterfithren der Kimpfe gegen die Hamas im Gazastreifen und die Freilassung der verbleiben-
den Geiseln. Hinzu kommen Spannungen im Norden mit der Hisbollah und im Westjordanland. Die israelische Armee ist dadurch
bereits stark gebunden und ein offener Krieg mit dem Iran ohne die Unterstiitzung der USA ist deshalb undenkbar. Andererseits
kann der Iran auch nicht auf seinen Verbiindeten Russland zédhlen, obwohl ihm eine politische Neuordnung im Nahen Osten sehr
willkommen wére. Zu stark ist das Land mit dem Ukraine-Krieg militdrisch absorbiert und benoétigt den Iran als Waffenlieferant
(Hersteller von Kamikaze-Drohnen). China, ein weiterer Verbiindeter und grosster Handelspartner des Irans forderte lediglich
Zuriickhaltung beider Seiten. An eine Deeskalation im Sinne von Anndherung oder Frieden ist im Augenblick nicht zu denken. Zu
verhirtet sind die Fronten. Seit Jahren wird in Iran mit der vollstindigen Vernichtung Israels gedroht und dem Land wurde das
Existenzrecht abgesprochen.

Abbildung 2: I-CV Szenarien
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Die sogenannten roten Linien im Schattenkrieg zwischen dem Iran und Israel haben sich klar verschoben. Es gelten neue Spiel-
regeln, da das Territorium des anderen Landes direkt angegriffen wurde. Die extreme Sichtweise beider Regierungen birgt grosses
Eskalationspotenzial und erhoht das Risiko einer direkten kriegerischen Konfrontation. Die Interessen, den Nahen Osten zu de-
stabilisieren sind mannigfaltig, sodass weitere kriegerische Aktionen nicht auszuschliessen sind. Wir gehen jedoch davon aus,
dass sich der Iran und Israel in einer gewissen Zuriickhaltung {iben und die Verbiindeten beider Seiten (Russland bzw. Amerika)
den Fokus auf die Ukraine behalten. Einen regionalen Flichenbrand halten wir kurzfristig fiir unwahrscheinlich.

Als Nebeneffekt der zunehmenden Kriegsaktivitaten haben die weltweiten Militirausgaben im 2023 einen Hochststand erreicht.
Gemiss dem Bericht des Stockholmer Friedensforschungsinstitut (SIPRI) verzeichnete man den grossten Anstieg seit 2009. Fiir
den beispiellosen Anstieg ist hauptsédchlich der Krieg zwischen Russland und der Ukraine verantwortlich und die aktuelle Ausei-
nandersetzung zwischen dem Iran und Israel diirfte diesen Effekt noch verstarken und die bereits zum Teil strapazierten Kredit-
profile einzelner Staaten (z.B. Amerika) weiter unter Druck bringen.
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