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RESILIENZ STATT GLOBALISIERUNG: WIE
GEOPOLITIK DIE KAPITALMARKTE DER
KOMMENDEN DEKADE PRAGT

~_ Chief Investment Officer
Private Wealth Management, ODDO BHF SE

e Vermehrte geopolitische Konflikte verandern das
wirtschaftliche Umfeld strukturell

e Resilienz nimmt an Bedeutung zu fir
Investitionsplane und die Organisation von
Lieferketten

e Industrie- und Handelspolitik verfolgen
Reindustrialisierung, Sicherung strategischer
Ressourcen und Technologien

o Staatliche Aufwendungen fur die ,nationale
Sicherheit” steigen

e Von den beschriebenen Entwicklungen kénnten
Unternehmen mit starker Marktstellung bei
Infrastruktur, industrieller Modernisierung,
Digitalisierung, Energiesicherheit oder Verteidigung
profitieren

Lange Zeit galt die Globalisierung als nahezu unumkehrbarer
Prozess. Unternehmen  optimierten ihre Lieferketten
grenzuberschreitend, Kapital floss frei Uber Kontinente hinweg
und wirtschaftliche Effizienz stand im Mittelpunkt vieler



Entscheidungen. Diese Entwicklung wird nicht zurlckgedreht.
Doch die Spielregeln verandern sich grundlegend.

Geopolitik ist zu einem pragenden Faktor der Wirtschaft und
damit fir die Kapitalmarkte geworden. Nicht mehr die
Liberalisierung des Welthandels steht im Vordergrund, sondern
die Wahrung von politischen und wirtschaftlichen Interessen
innerhalb der sich wandelnden Weltordnung. Handelskonflikte,
technologische Rivalitaten und verscharfte
Sicherheitsinteressen fihren dazu, dass Staaten und
Unternehmen ihre Abhangigkeiten neu bewerten. Die Frage
lautet nicht mehr vorrangig, wo am gunstigsten produziert
werden kann. Immer mehr geht es darum, wo verlasslich
produziert werden kann.

Deutlich sichtbar wird dieser Wandel bei den globalen
Lieferketten. Die vergangenen Jahre haben gezeigt, wie anfallig
hochgradig optimierte Produktionsnetzwerke fur politische
Spannungen, Sanktionen oder regionale Konflikte sein kdnnen.
Viele Unternehmen reagieren darauf mit einer starkeren
Diversifizierung ihrer Zulieferer, der Verlagerung von
Produktionskapazitaten oder dem Aufbau strategischer
Reserven. An die Stelle des ,Offshoring” vergangener Jahre tritt
das ,Reshoring“ oder ,Nearshoring“ bzw. ,Friendshoring“. Fur
die Wirtschaft bedeutet dies haufig hdhere Kosten, aber auch
eine geringere Krisenanfalligkeit. Fur Investoren erdffnet es
neue Perspektiven auf Branchen und Regionen, die von dieser
Neuordnung profitieren kdnnen.

Grafik 1: Geopolitical Risk Index nach Caldara/lacoviello
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Quelle: Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical
Risk,” American Economic Review, Seite 1194-1225; Daten: Stand Juli 2026

Die Renaissance der Industriepolitik ist die wirtschaftspolitische
Dimension dieser Entwicklung. Sowohl in den USA als auch in
Europa erleben wir eine Phase der Reindustrialisierung.
Halbleiter, Energieinfrastruktur, Batterietechnologie oder
kritische Rohstoffe gelten als strategische Produkte und werden
zunehmend als Frage der wirtschaftlichen und nationalen
Sicherheit betrachtet. Staatliche Foérderprogramme und
Einfuhrbeschrankungen sollen Produktionskapazitaten
zurlckholen oder neu aufbauen. Dies verandert nicht nur die
Investitionsstrome, sondern auch die langfristigen
Wachstumsperspektiven einzelner Branchen.



Die groReren geopolitischen Reibungsflachen erhdhen
anscheinend die Frequenz und Intensitat der Konflikte (siehe
Grafik 2). Der Ukraine-Krieg beispielsweise befindet sich im
funften Jahr, und auch der Krieg am Persischen Golf scheint
kein Ende zu finden. Beide Konflikte haben erhebliche
strukturelle Auswirkungen auf die Energieversorgung. Zugleich
gewinnt die Sicherheitspolitik massiv an Bedeutung. Auch in den
westlichen Staaten nehmen die Verteidigungsausgaben seit
Jahren deutlich zu. Gleichzeitig wachst der Investitionsbedarf in
Infrastruktur, Energienetze und digitale Sicherheit. Diese
Entwicklungen sind keine kurzfristige Reaktion auf einzelne
Ereignisse, sondern Ausdruck eines strukturellen Wandels.
Volkswirtschaften investieren zunehmend in ihre
Widerstandsfahigkeit gegenuber geopolitischen Risiken.

Grafik 2: Globale Militirausgaben (real, in konstanten USD von 2024)
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Quelle: SIPRI (Stockholm International Peace Research Institute), Military
Expenditure Database, Stand: April 2026

FUr Anleger liegt darin eine wichtige Erkenntnis: Nicht jede
geopolitische Schlagzeile ist automatisch ein Investmentthema.
Kurzfristige Marktreaktionen auf politische Nachrichten sind oft
schwer vorherzusagen und konnen innerhalb weniger Tage
wieder verschwinden. Fur mittel- bis langfristig orientierte
Anleger konnen die langfristigen Trends, die durch geopolitische
Veranderungen ausgeldst werden, wesentlich relevanter sein.

Aktienmarkte spiegeln solche strukturellen Verschiebungen
haufig frihzeitig wider. Unternehmen mit starker Positionierung
in den Bereichen Infrastruktur, industrielle Modernisierung,
Digitalisierung, Energiesicherheit oder Verteidigung konnten
Uber viele Jahre von steigenden Investitionen profitieren.
Gleichzeitig werden Risiken dort sichtbar, wo Geschaftsmodelle
stark von einzelnen Handelsbeziehungen oder politischen
Rahmenbedingungen abhangig sind.

Auch an den Anleihemarkten hinterlassen geopolitische
Veranderungen ihre Spuren. Umfangreiche Infrastruktur- und
Verteidigungsprogramme erhohen in vielen Landern den
Finanzierungsbedarf der Staaten. Dadurch rickt die Frage der
langfristigen Tragfahigkeit offentlicher Haushalte starker in den
Fokus. Gleichzeitig kdénnen hdhere Investitionen das
Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft starken und damit die
Schuldentragfahigkeit verbessern. Die Auswirkungen auf Zinsen
und Staatsanleihen bleiben daher differenziert.



Im Rohstoffbereich wird die Bedeutung strategischer
Ressourcen weiter zunehmen. Der Wettbewerb um kritische
Metalle (wie Seltenen Erden), Energieversorgung und
technologische Schlisselkomponenten dirfte ein pragendes
Thema der kommenden Jahre bleiben. Gold behalt in diesem
Umfeld seine traditionelle Rolle als Absicherung gegen
politische und wirtschaftliche Unsicherheit, zumal geopolitische
Spannungen eine Reihe von Wahrungsbehdrden nach
Madglichkeiten zur Diversifikation, neben dem Dollar, schauen
lasst. Auf kurze Sicht allerdings wird die Entwicklung des
Goldpreises von vielen weiteren Faktoren beeinflusst.

Aus heutiger Sicht durfte die kommende Dekade daher weniger
von einer Ruckkehr zur alten Globalisierung gepragt sein als von
einer Neuordnung wirtschaftlicher Verflechtungen.
Kapitalmarkte mussen sich auf eine Welt einstellen, in der
Effizienz, Sicherheit und Resilienz starker gegeneinander
abgewogen werden. Fur Anleger bedeutet dies vor allem eines:
Der Blick auf langfristige strukturelle Entwicklungen wird
wichtiger als die tagliche Reaktion auf politische Schlagzeilen.

Geopolitik ist kein kurzfristiges Borsenthema mehr. Sie
entwickelt sich zu einem dauerhaften Treiber wirtschaftlicher
Entscheidungen und damit zu einem zentralen Faktor fur die
Kapitalmarkte der kommenden Jahre. Wer die groflien
strukturellen Veranderungen versteht, verfugt Uber den
besseren Kompass fur eine zunehmend komplexe Welt.

Peter Reichel

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite kann infolge
von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere
von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.
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Zur Abmeldung von unseren Mitteilungen klicken Sie bitte hier.

Die gesetzlichen Pflichtangaben zur ODDO BHF SE finden Sie hier. Der Inhalt dieser E-
Mail kénnte vertrauliche Informationen enthalten, welche nur fir den Empfanger bestimmt
sind. Sollten Sie nicht der bestimmungsgeméafle Empfanger sein, bitten wir Sie, uns
hiertiber in Kenntnis zu setzen und die E-Mail ohne Anfertigung einer Kopie zu léschen.

Wichtige Hinweise:

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Darstellungen erfolgen zu
Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes dar. Die Analysen sind nicht als Empfehlung zum
Erwerb oder zur VerauRerung bestimmter Finanzinstrumente zu verstehen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige
Wertentwicklung. Markte unterliegen Schwankungen; der Wert einer Anlage kann sowohl
steigen als auch fallen. Aussagen Uber zuklnftige Marktentwicklungen basieren auf
Annahmen und Schatzungen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen. Soweit in diesem
Bericht spezifische Einzeltitel, Branchen oder Markte thematisiert werden, handelt es sich
hierbei um eine Darstellung der aktuellen Meinung des Investment Office der OBSE zum
Zeitpunkt der Erstellung, die sich infolge veranderter Markt-, Wettbewerbs- oder
Rahmenbedingungen jederzeit andern kann. Die Bank Ubernimmt keine Gewahr dafir,
dass die genannten Titel oder Marktsegmente die erwartete Wertentwicklung aufweisen.
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