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Von Tschaldiran bis Teheran:
Aus der Geschichte der Persischen Kriege

Kolumne von Dr. Georg von Wallwitz,
geschiiftsfithrender Gesellschafter der Eyb & Wallwitz Vermogensmanagement GmbH, Miinchen

23. Mirz 2026

In Isfahan, unweit des iranischen Atomforschungszentrums, steht der 40-Sdulen-

Palast aus dem 17. Jahrhundert. Wie es sich fir einen Konigspalast gehért, ist er mit
Wandgemalden aus der ruhmreichen Vergangenheit des Perserreiches ausgestattet.
Dabei sticht eine Darstellung der Schlacht bei Tschaldiran hervor, welche die Safawiden
gegen die Osmanen im August 1514 im Kurdengebiet ausfochten. Das Gemdlde zeigt

cin lebhaftes Schlachtengetiimmel: Die safawidische Reiterei bedrdngt den Feind, im
Hintergrund weichen einige Einheiten vor der tiirkischen Artillerie zuriick — doch darum
dreht sich das Bild nicht. Es geht um Mut, Ehre und Vorwdrtsdrang,
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Das Gemailde bedeckt allerdings eine harte Rea-
litdt mit dem Mantel des Schweigens: Die Safa-
widen erlitten in dieser Schlacht eine katastro-
phale Niederlage. Den Vorfahren der heutigen
Iraner fehlte moderne Artillerie vollstindig; sie
verloren Ostanatolien und weite Teile Mesopo-
tamiens. Und dennoch hielten sie die Niederlage
als Heldentat fest. Das sagt viel iber eine Men-
talitét, in der nicht Sieg oder Niederlage zihlen,
sondern der Kampf selbst — gegen einen tiberle-
genen Feind, aus Prinzip. Es ist zu befiirchten,
dass sich diese Haltung zwischen 1514 und 2026
ebenso wenig verdndert hat wie die militdrische
Unterlegenheit des Iran.

Fiir die Fihrung in Teheran bedeutet das: Solan-
ge das Regime tiberlebt, gilt der Kriegsausgang
als Sieg, unabhingig von den menschlichen und
materiellen Opfern - und einen Sieg hilt man in
cinem schonen Schlachtengemilde fest, nicht in
einem Kapitulationsdokument. An Aufgabe ist
also nicht zu denken.

Der wichtigste Hebel, den das Regime heute be-
sitzt, ist die Blockade der Strafe von Hormus.
Rund 20 Prozent des weltweit gehandelten Ols
passieren diese Meerenge; eine Unterbrechung
trifft die Weltwirtschaft unmittelbar. Wa-
shington hat schon im vergangenen Jahr erfah-
ren, wie empfindlich solche Handelsharrieren
sein konnen: Als China im Rahmen des Han-
delskonflikts Exportrestriktionen fur Seltene
Erden verhingte, musste die US-Regierung ih-
ren Wirtschaftskrieg auf Eis legen. Die Blockade
von Hormus ist ein noch groberes Instrument —
und das iranische Regime wird es nutzen.

Langfristig stehen Washington und Jerusalem
vor einem strategischen Dilemma: entweder ein
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Abkommen mit den Hardlinern zu suchen oder
das Risiko eines langwierigen, destabilisieren-
den Krieges einzugehen in der Hoffnung auf
einen Regimewechsel. Doch selbst die weitere
gezielte Eliminierung radikaler Krifte lost das
Problem nicht - im Gegenteil. In einer Situation
existenzieller Bedrohung haben nur Hardliner
die notige Glaubwiirdigkeit, um in Machtposi-
tionen zu gelangen. Wer sie kontinuierlich aus-
schaltet, hat am Ende niemanden mehr, mit dem
sich verhandeln liefse.

Die Transmissionskette vom Schlachtfeld zu
den Borsen verlauft tiber den Olpreis. Dieser ist
seit Eskalationsbeginn sptirbar gestiegen und
treibt die Inflation, wihrend er gleichzeitig das
Wachstum bremst - beides in geringerem Aus-
maf als in fritheren Jahrzehnten, da die Olinten-
sitidt westlicher Volkswirtschaften gesunken ist
und die USA als Nettoproduzent heute eine an-
dere Rolle spielen als noch in den 1970er Jahren.
Doch der Effeke ist real. Steigende Energiepreise
driicken auf die Margen der Unternehmen, er-
hohen den Inflationsdruck und verzogern Zins-
senkungen der Notenbanken - mit direkten
Folgen fur Bewertungsniveaus an den Miérkten.

DAX und Dow Jones haben drei Wochen nach
Kriegsbeginn von ihren Hochststinden rund
10 bzw. 8 Prozent abgegeben. Dieser Riickgang
wire in einem anderen Umfeld kaum mehr als
ein Rauschen - doch der Krieg trifft Mirkete, die
bereits unter Druck stehen. Die Bewertungen
sind historisch hoch, die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Kunstlichen Intelligenz bleiben
schwer einzuschitzen, und in den vergangenen
Monaten sind zunehmend Zweifel an der Quali-
tit der Kreditvergabe aufterhalb des regulierten
Bankensystems aufgekommen - insbesondere
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im Bereich Private Credit und Leveraged Loans,
wo die Vergabestandards in den vergangenen
Jahren merklich gesunken sind. Anleger reagie-
ren auf derlei Signale erfahrungsgeméafs mit Ner-
vositit, da eine lockere Kreditvergabe historisch
oft als Vorbote von Bewertungseinbriichen gilt.

Auch Gold hat sich als sicherer Hafen in dieser
Krise bislang nicht bewihrt und ist ebenfalls
rund 10 Prozent gefallen. Die Aussicht auf stei-

gende Zinsen (als Reaktion auf den erhohten
Inflationsdruck) macht Gold weniger attraktiv
und nach jahrelangen Kursgewinnen nutzen
viele institutionelle Anleger die Ausnahmesitua-
tion, um Gewinne zu realisieren und Liquiditit
zu schaffen. Auch konnten die vom Krieg unmit-
telbar betroffenen Staaten fiir den Wiederaufbau
zur Reduktion ihrer Goldreserven gezwungen
werden und andere Schwellenldnder kiinftig
verstarkt direkt in Rohstoffreserven investieren.

Was also tun? Drei Szenarien bestimmen den Ausblick:

Im gtinstigsten Fall fithrt diplomatischer Druck
- moglicherweise unter chinesischer oder tiir-
kischer Vermittlung - zu einer Teiloffnung der
Strafte von Hormuz gegen implizite politische
Zugestindnisse. Das wire das iranische Tschal-
diran-Szenario: kein formaler Sieg, aber genug,
um einen zu proklamieren. In diesem Fall konn-
te es an den Borsen innerhalb weniger Wochen
zu einer scharfen Erholung kommen. Auch
konnte Donald Trump einen Sieg fiir sich pro-
klamieren - ebenso unabhingig von der tatsich-
lichen Entwicklung auf dem Schlachtfeld.

Im Basisszenario zieht sich der Konflikt tiber
einige Monate hin, ohne vollstindige Eskala-
tion, aber auch ohne Losung. Der Olpreis bleibt
erhoht, die Volatilitit hoch. Aktien kénnen sich
seitwirts bewegen oder moderat fallen.

Im Negativszenario kommt es zu einer dauer-
haften Blockade oder einer militdrischen Aus-
weitung des Konflikts. Dann wire eine deutli-
chere Korrektur an den Aktienmérkten und ein
Olpreis deutlich tiber 120 USD denkbar.

Fir die Portfoliogestaltung bedeutet das: Eine
defensivere Ausrichtung ist geboten, jedoch
keine Vollkapitulation aus dem Markt. Sekto-
ren, die von erhohten Energiepreisen profitieren
(Ol- und Gasunternehmen und auch Erneuer-
bare Energien sowie Riistungskonzerne), bieten
natiirliche Absicherung. Anleihen mit kurzer
Laufzeit haben in diesem Umfeld einen festen
Platz. Wer in Aktien investiert bleibt, sollte
Qualititstitel mit soliden Bilanzen und starken
Geschiftsmodellen bevorzugen, die auch eine
lingere Phase erhohter Finanzierungskosten
problemlos tiberstehen.

Den Aufschwung wird es geben - sobald sich
eines der Szenarien klart. Wie 1514 nach Tschal-
diran: Auch die osmanische Bedrohung liefs ir-
gendwann nach und der Krieg ging vorbei. Der
Schah tiberlebte und malte sich seinen Sieg an die
Wand. Ahnliche Gemilde werden mit einiger
Wahrscheinlichkeit tiber kurz oder lang auch
wieder in Teheran und Washington in Auftrag
gegeben. Bis es so weit ist, verlangen die Mirkte
vor allem eines: Geduld und kithlen Kopf.
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