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Weder siidkoreanische Aktien noch der Won preisen die erhdhten Risiken ein

Die geopolitischen Risiken auf der koreani-
schen Halbinsel sind sehr hoch, aber noch nicht
entsprechend gepreist. Die Markte gehen davon
aus, dass dem Krieg der Worte eine diplomati-
sche Entspannung folgt und nichts Schlimme-
res passiert. Die Auswirkungen der Koreakrise
auf die Weltaktienmérkte sind insbesondere
deshalb so problematisch, weil diese deutlich

Uberbewertet sind, insbhesondere die US-Markte.

Fir eine Korrektur hatte es somit keine Ko-
reakrise benoétigt.

Sehr hohe geopolitische Risiken

Die ,Koreakrise* hat sich weiter zugespitzt. Der
Tonfall der USA hat sich den martialischen Ausse-
rungen aus Nordkorea angepasst. So sagte der
US-Verteidigungsminister James Mattis, die Demo-
kratische Volksrepublik sollte jeden Gedanken an
Handlungen aufgeben, die zum Ende ihres Re-
gimes und zur Vernichtung ihres Volkes fihren wur-
den. Die Situation ist von aussen prinzipiell unl6s-
bar, da es technisch nicht méglich ist Nordkorea an
der Entwicklung von Interkontinentalraketen zu hin-
dern, es sei denn man ,besetzt* das ganze Land.
Es ist somit nur eine Frage der Zeit, bis Nordkorea
Uber einsatzbereite Interkontinentalraketen verfigt.

Ein beschrankter militarischer Angriff, selbst wenn
er ,erfolgreich® ware, wirde das Problem nur um ei-
nige Jahre verzogern. Eine militarische Besetzung
ware zudem vermutlich politischer Selbstmord flr
Prasident Trump.

Es gibt somit eigentlich keine zufriedenstellende
Lésung ,von aussen®. Eine ,innere Losung®, das
heisst ein Machtwechsel in Nordkorea ist ebenfalls
nicht in Sicht. Das zeitliche Auftreten ist prinzipiell
genauso unprognostizierbar, wie der Fall der Mauer
und der Zusammenbruch allen kommunistischen
Systems mit Ausnahme von Kuba, Venezuela, und
eben Nordkorea.

Wie weiter?

Die UN-Sanktionen werden weitgehend wirkungs-
los verpuffen. Am wahrscheinlichsten scheint, dass
Nordkorea weiter provozieren wird und die Andro-
hung, Raketen Uber Japan in das Meer vor Guam
zu schiessen, in den ndchsten Wochen umsetzen
wird. Hierbei handelt es sich um einen Angriff auf
~Wasser”, es sei denn man trafe ,aus Versehen et-
was Anderes®, und das ist das eigentlich Gefahrli-
che. Solange nur ,Wasser" beschossen wird, dirfte
ein grosserer Konflikt ausbleiben, da beiden Seiten
klar ist, dass jeder, auch nur begrenzte Konflikt
selbstmdérderisch ist, insbesondere fiir Siudkorea,
weniger fur die USA selber. Es ist sehr wahrschein-
lich, dass die USA ebenfalls Raketen in nordkorea-
nisches Wasser schiessen werden. Am wahr-
scheinlichsten ist, dass diese gegenseitigen Provo-
kationen weiter gehen, bis es einer der beiden Sei-
ten zu langweilig wird. Es ist mdglich und wabhr-
scheinlich, dass der Konflikt dann einschlaft und
aus den Schlagzeilen gerat, ohne dass sich etwas
fundamental geéndert hat. Als leidenschaftlicher
Taucher verurteile ich die sinnlosen Angriffe auf
friedliche Fische und Meeressauger sowie die Mee-
resvermillung durch Raketenschrott, begrisse je-
doch das geringere Ubel.
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Trotz der hohen Wahrscheinlichkeit, dass der Kon-
flikt nicht scharf wird, muss dem Ernstfall eine ver-
gleichsweise hohe Wahrscheinlichkeit zugeordnet
werden. Diese kann natdrlich nicht quantifiziert wer-
den, dirfte jedoch vermutlich eher im Bereich 5%-
10%, als im Bereich 0-1% oder im Bereich >20%
liegen. Damit ist die Ausgangsaussage, dass die
geopolitischen Risiken weit Uberdurchschnittlich
hoch sind, sicherlich richtig.

Gemass der Washington Post geht das Pentagon
davon aus, dass Nordkorea bereits im nachsten
Jahr im Besitz von einigen einsatzfahigen Interkon-
tinentalraketen sein wird. Die Welt misste dann fir
immer mit dieser Bedrohung leben. Nur ein Macht-
wechsel in Nordkorea kénnte die Bedrohung dann
noch beenden.

Wie marktrelevant ist die Nordkoreakrise?

Seit Jahrzehnten war die Strategie ,kaufen wenn
die Sabel rasseln® richtig. Investoren wurden in der
Vergangenheit regelmassig dafir belohnt, auf ein
Aufflammen der Krise mit Kaufen zu reagieren, und
die Sache einfach auszusitzen. Die Investoren sind
seit Jahrzehnten gewohnt, dass die Diplomatie
Schlimmeres verhindern konnte. Was ist davon zu
halten?

Die Sache ware zumindest einen Gedanken wert,
falls stidkoreanische Assets mit einem ,vollen Kri-
senabschlag® glunstig gekauft werden konnten. Ist
dies derzeit der Fall?

Grafik 1 zeigt die geschatzte Fehlbewertung des
stidkoreanischen Aktienmarktes (MSCI Sidkorea).
Grafik 2 zeigt den geschatzten fairen Wechselkurs
des Won gegeniiber dem US-Dollar.

Der MSCI Korea Index notiert nicht weit von den
Alizeithdchststanden entfernt. Die geschétzte Uber-
bewertung betragt derzeit rund 23%. Damit ist der
Markt unattraktiv, die Risiken sind nicht entspre-
chend gepreist. Der jungste Kursriickgang koreani-
scher Aktien kann durch andere Faktoren erklart
werden (Korea hat die Steuern erhéht und den Min-
destlohn erhoht).

Grafik 1: Bewertung des MSCI Korea
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Grafik 2: Fairer WON / USD
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Die Finanzmarkte preisen die erhdhten Risiken auf
der koreanischen Halbinsel nicht adaquat ein. Dies
gilt insbesondere fir den Stidkoreanischen Aktien-
markt (und den WON).

Und die sonstigen Markte?

Da die meisten sonstigen Aktienmarkte ebenfalls
sportlich bewertet sind, empfiehlt es sich generell,
»nicht mehr mit Vollgas unterwegs zu sein®. Fir die
Finanzmarkte durfte nicht Nordkorea, sondern die
drohende Normalisierung der Geldpolitik die gros-
sere Bedrohung sein. Es sei denn, es kdme zu ei-
nem nuklearen Schlagabtausch...
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