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Eskalation im Nahen Osten

Was ist passiert?

Der Iran-Konflikt bleibt nach wie vor eine andauernde geopoliti-
sche Krise mit ungewisser Dauer und Eskalationsrisiken. Die bis-
lang belastbarste Erkenntnis ist, dass der Krieg nicht kurzfristig
vorliber gegangen ist. Mittlerweile erstreckt sich dieser auf fast ei-
nen Monat. Am Wochenende sprach Donald Trump ein zweitdgi-
ges Ultimatum aus. Sollte die Strale von Hormus bis zum Ablauf
nicht freigegeben sein, waren direkte Angriffe auf die iranische
Energie-Infrastruktur die Folge. Die Stral3e blieb geschlossen und
der US-Prdsident setzte seine Androhung um 5 Tage aus, da es zu
konstruktiven Gesprachen gekommen sei. Eine Aussage, die sei-
tens Iran dementiert wurde. Gestern schickte Washington an Te-
heran einen 15-punktigen Friedensplan. Diese diplomatische Her-
angehensweise wurde jedoch vom iranischen Militar abgelehnt. In
einer aktuellen Entwicklung verlautbarte der Iran, die StraRRe von
Hormus fir ,nicht feindliche” Schiffe teilweise 6ffnen zu wollen.

In der vergangenen Woche standen bei den grolien Notenbanken
die turnusmaRigen Leitzinsentscheidungen mit anschlieRenden
Pressemitteilungen auf dem Programm. Das Hauptthema war der
Iran-Konflikt. Das Ergebnis: Es gab keine Zinsanpassungen.
Grundtenor war, dass man aufgrund der ungewissen Gemenge-
lage nach wie vor keine konkreten Ableitungen und belastbare
Prognosen fir die weitere wirtschaftliche Entwicklung treffen
kénne. Eine Erkenntnis, die wir bereits in unserer letzten Marktein-
schdtzung teilten und an dieser Stelle bestatigen konnen.

Die Markte hangen weiterhin an den Lippen des US-Prasidenten,
der mit seinen Aussagen nach wie vor grofRe Bewegungen an den
Finanzmdrkten verursacht. Besonders sensibel reagieren die Ter-
minmadrkte. Vor allem die Kontrakte fur die zukiinftige Lieferung
von Ol und Gas in den kommenden Monaten sind enormen Preis-
spriingen ausgesetzt. Insbesondere die Olpreise, die getrieben
von der geopolitischen Entwicklung zeitweise auf 120 US-Dollar
pro Barrel zusteuerten, pendelten sich in den vergangenen Tagen
jedoch um die 100 US-Dollar des Ol-Typs Brent und 90 US-Dollar
der Marke WTI ein.

Fiir die Méarkte bleibt die weitere Entwicklung des Olpreises der
Dreh- und Angelpunkt. Die Blockade der Stral3e von Hormus dau-
ert mittlerweile so lange an, dass die 6l- und gasexportierenden
Golfstaaten an ihre Lagerkapazitaten gestofRen sind und ihre For-
dermengen reduzieren mussten. Hinzu kommen gezielte Angriffe
auf die kritische Infrastruktur zur Férderung und zum Transport.

Wie waren die Reaktionen?

Tatsachlich sehen sich die Notenbanken angesichts der stark ge-
stiegenen Energiepreise einer dulRerst unkomfortablen Situation
ausgesetzt. Die Folgen von angebotsseitigen ,Energie-Schocks”
sind relativ eindeutig. Da Energiepreise ein Bestandteil des zur
Berechnung der Inflationsrate zugrundeliegenden Warenkorbs
sind, kommt es zu steigenden Inflationsraten. Gleichzeitig brem-
sen die hoheren Energiepreise und etwaige Zinsanhebungen das
Wirtschaftswachstum. Entscheidend sind jedoch die Dauer der h-
heren Energiepreise und der Umfang, in dem diese Uber soge-
nannte Zweitrundeneffekte die Preise anderer Guter und Dienst-
leistungen erhéhen. An den Terminmarkten wurden seit Ausbruch
der Krise fur das Jahr 2026 Leitzinserhohungen von bis zu 0,75
Prozentpunkten bei der EZB eingepreist. Bei der Fed erwarten die
Markte hingegen keine weitere Zinsanpassung. Die EZB hat sich in
ihrer Kommunikation bereits so positioniert, dass die Markte nicht
von einer oder mehreren Leitzinserhohungen Uberrascht sein
durften.

Die Auswirkungen der Krise sind bereits in 6konomischen Indika-
toren sichtbar. Die erste Welle der verdffentlichten Einkaufsmana-
gerindizes fur die USA und Europa fir den Monat Mérz fielen
schwécher aus. Die Umfragen offenbarten Sorgen tiber geringeres
Wachstum und steigende Preise - ein Stagflationsmuster. Auch
Stimmungsindikatoren wie der ZEW und der ifo Index gaben auf-
grund des Konflikts deutlich nach. In den kommenden Wochen
dirften sich die Entwicklungen auch in ,hérteren” konomischen
Indikatoren bemerkbar machen, Das Ausmal bleibt jedoch weiter-
hin (noch) nicht quantifizierbar.

Langerfristige Staatsanleihen werden in Krisenzeiten haufig als si-
chere Hafen nachgefragt. Dadurch sinken die Renditen. Dies war
im Vorfeld der militarischen Intervention zu beobachten. Nach
dem Angriff ging die Nachfrage jedoch insbesondere aus Inflati-
onssorgen deutlich zurlick, was daraufhin zu steigenden Renditen
fuhrte. Gold, das im Vorfeld der Krise ebenfalls seinem Ruf als si-
cherer Hafen gerecht wurde, erlebte nach den Angriffen auf den
Iran eine starke Korrektur. Neben der hohen Bewertung belastete
insbesondere die Aussicht auf ein héheres Zinsniveau das gelbe
Metall. Der US-Dollar wurde indes seinem Ruf als Krisenwahrung
in gewissem MaRe gerecht und wertete auf. Er bewegt sich aber
nach der starken Abwertung im Januar in etwa auf dem Niveau
zum Jahresstart.

Seit den Angriffen auf den Iran sind die globalen Aktienmarkte von
erhohter Volatilitdt geprdgt und haben Verluste verzeichnet. Die
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grolRen US-Indizes S&P 500 (-4,7 %), Dow Jones Industrial Average
(-5,8 %) und NASDAQ Composite (-4,0 %) weisen eine relative Sta-
bilitat auf. Die Rickgange fielen bei den europdischen Indizes
STOXX Europe 600 (-8,6 %) und DAX (-8,1 %) sowie bei dem asia-
tischen Index Nikkei 225 (-11,8 %) deutlicher aus.

Die Kursriickgange verliefen dabei nicht wie nach den Zollankin-
digungen der USA am Liberation Day im vergangenen Jahr: Da-
mals kam es zu einem schnellen und starken Einbruch bei extre-
mer Volatilitat. Seit den Angriffen auf den Iran sind vielmehr kon-
tinuierliche Rickgange bei geringerer Volatilitdt zu beobachten.
Die hohe geopolitische Unsicherheit, steigende Olpreise aber ins-
besondere das gestiegene Zinsniveau und die Aussicht auf weni-
ger Zinssenkungen belasteten die Stimmung an den Markten.
Auch fur die weitere Entwicklung der Aktienmadrkte bleibt die
Dauer des Konflikts entscheidend.
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Wie kdnnte es weitergehen?

Angesichts der nach wie vor unklaren Dauer des Konflikts halten
wir eine Anhebung der Leitzinsen fir verfriiht. Aus 6konomischer
Sicht gibt es derzeit kaum Griinde fur eine Straffung bei der EZB
und der Fed. Das verspdtete Handeln nach dem russischen An-
griffskrieg und den gestiegenen Energiepreisen konnte jedoch
insbesondere den Druck auf die EZB erh&hen, Leitzinsanhebun-
gen vorzunehmen. Tendenziell konnten wir uns zum Ende 2026 /
Anfang 2027 eine weitere geldpolitischen Lockerung der EZB vor-
stellen. Diese Tendenz sehen wir aktuell jedoch nicht mehr. Die
Fed blickt neben den héheren Energiepreisen zudem besorgt auf
die durch Zolle verursachten Preiserh6hungen. Ohne dass es bei
den zollinduzierten Guterpreisanstiegen zu Inflationsriickgéngen
kommt, werde die Fed laut ihrem Prasidenten ihre Zinsen unver-
dndert lassen. Sollte sich die Abkiihlung am Arbeitsmarkt jedoch
fortsetzen, ist in unseren Augen auch eine Zinssenkung im weite-
ren Jahresverlauf nicht ausgeschlossen.

Mit zunehmender Dauer des Konflikts durfte die Wahrscheinlich-
keit von Leitzinserhhungen steigen. Zusammen mit den héheren
Inflationserwartungen kénnten die Renditen im unteren Laufzeit-
bereich steigen bzw. erhéht bleiben. Aufgrund kompensierender
Effekte sehen wir aktuell jedoch insgesamt wenig Anderung beim
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Niveau der langfristigen Renditen. Sollte die EZB die Zinsen erho-
hen, durfte dies zwar Aufwartsdruck auf die langerfristigen Rendi-
ten austiben. Die Signalwirkung - die EZB tut alles, um die Inflation
zu bekdmpfen - spricht jedoch gegen eine starke Ubertragung der
kurzfristigen auf die langerfristigen Renditen. Zudem durften die
hoheren Zinsen das Wachstum bremsen, was tendenziell mit einer
erhdhten Nachfrage nach langerfristigen Anleihen und somit sin-
kenden Renditen einhergeht. Sollten die Notenbanken h&here In-
flationsraten in Kauf nehmen, dirfte die Inflationspramie einem
Rickgang zum Niveau vor der Krise entgegenstehen. Auch in die-
sem Fall durften die Unsicherheit und die negativen Folgen fir das
Wachstum mit zunehmender Dauer des Konflikts weiter steigen-
den Renditen entgegenstehen. Seitens der Fiskalpolitik kénnte es
durch MaBnahmen zur Senkung der Energiepreise (in den USA zu-
satzlich durch steigende Kriegsausgaben) zu schuldeninduzierter
Inflation kommen, was zusammen mit einer h6heren Anleiheemis-
sion zur Finanzierung der MaRnahmen Aufwartsdruck auf die lan-
gerfristigen Renditen ausiiben wiirde.

Auch bei der weiteren Entwicklung der Aktienmarkte dirfte hier
die Dauer und die weitere Auspragung des Konflikts das Ziinglein
an der Waage bleiben. Mit Blick auf die Aktienmarkte bleibt fest-
zuhalten, dass sich das 6konomische Umfeld - insbesondere in
Form von gestiegenen Zinsen und Energiepreisen sowie zuneh-
mender Unsicherheit - seit Beginn der Krise verschlechtert hat. Mit
zunehmender Dauer des Konflikts werden die ambitionierten Ge-
winnerwartungen der bérsennotierten Gesellschaften fiir das Jahr
2026 schwer zu erreichen sein. Gleichzeitig hat das Gros der Un-
ternehmen in der Vergangenheit bewiesen, mit erhéhten Roh-
stoffpreisen operativ umzugehen - vorbehaltlich rezessiver Ten-
denzen.

Fazit

Wir erachten Spekulationen tber den weiteren Kriegsverlauf als
wenig zielflhrend. Zumal weder die Kriegsziele der USA noch de-
ren Ausstiegsstrategie erkennbar sind. Hinzu kommt die Unbere-
chenbarkeit des US-Prasidenten, dem die Lage zunehmend aus
den Handen zu gleiten scheint. ,Resilienz leben® ist und bleibt un-
sere oberste Maxime im aktuellen Marktgeschehen. Demnach set-
zen wir weiterhin auf eine ausgeprdagte globale Streuung, bevor-
zugen defensivere Sektoren und beriicksichtigen explizit risikore-
duzierte Anlageklassen und bestatigen hiermit auch die Aufstel-
lung in unseren Vermogensstrukturen. Das zweite Standbein un-
seres Jahresausblicks ,Chancen nutzen® verlieren wir jedoch nicht
aus den Augen. Allerdings ist es mangels Fakten und der grol3en
Ungewissheit in unseren Augen noch zu frith, um Chancen nach-
haltig identifizieren zu kdnnen. Als Akzentuierung scheinen uns
gegenwartig festverzinslichen Wertpapieren hoher Qualitdt mit
langeren Laufzeiten attraktiv. Hier ergibt sich in unseren Augen
insbesondere angesichts der gestiegenen Renditen eine taktische
Opportunitat.
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