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Nr. 2: Iran-Krieg sorgt fur
Konjunktureintrubung

Konjunktur und Geldpolitik: Der Iran-Krieg und die Sperrung der Stral3e von Hor-
mus treiben die Energiepreise in die Hohe und bremsen die europaische Konjunktur
aus. Stimmungsindikatoren signalisieren bereits eine Abschwéachung der Wirt-
schaftsaktivitdten und die Inflation ist auf den hdchsten Stand seit mehr als einem
Jahr gestiegen. Unsere Wachstums- und Inflationsprognosen aus dem letzten Ka-
pitalmarktbericht zur Eurozone dirften sich insofern als zu optimistisch erweisen.
Selbst wenn die Angriffe nach dem Ende des letzte Nacht bekanntgegebenen zwei-
wochigen Waffenstillstands nicht fortgesetzt werden und die Stra’e von Hormus
zeitnah fur den Schiffsverkehr gedffnet wird, dirften die Energiepreise nicht sofort
wieder auf das Vor-Kriegsniveau fallen, da zahlreiche Ol- und Gasproduktionsstéat-
ten durch Angriffe beschadigt wurden und die Lieferketten gestort sind.

Euro: Der Euro hat im Berichtszeitraum spirbar an Wert eingeblft. Wechselte die
Gemeinschaftswahrung Anfang Februar noch zu 1,186 US-Dollar, werden heute
nur noch 1,17 US-Dollar gezahlt. Als Belastungsfaktor erwies sich vor allem der
Iran-Krieg, der durch eine hohe Unsicherheit und gestiegene Olpreise, die Nach-
frage nach dem US-Dollar steigerte. Die weitere Entwicklung des Wahrungspaares
wird stark von der Lage im Nahen Osten abhangen. Sollte sich der Konflikt zeitnah
beruhigen und die StraRe von Hormus geéffnet werden, durfte sich der Euro erho-
len.

Rentenmarkt: Der europaische Rentenmarkt war im Berichtszeitraum vor allem
durch den Krieg im Nahen Osten gepréagt. Die Sorge einer hdheren Inflation und
restriktiver Malnahmen durch die EZB fiihrte vor allem am kurzen Ende zu einem
deutlichen Anstieg der Renditen. Auch nach Verklndigung einer zweiwdchigen
Waffenruhe liegt die Rendite 2-jahriger Bundeswertpapiere somit beinahe 40 Ba-
sispunkte hoher als noch Anfang Februar, wahrend die Rendite von Bundesanlei-
hen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren immerhin um acht Basispunkte stieg.

Aktienmarkt: Die europaischen Aktienindizes, die schwungvoll in das Jahr gestar-
tet waren, mussten im Marz empfindliche Verluste hinnehmen. Mit dem Beginn des
Iran-Kriegs hat sich das Aktienumfeld angesichts steigender Energiepreise, Liefer-
kettenprobleme, hdherer Zinsen und einer wachsende Risikoaversion deutlich ver-
schlechtert. Zwischenzeitlichen notierte der DAX bei nur noch 22.000 Punkten und
der Euro STOXX 50 bei 5.400 Punkten. Die Einigung auf einen Waffenstillstand
brachte den Indizes aber neuen Schwung, sodass sich der Euro STOXX 50 nun
beinahe wieder auf dem Niveau von Anfang Februar befindet.
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Konjunktur und Geldpolitik

Im letzten Kapitalmarktbericht zur Eurozone hatten wir unsere Erwartung skizziert,
dass sich die Konjunkturdynamik vorerst kaum verandern sollte und das BIP-
Wachstum im Gesamtjahr mit 1% weiterhin gering ausfallen durfte. Seit dem Beginn
des Iran-Kriegs Ende Februar ist diese Einschatzung mit einem grol3en Fragezei-
chen versehen. Auch wenn inzwischen ein zweiwo6chiger Waffenstillstand zwischen
den Kriegsparteien vereinbart wurde, besteht eine reelle Gefahr von volkswirt-
schaftlichen Schaden. Fir die Eurozone ist vor allem die Blockade der Stralle von
Hormus durch den Iran ein Problem, da dies zu einer Verringerung des weltweiten
Olangebots um rund 20% fiihrt. Europa selbst ist zwar weniger abhangig von Ollie-
ferungen aus dem Nahen Osten als beispielsweise viele asiatische Lander, sodass
hierzulande vorerst keine Gefahr einer Olknappheit besteht. Die Verknappung des
weltweiten Olangebots filhrte jedoch zu einem massiven Anstieg der Olpreise auf
in der Spitze 120 US-Dollar je Barrel der Sorte Brent. Fur Verbraucher machte sich
dies hierzulande recht schnell in der Form héherer Preise fir Benzin und Diesel
bemerkbar und belastet so den finanziellen Spielraum der Privathaushalte.

Rohdl: Preis je Barrel in US-Dollar
150 - - 150

- 125

- 100

- 75

- 50

| | | |
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Quelle: Intercontinental Exchange/Haver Analytics

In den ersten Tagen der Angriffe konzentrierte sich der Preisanstieg bei Ol auf den
Spotmarkt. Die Preise flir Terminkontrakte mit einem spateren Liefertermin waren
dagegen kaum verandert. Marktteilnehmer rechneten offenbar mit einem raschen
Ende des Konflikts und folglich wieder auf das Ausgangsniveau sinkenden OI-
preise. Inzwischen sind jedoch auch die Terminpreise deutlich angestiegen. Dies
liegt einerseits daran, dass fiir eine dauerhaft tragfahige Friedenslésung noch ei-
nige Hirden genommen werden missen. Andererseits sind zahlreiche OI- und
Gasproduktionsstatten durch Angriffe beschadigt oder zerstoért worden. Selbst bei
einem dauerhaften Waffenstillstand wirde das Wiederhochfahren der von Raketen-
und Drohnenangriffen getroffenen Anlage langere Zeit in Anspruch nehmen. Dies
spricht gegen eine rasche Rickkehr zur Normalitat an den Energiemarkten.

Iran-Krieg fiihrt zu
Konjunktureintrii-
bung.
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Je langer sich der Energiemarkt im Ausnahmezustand befindet, desto schwerwie-
gender sind die Folgen fur Konjunktur und Inflation. Als wichtiges Produkt in der
Wertschdpfung sorgen héhere Energiepreise bei einer Vielzahl anderer Produkte
fur Preisdruck. Bereits im Marz ist die Inflation vorlaufigen Daten zufolge erheblich
angestiegen. Fur Deutschland beschleunigte sich der Preisauftrieb beispielsweise
von 1,9% auf 2,7%. Sollte die Inflation nicht rasch wieder sinken, wiirde dies die
EZB mit Leitzinserhdhungen auf den Plan rufen. Die Konjunktur wirde aber nicht
nur durch die Implementierung einer restriktiveren Geldpolitik belastet. Die hoheren
Preise fur Benzin, Diesel und energieintensive Produkte fliihren auch dazu, dass
sich die Haushalte bei ihren Konsumentscheidungen starker einschranken missen.
Unternehmen mit einem hohen Energiebedarf missen sich hingegen auf sinkende
Gewinne einstellen, was wiederum eine Verringerung des Investitionsspielraums
zur Folge hat. Selbst Unternehmen, die nicht direkt von héheren Energiepreisen
betroffen waren, kdnnten vor dem Hintergrund der gestiegenen Unsicherheit zu-
nachst auf gréRere Ausgaben verzichten.

Deutschland: Inflationsrate (in %)
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Die Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) hat
wegen des durch den Iran-Krieg verursachten Energiepreisschocks ihre Inflations-
erwartungen deutlich nach oben korrigiert. Fur die Eurozone rechnet sie nun mit
einer Inflationsrate in diesem Jahr von 2,6% statt der noch im Dezember prognos-
tizierten Rate von 1,9%. Fir Deutschland liegt der Prognosewert sogar bei 2,9%.
Die Wachstumsrate wurde fiir die Eurozone von zuvor 1,2% auf 0,8% korrigiert und
auch fur Deutschland wird nun nur noch ein Wachstum von 0,8% erwartet. Die
OECD unterstellt bei ihren Prognosen, dass sich die Stérungen auf dem Energie-
markt im Laufe der Zeit abschwéchen und die Preise fir Ol und Gas ab Mitte des
Jahres allmahlich sinken. Die Prognoseunsicherheit ist aber erheblich und sie sieht
auch ein Abwartsrisiko flir die Wachstumsprognose, sofern die Angebotsverknap-
pung langer anhalten wird. Die Bundesregierung erwagt fiir Deutschland ebenfalls
eine Senkung ihrer Wachstumsprognose, hat diese aber bislang noch nicht vorge-
nommen. Schatzungen fiir eine Worst-Case-Szenario, in dem der Konflikt weiter
eskaliert, liegen bei 0,5% Wachstum — statt der zuvor prognostizierten 1,0%. In ei-
nem weniger pessimistischen Szenario, in dem die Ol- und Gaspreise fiir wenige
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Wochen auf ihrem derzeitig erhdhten Niveau verharren, liegt die Schatzung bei
0,6% bis 0,7%. Die EZB hat auf ihrer Sitzung Mitte Marz bereits eine Korrektur ihre
Prognose vorgenommen. In einem Basisszenario stiitzte sie sich auf die Entwick-
lung der Terminpreise fiir Energierohstoffe zum Stichtag 11. Marz., die darauf
schlieRen lieR, dass die Durchschnittspreise fur Ol und Gas im zweiten Quartal mit
rund 90 US-Dollar je Barrel bzw. 50 Eur je MWh ihre Hochststande erreichen und
dann sinken wirden. In diesem Basisszenario fallt das BIP-Wachstum mit 0,9% um
0,3 Prozentpunkte niedriger aus als noch im Dezember. Fir die Inflationsrate sieht
das Basisszenario einen Wert von 2,6% vor, bevor sie im kommenden Jahr wieder
auf 2,0% fallt. Allerdings sieht auch die EZB eine enorme Prognoseunsicherheit
aufgrund der ungewissen wirtschaftlichen Auswirkung des Kriegs im Nahen Osten.

EWU: S&P Global Einkaufsmanagerindizes
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Bei den Stimmungsindikatoren zeigen sich die Folgen des Iran-Kriegs bereits. Der
Composite Einkaufsmanagerindex von S&P Global verschlechterte sich im Marz
von 51,9 auf 50,5 Punkte, wobei sich der entsprechende Dienstleistungsindex so-
gar von 51,9 auf 50,1 Punkte verringerte. Der Index fiir die Industrie stieg zwar
leicht an, dies lasst sich jedoch hauptsachlich mit den verlangerten Lieferzeiten der
Zulieferer erklaren. Unter normalen Umstanden werden langere Lieferzeiten als ein
Zeichen héherer Nachfrage und damit als positives Konjunktursignal gewertet und
gehen somit positiv in den Index ein. Aktuell — &hnlich wie wahrend der Corona-
Pandemie — entstehen sie jedoch durch Stérungen der Lieferketten infolge des Iran-
Kriegs. In diesem Kontext sind langere Lieferzeiten eher als negatives Signal zu
werten. Zudem sind die Subindizes fir Produktion und Auftragseingange im verar-
beitenden Gewerbe gesunken. Insgesamt sprechen somit auch die Werte fiir die
Industrie eher fiir eine verschlechterte Lage.

Die Europaische Zentralbank hat auf ihrer Sitzung Mitte Marz den Iran-Krieg und
seine Folgen thematisiert, aber keine Anderung ihrer Leitzinsen beschlossen. Der
EZB-Einlagezinssatz befindet sich damit weiterhin bei 2%. In dem nach der Sitzung
veroffentlichen Pressestatement stellte die EZB vor allem die hohe Unsicherheit
heraus, die der Krieg mit sich bringt und verwies sowohl auf die Aufwartsrisiken fir
die Inflation als auch auf die Abwartsrisiken flr das Wirtschaftswachstum. Dieser

Stimmung hat
sich bereits ver-
schlechtert.

EZB belésst Leit-
zins bei 2%.



KAPITALMARKTBERICHT EUROZONE — NR. 2 / 2026

Unsicherheit wolle sie mit einem datengestitzten Vorgehen begegnen. Marktbeo-
bachtern vermissten dabei ein klareres Bekenntnis, dass die EZB gegen die gestie-
genen Inflationsrisken vorgehen werde. Dies erfolgte erst spater, beispielsweise
durch das deutsche EZB-Ratsmitglied Joachim Nagel, der erklarte, die EZB kdnnte
die Leitzinsen bereits im April anheben. Nagel und andere hawkische EZB-Vertreter
sprechen sich dafir aus, erste Schritte bereits zu unternehmen, bevor der Energie-
preisschock und die Lieferkettenprobleme die Inflation in die Hohe treiben und da-
mit zlgiger tatig zu werden als 2022. Damals war die EZB trotz Inflationsanstieg
lange untatig geblieben.

EZB-Leitzinsen
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Unsere Wachstums- und Inflationsprognose fiir dieses Jahr diirfte sich ange-
sichts des Iran-Kriegs als zu optimistisch erweisen. Die Blockade der StraRe
von Hormus verknappt das globale Olangebot und sorgte fiir einen Preis-
sprung bei Energieprodukten. Hohere Energiepreise wiederum dampfen den
Privatkonsum, schmalern die Unternehmensgewinne und erhéhen die Inves-
titionszuriickhaltung. Die EZB hat die Leitzinsen trotz der gestiegenen Inflati-
onsrisiken im Marz unverandert belassen. Hawkische Vertreter konnen sich
jedoch baldigen Zinserh6hungen vorstellen, um Fehler wie im Jahr 2022, als
hohe Inflationsraten lange als temporares Phdnomen abgetan wurden, zu ver-
meiden.

Euro

Im Berichtszeitraum des letzten Kapitalmarktberichts hatte eine deutliche Abwer-
tung des US-Dollar flir Schlagzeilen gesorgt. Neben den fortgesetzten Versuchen
Donald Trumps, die Unabhangigkeit der US-Notenbank zu untergraben, die mit der
Vorladung von Jerome Powell durch das Justizministerium eine neue Eskalations-
stufe erreicht hatte, wurde der US-Dollar auch durch Marktspekulationen belastet,
wonach die USA der japanischen Zentralbank bei Devisenmarktoperationen zur
Stltzung des japanischen Yen unter die Arme greifen kdnnten. Dazu kam schlief3-
lich noch die Aussage Trumps, wonach er mit der Abwertung des Dollars zufrieden

Ende Januar mar-
kierte der Euro
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reshoch von gut
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sei, sodass der Euro Ende Januar gegeniiber dem US-Dollar ein Mehrjahreshoch
bei rund 1,20 US-Dollar markierte.

Euro/US-Dollar Wechselkurs
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Seit dem Beginn des Iran-Kriegs hat der Euro spurbar an Wert gegeniber dem US-
Dollar eingebiiRt. Die US-Wahrung profitierte dabei gemaf ihrer Rolle als soge-
nannten ,sicherer Hafen" von der Unsicherheit, die der Iran-Krieg und die Sperrung
der Stral’e von Hormus mit sich bringen. Dazu kommt, dass die USA — im Gegen-
satz zur EU — Nettoexporteur von Olprodukten sind. Steigt der Olpreis, erhéht sich
der Wert der US-Exporte, was eine erhdhte Nachfrage nach der US-Wahrung und
somit eine Aufwertung nach sich zieht. Fir die Eurozone als Nettoimporteur von
Energie haben die teureren Importe den gegenteiligen Effekt, da fiir die gleiche
Menge an Importen mehr Fremdwahrung benétigt wird. Als Nettoexporteur von Ol
dirfte die US-Wirtschaft zudem auch resilienter gegeniiber einem Olschock sein
als die europaische Wirtschaft, die auf Energieimporte angewiesen ist. Theoretisch
muss die US-Notenbank auf die inflationdren Folgen der héheren Olpreise somit
mit umfassenderen Leitzinserh6hungen reagieren als die EZB, die mehr Ricksicht
auf eine schwachelnde Konjunktur nehmen muss. In den letzten Wochen haben
Marktteilnehmer tatsachlich ihre Erwartungen hinsichtlich der US-Geldpolitik ange-
passt. Allerdings erfolgte die Anpassung der Erwartungen auch hinsichtlich der
EZB-Politik. In den USA werden nun keine Leitzinssenkungen in diesem Jahr mehr
erwartet — im Gegensatz zur Situation Anfang Februar als zwei Leitzinssenkungen
eingepreist waren. In der Eurozone sind nun zwei Leitzinserhéhungen eingepreist,
wahrend Marktteilnehmer Anfang Marz noch mit einer passiven Geldpolitik gerech-
net hatten.

Die Wechselkursentwicklung dirfte auch in den kommenden Wochen stark von der
Lage im Nahen Osten und dabei insbesondere der Stralle von Hormus abhangen.
Bleibt diese Schliisselstelle fir den internationalen Schiffverkehr geschlossen, wird
sich der Olpreis nicht nennenswert abwarts bewegen. Dies wiirde den US-Dollar
angesichts des beschriebenen Terms-of-Trade-Effekts stltzten und den Euro be-
lasten. Dazu kommt, dass die Unsicherheit tendenziell eher dem US-Dollar zugute-
kommt und die US-Wirtschaft keine Versorgungsengpasse beflirchten muss. Un-
sere Wechselkursprognose von 1,20 bis 1,25 US-Dollar wird insofern vermutlich
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nur dann zu erreichen sein, wenn sich der Schiffsverkehr durch die Stral3e von Hor-
mus rasch normalisiert und der Olpreise wieder in die Nahe des Vor-Kriegsniveaus
fallt. Mit dem in der Nacht am Mittwoch vereinbarten Waffenstillstand ist hierfur zu-
mindest mal ein erster Schritt getan.

Der Euro, der Ende Januar gegeniiber dem US-Dollar noch auf ein Mehrjah-
reshoch bei liber 1,20 US-Dollar gestiegen war, geriet durch den Iran-Krieg
unter Druck und rutschte zwischenzeitlich bis auf 1,14 US-Dollar ab. Der Dol-
lar profitierte von seinem Status als ,,sicherer Hafen* und den Nettoélexpor-
ten der US-Wirtschaft, wiahrend sich die Terms-of-Trade fiir die Eurozone als
Nettodlimporteur verschlechterten. Von aktuell rund 1,17 US-Dollar je Euro ist
der Abstand zu unserer Jahresendprognose von 1,20 bis 1,25 US-Dollar nicht
unerheblich. Sollte der Konflikt zeitnahe beigelegt und die Blockade der
StraBe von Hormus aufgehoben werden, diirfte sich der Euro aber wieder
spurbar erholen. Nicht zuletzt, weil nach einem Kriegsende der schrumpfende
Zinsvorteil des US-Dollar und der Vertrauensverlust des US-Dollar aufgrund
der erratischen Politik der Trump-Administration wieder starker in den Vor-
dergrund riicken soliten.

Rentenmarkt

Die europaischen Rentenméarkten haben den Berichtszeitraum ab Anfang Februar
zunachst mit einer ausgepragten Abwartsbewegung begonnen. Unter dem Einfluss
niedriger Inflationswerte sowie der internationalen Vorgaben — und dabei insbeson-
dere der sinkenden Treasury-Rendite in den USA — verringerte sich beispielsweise
die Rendite von 10-jahrigen Bundesanleihen Ende Februar bis auf 2,65%.

Mit dem Beginn der Angriffe durch die USA und Israel auf den Iran kehrte sich die
Abwartsbewegung aber um. Die typische Fluchtbewegung der Anleger in den ,si-
cheren Hafen® des Rentenmarktes hatte nur kurz Bestand. Die Blockade der Stralle
von Hormus erzeugt eine erhebliche Angebotsverknappung bei Energieprodukten,
die die Preise fiir Ol und Gas nach oben treibt. Dieser Preisschock verstarkte unter
Rentenmarktteilnehmern die Sorge vor einem Inflationsschub und veranlasste sie,
ihre geldpolitischen Erwartungen zu korrigierten. Fir die USA wurden zeitnahe Leit-
zinssenkungen ausgepreist, wahrend fiur die Eurozone Leitzinserhdhungen wahr-
scheinlicher wurden. In den ersten Tagen des Iran-Kriegs war der Renditeanstieg
noch relativ gedampft, da die Hoffnung bestand, dass sich der Konflikt rasch beru-
higen konnte. Mit der anhaltenden Sperrung der Stral’e von Hormus stiegen jedoch
auch die Inflationssorgen und die Beflirchtung immer ausgepragterer Zweitrunden-
effekte. Vor diesem Hintergrund sind die Renditen fiir Bundeswertpapiere entlang
der gesamten Laufzeitenkurve gestiegen. Besonders ausgepragt war der Anstieg
jedoch am kurzen Ende. Seit Ende Februar kletterte die Rendite von Bundeschatz-
anweisungen mit einer Laufzeit von zwei Jahren von 2,0% auf zwischenzeitlich bei-
nahe 2,7%. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihe erhdhte sich weniger stark von
2,64% auf in der Spitze 3,1%. Seitdem hat sie sich etwas zuriickbewegt, da durch
die anhaltende Knappheit von Ol und Gas Sorgen eine splrbaren Wachstumsab-
schwachung in den Vordergrund traten und zuletzt ein Ende des Konflikts durch
den jingst vereinbarten Waffenstillstand wahrscheinlicher wurde.
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Deutschland: Rendite Staatsanleihen (in %)
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Die Anleihen anderer EWU-Staaten wiesen im Berichtszeitraum zunachst eine &hn-
liche Entwicklung wie Bundesanleihen auf. Der Iran-Krieg und die dadurch gestie-
gene Risikoaversion der Anleger hat aber zu einer gewissen Spread-Ausweitung
seit Anfang Marz gefiihrt. Der Spread 10-jahriger italienischer Staatsanleihen ge-
genluber Bundesanleihen mit derselben Restlaufzeit stieg beispielsweise von 61
Basispunkten Anfang Februar auf aktuell rund 77 Basispunkte an. Der spanische
Spread erhohte sich von knapp Uber 40 Basispunkten Ende Februar auf nun rund
44 Basispunkte. Trotz dieser Ausweitung befinden sich beide Spread aber weiterhin
auf einem historisch niedrigen Niveau.

Die weitere Entwicklung am europaischen Rentenmarkt wird stark von der Nach-
richtenlage zum Iran-Krieg abhangig sein. Die Nachricht einer zweiwdchigen Waf-
fenruhe in der Nacht auf den heutigen Mittwoch haben die Renditen heute Morgen
abwarts geschickt. 10-jahrige Bundesanleihen rentieren beispielsweise heute Mor-
gen bei 2,93% deutlich tiefer. Viele Details der Waffenruhe sind aber unklar und es
wird sich erst noch zeigen missen, ob daraus ein dauerhaftes Ende der Kriegs-
handlungen zusammen mit einer uneingeschrankten Offnung der StralRe von Hor-
mus erfolgen wird. Je langer der Krieg und somit die prekare Energieversorgung
andauert, desto grofier wird auf jeden Fall der Handlungsdruck fiir die europaischen
Notenbanker. Zu Beginn des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine hat die EZB
den Fehler gemacht, die gestiegenen Energiepreise zu lange zu ignorieren. Sie
betrachtete die héhere Inflation lediglich als temporares Phanomen und beteuerte,
durch diese Phase ,hindurchblicken“ zu kdnnen. Diese Fehleinschatzung flhrte zu
einer sehr spaten Reaktion der Notenbank und zu einem massiven Inflationsschub.
In Deutschland wurde in dieser Phase eine Teuerung von beinahe 9% gemessen.
Diesen Fehler wird die EZB nicht wiederholen wollen und vermutlich noch im ersten
Halbjahr die Leitzinsen erhéhen. Im langeren Laufzeitenbereich sollte sich der Auf-
wartsdruck unter dem Eindruck der konjunkturellen Abkihlung dennoch in Grenzen
halten. Ein entschlossenes Durchgreifen der Notenbank dirfte zudem einen be-
sorgniserregenden Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen verhindern.
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Renditedifferenz zu deutschen Bundesanleihen (in %)
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Zu Beginn des Berichtszeitraums verzeichneten die europdischen Renten-
markte zunadchst sinkende Renditen, begiinstigt durch niedrige Inflationsda-
ten und fallende US-Treasury-Renditen. Mit dem Ausbruch des Iran-Kriegs
kehrte sich dieser Trend jedoch um. Die Blockade der StraBe von Hormus
trieb die Energiepreise nach oben, schiirte Inflationsdngste und fiihrte zu ei-
ner Neubewertung der Geldpolitik. Wahrend in den USA Zinssenkungen aus-
gepreist wurden, stiegen in Europa die Erwartungen an Leitzinserh6hungen.
Infolgedessen erhéhten sich die Renditen tiber alle Laufzeiten hinweg, beson-
ders jedoch am kurzen Ende. Die weitere Entwicklung héangt wesentlich vom
Fortgang des Konflikts und der Energieversorgung ab.

Aktienmarkt

Die europaischen Aktienmarkte hatten das Jahr schwungvoll begonnen. In der ers-
ten vollen Handelswoche des Jahres markierte der DAX an allen fiinf Tagen neue
Rekordstande und tberschritt die Marke von 25.000 Punkten. Bis zur Monatsmitte
war der DAX bereits 4,8% im Plus. Beinahe ebenso stark entwickelten sich andere
europaischen Aktienindizes wie der Euro STOXX 50. In der zweiten Januarhalfte
setzten den Indizes aber neue Zolldrohungen Trumps im Streit um Grénland zu und
im Februar wurden sie durch die Sorge, dass Kiinstliche Intelligenz die Geschéfts-
modell zahlreicher Firmen gefahrden kénnte, unter Druck gesetzt.

Diese Sorge flammte auf, da innerhalb kurzer Zeit einige bekannte Kl-Entwickler
neue Versionen ihrer Modelle vorstellten. Daraufhin zahlten Marktteilnehmer ver-
schiedenste Branchen an, die moglicherweise von Kinstlicher Intelligenz ersetzt
werden konnten — darunter Finanzanalyseunternehmen, Software-Anbieter, Logis-
tikfirmen und sogar Immobilienmakler. Auch etablierte, hochkapitalisierte Konzerne
gerieten dabei unter die Rader. SAP beispielsweise bufte innerhalb kurzer Zeit bei-
nahe ein Funftel seiner Marktkapitalisierung ein. Bereits vor den ersten Angriffen
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der USA und Israels auf den Iran am 28. Februar waren die Aktienmarkte daher
angezahlt.

Aktienindizes
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Quelle: Deutsche Bourse, STOXX Limited/Haver Analytics

Mit dem Beginn des Iran-Kriegs verschlechterte sich das Umfeld fiir die Aktienmark-
ten aber nochmal erheblich. Die hdheren Energiepreis treiben fur viele Unterneh-
men die Produktionskosten in die Hohe, andere Firmen leiden unter einer Knapp-
heit von Produkten oder Lieferkettenproblemen. Dazu kommt, dass eine konjunk-
turelle Abkihlung die Gewinnperspektive dampft, die steigenden Zinsen auf die Be-
wertungen driicken und die Risikoaversion angesichts der geopolitischen Risiken
zunimmt. Es ist daher keine Uberraschung, dass mit der Eskalation im Nahost-Kon-

flikt die Aktienindizes splrbar unter Druck gerieten. Der DAX gab bis auf 22.000
Punkte nach, der Euro STOXX 50 lag zwischenzeitlich bei 5.400 Punkten.

Mit dem Aufkeimen der Hoffnung auf ein Kriegsende setzte an den Aktienmarkten
Anfang April eine vorsichtige Erholung ein. Die vergangene Nacht verkiindeten 14-
tagige Waffenruhe lie} die Indizes in der Eréffnung massiv nach oben schnellen.
Sowohl der DAX als auch der Euro STOXX 50 kommen so gegenwartig auf ein
Tagesplus von beinahe 5%. Damit hat der Euro STOXX 50 seine Verluste infolge
des Iran-Krieg nahezu vollstandig kompensiert und liegt gegenuber Anfang Februar
nur geringfugig um 0,4% tiefer. Der DAX kommt sein Anfang Februar auf ein Minus
in Hohe von 1,8%.

Der Ausblick fur die europaischen Aktienindizes ist stark gepragt durch den weite-
ren Verlauf des Iran-Kriegs. Die Einigung auf eine Waffenruhe ist eine deutliche
Verbesserung gegeniber der Eskalation der letzten Wochen und ein wichtiger ers-
ter Schritt in Richtung einer langfristig tragfahigen Lésung. Die Positionen der USA
auf der einen Seite und dem Iran auf der anderen Seite sind aber weit voneinander
entfernt und viele Fragen sind bislang nicht geklart. Zu manchen Themen liegen
sogar widersprichliche Aussagen vor. Der Zehn-Punkte-Plan, den der Iran den
USA Ubermittelt hat, liegt gemaR der Nachrichtenagentur AP wohl in zwei sprach-
lich sowie inhaltlich voneinander abweichenden Versionen vor. In Hinblick auf das

...bevor der Iran-
Krieg im Marz fiir
erhebliche Ver-
luste sorgte.

Mit der Hoffnung
auf eine Verhand-
lungslésung dreh-
ten die Kurse zu-
letzt wieder nach
oben.

Weiterer Kursver-
lauf stark von
Iran-Konflikt ge-

préagt.



KAPITALMARKTBERICHT EUROZONE — NR. 2 / 2026

11

iranische Atomprogramm enthalt die iranische Version, die Formulierung "Akzep-
tanz der Urananreicherung”, in der englischen Fassung fehlt diese Formulierung
jedoch. Ob bei den direkten Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran, die
am Freitag in der pakistanischen Hauptstadt Islamabad beginnen sollen, eine Eini-
gung erzielt werden kann, ist somit alles andere als gesichert. Sollten die Verhand-
lungen erfolgreich sein, durften die Aktienmarkte ihre Erholung fortsetzten. Das Ge-
winnwachstum durfte zwar niedriger ausfallen als noch zu Jahresbeginn vermutet.
Die Belastungen durch héhere Energiepreise sowie Lieferkettenprobleme waren
dann aber temporarer Natur, die die Unternehmen verschmerzen kénnen, und An-
leger kdnnten somit durch diese Schwachephase hindurchblicken.

Die europaischen Aktienmarkte waren dynamisch ins Jahr gestartet und der
DAX hatte bereits im Januar einen neuen Rekordstand bei iiber 25.000 Punk-
ten erreicht. Ab der zweiten Januarhalfte gerieten die Markte jedoch durch
neue handelspolitische Spannungen und zunehmende Sorgen iiber die Aus-
wirkungen von Kiinstlicher Intelligenz auf bestehende Geschéaftsmodelle un-
ter Druck. Mit dem Ausbruch des Iran-Kriegs verschlechterte sich das Umfeld
nochmals deutlich. Die Aktienbewertungen litten unter dem generellen An-
stieg der Risikoaversion und den héheren Renditen. Die gestiegenen Ener-
giepreise, die gestorten Lieferketten und die konjunkturelle Eintriibung belas-
teten zudem den Gewinnausblick. In der Folge erreichten der DAX sowie der
Euro STOXX 50 im Marz einen zwischenzeitlichen Tiefstand von 22.000 Punk-
ten bzw. 5.400 Punkten. Seitdem hat sich die Lage aber wieder aufgehelit, da
sich die USA und der Iran aufeinander zubewegen und in der vergangenen
Nacht sogar einen zweiwoéchigen Waffenstillstand vereinbart haben. Per
Saldo liegt der Euro STOXX daher lediglich geringfiigig unter dem Niveau von
Anfang Februar. Der DAX weist einen Verlust in Héhe von 1,8% auf. Der wei-
tere Ausblick bleibt jedoch stark vom Fortgang der Verhandlungen zwischen
den USA und dem Iran abhéngig.
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Prognoseubersicht

G3 (+UK) Konjunkturindikatoren und Wechselkurse

Reales BIP Wachstum (%) Inflation (CPI)? Arbeitslosenquote (%)’
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e
EWU 37106 | 09 1,5 1,0 84 | 55 | 24 2,1 2,0 6,7 | 6,5 | 6,4 6,3 6,5
-DE 1.9 | -07 | 05 0,4 1,0 6,9 | 6,0 | 2,3 2,2 2,0 53 | 57 | 6,0 6,3 6,5
UK 52 | 03 1,1 1,4 1,0 90 | 74 | 2,5 3,4 2,8 37 | 40 | 44 4.8 52
USA 25 | 29| 28 2,1 2,1 80 | 41 3,0 2,7 3,2 36 | 36 | 4,1 43 47
Japan 1,3 | 0,7 | -0,2 1,2 0,8 25 | 33 | 2,7 3,2 2,0 26 | 26 | 2,5 2,5 2,6

Leistungsbilanz
(% des BIP)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e

EWU -0,1 1,7 2,6 2,3 2,2 -34 | -36 | -3,1 -3,1 34 (107 (110 (1,10 | 1,17 | 1,25
-DE 3,8 5,5 5,6 54 5,1 -1,9 | 25 | -2,7 -2,5 -3,4 - - - - -
UK 211 -35 | -2,7 -3,1 -3,0 -46 | -6,1 | -5,7 -4.3 36 (121127 (1,27 | 1,35 | 1,38
USA -38|-33|-40| 40 36 |-37|-78|-80| -74 -7,9 - - - -

Japan 21 3,7 | 48 3,9 3,6 42 | -23|-15 -1,3 -2,0 131 | 141 | 157 | 157 150

" Jahresdurchschnitt

2US$ gg. Wahrung, Japan: JP¥ gegen US$, jeweils zum Jahresende

Quelle: Daten fir Leistungsbilanz und Budgetsaldo vom IWF (einschlieflich der Prognosewerte), bezogen liber Haver. Sonstige Prognosen von W&W Asset Ma-
nagement GmbH, historische Daten werden Gber Haver bezogen.

G3 (+UK) Zinsen

Leitzinsen’ 10 Y (Government)
2022 2023 2024 2025 2026e 2022 2023 2024 2025 2026e
EWU 2,0 4,0 3,0 2,0 2,0 2,57 2,02 2,37 2,85 3,1
UK 3,5 5,25 4,75 3,75 3,25 3,67 3,54 4,57 4,5 4,8
USA 4,25-45 | 5,25-5,5 | 4,25-45 | 3,5-3,75 | 3,0-3,25 3,87 3,88 4,57 4,2 4,3
Japan -0,1 -0,1 0,25 0,75 1 0,422 0,61 1,10 21 2,3

Angaben jeweils zum Jahresende
TEWU: Einlagensatz; UK: Official Bank Rate; USA: Fed Funds Target Rate; Japan: Policy Rate.
Quelle: Fur historische Daten Haver und Bloomberg. Prognosen von W&W Asset Management GmbH.

Rohstoffe

Q423 | Q124 | Q224 | Q324 | Q424 | Q125 | Q225 | Q325 | Q425 | Q126 | 07.04.
CRB-Index** 263,8 | 290,3 | 290,5 | 284,9 | 296,7 | 309,3 | 2955 | 3006 | 298,8 | 372,4 | 381,44
Olpreis (Brent)* 77,0 87,5 86,4 71,8 74,6 74,7 67,6 67,0 60,9 118,4 | 109,3

Angaben jeweils zum Periodenende
" Qil Brent Physical Del, US$/Barrel
** Excess Return

Quelle: Bloomberg, Haver
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