Markte im Fokus Spezial: Irankrieg

Ausgangssituation: Am 01.03.2026 begannen die
USA und Israel mit einer gemeinsamen Militdrak-
tion gegen den Iran in Form von massiven Luftan-
griffen. Diese toteten bereits in den ersten Stun-
den der Aktion zahlreiche politische, militarische
und geistliche Flihrungskrafte im Iran —allen voran
das geistliche und politische Staatsoberhaupt
Ayatollah Chamenei. Daraufhin attackierten irani-
sche Streitkrafte scheinbar wahllos Ziele in Nach-
barlandern mit Raketen und Drohnen. Des Weite-
ren kiindigten sie weiteren Widerstand in Form
von militdrischen Angriffen sowie der Schlielung
der Strale von Hormus im Arabischen Golf an, wel-
che die zentrale Verbindungsroute fiir Olexporte
aus dem Mittleren Osten (u.a. Saudi-Arabien, Ku-
wait, Irak, Katar und Vereinigte Arabische Emirate)
nach Asien darstellt und tGber die rund 20% des
weltweiten Olexports sowie 25% des weltweiten
Flissiggasexports stattfinden.

Reaktion der Finanzmarkte: In Reaktion auf diese
massive Eskalation der seit dem Angriff der Hamas
auf Israel im Jahr 2023 schwelenden Konflikte im
Nahen Osten reagierten die Finanzmdrkte mit
starken Kursreaktionen. Nach einem anfanglich
noch moderaten Riickgang, fielen u.a. der europa-
ische Leitindex Eurostoxx 50 um uber funf Pro-
zentpunkte, wahrend die US-Leitindizes zwischen
zwei und drei Prozentpunkten nachgaben. Entge-
gen der Erfahrung bei politischen Schockereignis-
sen in der Vergangenheit fielen jedoch gleichzei-
tig auch die Kurse an den Bondmarkten —nachdem
diese anfanglich sogar leicht im Plus lagen — emp-
findlich. So stiegen die Renditen fur 10-jdhrige
deutsche Staatsanleihen seit Montagvormittag
um fast 15 BP auf rund 2,80%, analog zum US-
Pendant (von 3,95% auf 4,10%). Gleichzeitig
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kletterte der US-Dollar gegeniiber dem Euro um
fast drei Cent. Am starksten waren aber die Kurs-
bewegungen bei den Energietragern. So stieg der
Preis fiir Rohol von rund 72,50 USD pro Barrel am
Freitag zwischenzeitlich auf rund 85 USD pro Bar-
rel fur die Sorte Brent und damit um fast 18%.
Noch starker fiel der Preisanstieg am Spotmarkt
fur Gas aus, wo die MWh an den europdischen Han-
delspldtzen in der Spitze um bis zu 50% zulegte.

Makrodkonomische Situation: Vor allem die star-
ken Anstiege der Gas- und Rohdlpreise haben un-
mittelbare Auswirkungen auf die globalwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen. Konkret stellt die Si-
tuation einen sog. negativen Angebotsschock dar,
da sich durch die kriegerischen Auseinanderset-
zungen das Angebot an Gas und Rohdl verknap-
pen durfte und gleichzeitig auch fur andere Giiter
sowohl zentrale See- als auch die Flugrouten mog-
licherweise dauerhaft gestort oder sogar komplett
gesperrt bleiben. Kurzfristig sind die Auswirkun-
gen zundchst darauf beschrénkt, dass Energiepro-
dukte deutlich teurer werden, was die Kosten fiir
Unternehmen und private Haushalte c.p. erhéht
und damit deren Margen bzw. Kaufkraft senkt.
Eine Daumenregel besagt, dass ein zehnprozenti-
ger Anstieg des Olpreises die Inflationsrate in der
Eurozone um 0,3-0,4 Prozentpunkte erhéht (in
Deutschland etwas weniger) und rund 0,1-0,2 Pro-
zentpunkte an Wirtschaftswachstum kostet. Der
durch den Irankrieg ausgeldste Angebotsschock
wirkt somit insgesamt sowohl inflationar als auch
wachstumsbremsend (Stagflationsschock). Fir
Erd6l produzierende Lander und Regionen ver-
bessert sich diese Betrachtung jedoch und kann
im Extremfall sogar zumindest leicht wachstums-
fordernd (aber immer noch inflationar) wirken.
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Okonomische Bewertung: Entscheidend fiir die
okonomische Gesamtwirkung des Angebots-
schocks durch die Situation im Iran sind vor allem
zwei Aspekte: die zeitliche Dauer des Schocks und
dessen mogliche Persistenz. Je langer der milita-
rische Konflikt anhalt, umso starker sind die Aus-
wirkungen nicht nur auf die Realwirtschaft. Zum
einen diirften sich bei einem langer andauernden
Konflikt (> 2 Monate) die kurzfristigen Preiseffekte
weiter verstdrken und damit Konsum und Produk-
tion starker negativ beeintrachtigen. So diirfte ein
Roholpreis tiber 100 USD pro Barrel vor allem bei
energieintensiven Produktions- und Dienstleis-
tungsprozessen (z.B. Transportwesen, Schwerin-
dustrie, etc.) zu freiwilligen Angebotsaussetzun-
gen fiihren und damit weitere Verzerrungen und
wirtschaftliche Schaden anrichten. Auch erhéht
sich die Gefahr von Zweitrundeneffekten betracht-
lich und kénnte damit auch zu einem nachgelager-
ten Nachfrageschock fiihren (da private Haushalte
weniger Geld ausgeben kdnnen). Je langer der
Krieg also anhdlt, umso héher werden die 6kono-
mischen Kosten ausfallen.

Zweitens stellt sich die Frage, ob die Angebotsver-
knappung dauerhaft sein wird, also auch tiber das
maogliche Ende von Kampfhandlungen hinaus ne-
gativ auf die Realwirtschaft einwirkt. Ein Ausléser
hierfiir konnte die Zerstérung erheblicher Produk-
tionskapazitdten beim Rohdél sowohl im Iran als
auch in den Nachbarldndern sein, was zu echten
Versorgungsengpdssen vor allem in Asien fiithren
konnte. In diesem Fall diirften die Preise fiir Gas
und Rohdl dauerhaft substantiell tber dem Vor-
kriegsniveau bleiben und zudem weitere negative
Preis- und Wachstumseffekte auslésen. Zudem ist
die Persistenz des Schocks grundsatzlich auch von
der Dauer des militérischen Konflikts abhdngig.

Kapitalmarktszenarien: Vor diesem 06konomi-
schen Hintergrund lassen sich die Auswirkungen
auf die Kapitalmarkte durch den Iran-Konflikt am
besten in Form von Szenarien darstellen, da zum
jetzigen Zeitpunkt vollig unklar ist, wie sich der
Konflikt weiterentwickelt. Im Folgenden werden
daher drei mégliche Szenarien betrachtet, die im
Wesentlichen von den Annahmen tiber die Dauer
und Persistenz des Konfliktes, aber auch andere
aktuelle Rahmenbedingungen abhédngen:

V-formige Erholung (Voraussetzung: Zeit-
lich stark begrenzter Konflikt und kaum
Kollateralschdaden): In diesem Szenario
wird die militarische Aktion innerhalb von
wenigen Tagen oder Wochen abgeschlos-
sen sein, entweder weil die iranische Fiih-
rung gestiirzt oder aber militdrisch und or-
ganisatorisch nicht mehr in der Lage ist,
sich zur Wehr zu setzen. In diesem Falle
dirften sich die Preise an den Energiemark-
ten schnell auf das Vorkriegsniveau erholen
und gleichzeitig die Aktien- und Bond-
madrkte steigen. Der 6konomische Schaden
wird hierbei minimal sein und durch Aufhol-
effekte nahezu kompensiert werden, wah-
rend die Inflationsrate sinkt. Die Kapital-
marktdynamik wiirde so den Entwicklungen
nach der Corona-Krise bzw. dem Libera-
tion-Day folgen.

Moderate persistente Schockwirkung
(Voraussetzung: langer anhaltender Kon-
flikt und/oder 1dngerfristige Kapazitatseng-
passe, sowie evtl. geld- und fiskalpolitische
UnterstiitzungsmaRnahmen): In diesem
Szenario wird es zumindest latente militari-
sche Auseinandersetzungen tber mehrere
Monate geben und das iranische Regime
nicht die Kontrolle im Land verlieren. In die-
sem Falle wird es selbst bei einem Waffen-
stillstand oder einer Vereinbarung anhal-
tende Unsicherheit in der Region geben
und die Energiepreise dauerhaft hoher lie-
gen. In diesem Fall wird der inflationdre Im-
puls dauerhaft sein und womdoglich tber
Zweitrundeneffekte auch noch mal ver-
starkt. Dies reduziert die Wahrscheinlich-
keit fir Zinssenkungen (oder verschiebt
diese zumindest zeitlich nach hinten) und
wird zu dauerhaften wirtschaftlichen Scha-
den sowohl auf Angebots- als auch der
Nachfrageseite fiihren. An den Finanzmark-
ten kommt es dann zu einer starkeren und
langer anhaltenden initialen Korrektur so-
wohl an den Aktien- als auch an den Bond-
markten und die Erholung diirfte sich deut-
lich langer hinziehen als im ersten Szena-
rio. Gestltzt werden kdnnten die Markte
aber in einem solchen Szenario entweder
durch geldpolitische MaBnahmen wie den
erneuten Ankauf von Wertpapieren durch
die Notenbanken (QE) oder/und
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fiskalpolitischen HilfsmaBnahmen (z.B.
durch staatliche Transferzahlungen) zur
Milderung des Energiepreiseffekts.

3. Black-Swan Event und globale (Finanz)-
Krise (Voraussetzung: Konflikt kann nicht
beendet werden oder geht mit erheblichen
Kollateralschdaden und instabilen politi-
schen Strukturen zu Ende; gleichzeitig dif-
fundieren andere Risikofaktoren (z.B. Kre-
ditkrise in den USA, Kl-Blase, anderer geo-
politischer Schock) im Schatten des Iran-
konflikts an die Oberflache und verstdrken
die negativen realwirtschaftlichen und fi-
nanzmarkttechnischen Verwerfungen):
Dieses Szenario beschreibt eine Situation,
in der der Irankrieg der Ausloser fiir eine
Kettenreaktion an bislang lediglich latent
schlummernden anderen Risikoherden fur
die Finanzmarkte darstellt. Dabei fiihrt der
Iranschock zundchst zu einer Verschlechte-
rung der allgemeinen Rahmenbedingun-
gen, die bestehende stabilisierende Narra-
tive untergrabt und damit zum Beispiel
Zweifel an der Nachhaltigkeit von Kl-Inves-
titionen oder der Tragfahigkeit der Staats-
verschuldung in den USA und/oder Europa
ndhrt und schlussendlich die Talfahrt an
den Aktien- und Bondmarkten noch weiter
verscharft. Da der negative Angebots-
schock die Handlungsfédhigkeit sowohl der
Notenbanken (aufgrund der inflationdren
Wirkung) als auch der Staaten (aufgrund
der negativen Einnahme- und Ausgabewir-
kungen und der gestiegenen Finanzie-
rungskosten) stark einschrankt, greifen die
seit der Finanzkrise 2008 liblichen Absiche-
rungsmechanismen fiir die Finanzmarkte
hier nicht. Die Folge ist eine globale Finanz-
marktpanik und eine Situation die in der
Konsequenz der Finanzkrise von (oder so-
gar noch schlimmer) dhnelt. Hier wéaren die
Verluste an den Aktienmarkten massiv (>
30%) und permanent und eine Erholung
kdénnte sich lange hinziehen.

ProAM-Einschdtzung: Die Handlungsempfehlung
in der aktuellen Situation hdangt im Wesentlichen
von den erwarteten Wahrscheinlichkeiten fiir die
drei beschriebenen Szenarien ab. In den ersten
beiden Szenarien erscheint ein aktives Eingreifen
in die bestehende Portfoliostruktur nicht ange-
messen. Selbstim Falle einer ausgepragten Markt-
korrektur im 2. Szenario sollten die implementier-
ten regelbasierten Sicherungssysteme ausrei-
chend sein, um die Risiken effektiv zu begrenzen.
Nur wenn sich das dritte Szenario anbahnt, sind
zusatzliche MalRnahmen angeraten. Zum jetzigen
Zeitpunkt erscheint dieses Extremszenario aber
u.E. noch mit einer hinreichend geringen Wahr-
scheinlichkeit belegt zu sein. Gleichwohl gilt es,
die Entwicklungen in den kommenden Tagen und
Wochen aufmerksam zu beobachten und die Ein-
schatzung laufend zu tberprifen. Allgemein gilt,
je langer sich der Konflikt hinzieht und eine Beile-
gung nicht in Sicht ist, desto gréRer wird das Ri-
siko flir eine persistente substantielle Marktkor-
rektur.
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Disclaimer

Copyright ©2026 Provinzial Asset Management GmbH (ProAM). Alle Rechte vorbehalten.

Dieses Dokument wurde mit gréRter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt und dient ausschlieRlich Informations-
zwecken und der Nutzung durch den Empféanger. Die gedulRerten Meinungen, Einschdtzungen oder Informationen sind diejenigen der
Provinzial Asset Management GmbH (,,ProAM*) bzw. stammen aus allgemein zuganglichen Quellen. Sie beziehen sich auf den Zeit-
punkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung @ndern. Fiir den Inhalt, die Vollsténdigkeit und die Aktualitat der
vorstehenden Angaben wird keine Gewdhr ibernommen. ProAM tibernimmt keine Verpflichtung zu einer durch neue Informationen,
zukiinftige Ereignisse oder auf sonstige Weise bedingten Aktualisierung oder Uberarbeitung der hierin enthaltenen Informationen
oder Schlussfolgerungen. Die Informationen, die in diesem Dokument enthalten sind oder auf denen der Bericht basiert, wurden von

Quellen bezogen, die ProAM fiir zuverldssig und korrekt halt.

Dieses Dokument richtet sich an professionelle Kunden mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland. Es handelt sich hierbei um eine
Marketingmitteilung, die ausschlieRlich Werbezwecken dient. Das Dokument beriicksichtigt nicht die persénlichen sowie finanziellen
Verhdltnisse des Empfangers und stellt weder ein Angebot, noch eine Handlungsempfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzin-
strumenten oder Wertpapierdienstleistungen bzw. Finanzanalyse bzw. Anlageempfehlung dar. Angegebene frithere Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die Informationen ersetzen nicht
eine auf die individuellen Verhdltnisse des Empfangers zugeschnittene Beratung. In jedem Fall wird dem Empfanger empfohlen, im

Rahmen einer individuellen Anlageberatung die Geeignetheit in Bezug auf seine persénlichen Verhdltnisse priifen zu lassen.

Dieses Dokument wurde als allgemeine Markteinschatzung erstellt; Anlagebedirfnisse, Zielsetzungen oder finanzielle Umstédnde eines
bestimmten Anlegers wurden nicht beriicksichtigt. Die Anlage in Finanzinstrumenten unterliegt Marktrisiken, die sich aus dem jeweili-
gen Finanzinstrument ableiten lassen oder konkret mit dem Finanzinstrument zusammenhéngen. Falls solche Risiken eintreten, kén-
nen Investoren Verluste — bis zum Gesamtverlust des investierten Kapitals — entstehen. In diesem Dokument werden keine Risiken, die
mit Investitionen in den dargestellten Jurisdiktionen verbunden sind, dargestellt. Diese konnen im Einzelfall der gesetzlich vorgege-

ben Dokumentation eines Finanzinstrumentes entnommen werden.

ProAM tbernimmt keinerlei Haftung fiir Verluste im Zusammenhang mit Handlungen, die aufgrund von Informationen oder Schlussfol-
gerungen, die in diesem Dokument oder in den darin zitierten Berichten oder Quellen enthalten sind, unternommen oder unterlassen
werden. ProAM Gbernimmt selbst dann keine Haftung fiir mittelbare und Folgeschaden oder vergleichbare Schaden, wenn ihr die M6g-
lichkeit derartiger Schaden bekannt war. ProAM libernimmt ohne Einschrankung keine Gewahrleistung fur die Richtigkeit, Angemes-
senheit, Vollstandigkeit, Zuverldssigkeit oder Rechtzeitigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und schlieBt aus-
driicklich jede Haftung fiir Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument aus. Dies umfasst auch zukunftsgerichtete Aussagen, die

ebenfalls auf subjektiven Einschatzungen und Analysen der ProAM beruhen.

Die enthaltenen Informationen und Meinungen sind nicht als unabhdngige Finanzanalysen anzusehen, da diese nicht im Einklang mit
den Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurden und auch keinem Verbot des Handels

vor der Veroffentlichung unterliegen.

Die Vervielfédltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet, es sei denn die ProAM hat
ihre schriftliche Genehmigung erteilt. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien oder Teile davon diirfen in Rechtsordnungen

verbreitet werden, in denen die Verbreitung von Gesetzes wegen beschrankt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelan-
gen, sollten sich tiber besagte Einschrankungen informieren und diese einhalten. ProAM tibernimmt keinerlei Haftung fiir Handlungen

Dritter in diesem Zusammenhang.
Dieses Dokument wird herausgegeben von Provinzial Asset Management GmbH, Provinzial-Allee 1, 48131 Miinster; Handelsregister

des Amtsgerichts Minster HRB 10696; zugelassen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Alle

Daten und Prognosen entsprechen dem Stand vom 04.03.2026, soweit nicht anderweitig angegeben.
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