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Nach dem Scheitern der Verhandlungen ist es zu
kriegerischen Entwicklungen um den Iran gekom-
men. Die 6konomischen Risiken konzentrieren sich
dabei auf den Anstieg der Olpreise, der zu hherer In-
flation fiihren kann, falls er lange Zeit anhalt. Wegen
der dieses Jahr starken Fiskalstimulierungen in
Deutschland, Japan und vor allem den USA durch die
Big Beautiful Bill mit Steuersenkungen und hoheren
Regierungsausgaben sollte eine Rezession jedoch
nicht das Basisszenario sein. Aufgrund der gestiege-
nen geopolitischen Risikopramie ist aber mit einer
Phase hoherer Volatilitat in den Markten zu rechnen.

Seit dem Schlag der USA und Israels gegen die Atom-
anlagen im Juni 2025 gelang es dem Iran nicht nur, rund
400 Kilogramm hochangereichertes Uran zu verstecken,
sondern auch, partiell Nuklearanlagen zu reparieren und
vor allem das iranische Drohnen- und Raketenarsenal
stark auszubauen. In den Verhandlungen mit den USA
Ende Februar lehnte der Iran die Aufforderung zur Redu-
zierung des wieder aufgebauten Drohnen- und Rakete-
narsenals und zur Aufgabe der Nuklearanreicherung ab.
Darauf griffen amerikanische und israelische Luft- und
Marinestreitkréfte die iranische Flhrung und militarische
Ziele an, was der Iran mit Raketen und Drohnen auf Is-
rael und US-Militarbasen, aber auch auf die Golfnachbarn
Saudi-Arabien, Katar, Kuwait, Bahrain, Oman und die Ver-
einigten Arabischen Emirate beantwortete. Die Situation
andert sich laufend, weshalb jede Einschatzung durch
neue Ereignisse Uberholt werden kann, dennoch mdch-
ten wir hier einige interessante Uberlegungen aufzeigen.

Durch die zwischen dem Iran und Oman gelegene Meer-
enge von Hormus werden {ber 20 % der globalen Olex-
porte und der Flissiggas-Ausfuhren (LNG) transportiert.
Von diesen gehen lber 80 % nach Asien, hauptsachlich
nach China (speziell iranisches OI), Indien, Korea und
Japan. Vom Flissiggas geht auch ein Teil nach Europa,
wahrend die USA bei Erddl wie bei LNG wirtschaftlich
unabhéngig sind und den Weltmarkt im Notfall iber ihre
strategischen Olreserven bzw. LNG-Produktion besser
versorgen konnten.

Im Vorfeld des Irankrieges bzw. seit Ende Dezember zeig-
ten sich vorgezogene Olkédufe, entsprechend stérker auf-
gefiillte Lager und steigende Olpreise in Antizipation einer
Eskalation mit dem Risiko einer partiell blockierten Durch-
fahrt durch die Meerenge von Hormus. Eine Sperrung von
Hormus durch den Iran wiirde diesen besonders hart tref-
fen, weil damit die einzigen Staatseinnahmen eliminiert
wiirden. Der Iran produziert etwa 4 % des globalen Olan-
gebots. Noch im Dezember, also vor der Entwicklung der
Irankrise, war der globale Olmarkt von einem im Verhélt-
nis zur Nachfrage klar hoheren Angebot gekennzeichnet
und damit historisch von eher tiefen Preisen. Derzeit ver-
kehren aufgrund reduzierten Versicherungsschutzes und
des Drohnen- und Raketenrisikos kaum Oltanker durch
die Meerenge, daher und durch den Aufbau einer geo-
politischen Risikopramie sind die Olpreise angestiegen.
Grundsatzlich erscheint aufgrund von Reservekapazitaten
in Saudi-Arabien oder den USA ein kurzfristiger, partiel-
ler Unterbruch der Hormus-Transporte weniger ein Prob-
lem als eine langere Zeit, also mehrere Wochen oder gar
Monate blockierte Durchfahrt. Allerdings wird auch eine
mehrwdochige Sperrung von Hormus durch den jlingsten
Anstieg des Olpreises teilweise antizipiert.

«Die Antwort der Finanzmarkte auf
die Irankrise ist eine Erhohung der
geopolitischen Risikopramie.»

Gérard Piasko, Chefékonom

Ein massiver iranischer Angriff auf saudische Ol-Infra-
strukturanlagen wiirde die Olpreise ansteigen lassen,
wahrend eine Ausweitung der saudischen oder ameri-
kanischen Olproduktion oder eine Freigabe der strate-
gischen US-Olreserven fiir den globalen Olmarkt und
damit fir mogliche Inflationserhdhungen eine Entlas-
tung wére. Nur eine massive und vor allem lang anhal-
tende Reduktion des globalen Olangebotes wiirde wohl
das globale Wirtschaftswachstum, das durch Fiskalsti-
mulierungen der USA, Japans und Europas derzeit an-
getrieben wird, deutlich reduzieren kdnnen, weshalb ein
Rezessionsrisiko nicht das Hauptszenario sein muss und
Panikverkdufe von Aktien vermieden werden sollten.



Die Antwort der Finanzmarkte auf die Irankrise ist wie bei
anderen Kriegen eine Erhdhung der geopolitischen Risiko-
pramie. Diese resultiert bei Ol wie gezeigt in einer Preis-
erh6hung und berechtigterweise beim sicheren Hafen
Gold Uber eine starkere Nachfrage ebenfalls. Bei Aktien
zeigen sich in geopolitischen Krisen oft kurzfristig Bewer-
tungsreduktionen, die historisch meist nach rund 6 bis 12
Monaten aufgeholt wurden - nach dem Motto «politische
Borsen haben kurze Beiney. Zu den durch hohere Olpreise
verletzlicheren Aktienbranchen gehoren traditionell Flug-
gesellschaften (héhere Kosten, weniger Einnahmen) oder
Chemiefirmen (hohere Produktionskosten). Von geopoli-
tischen Unsicherheiten haben historisch Gold-/Ol- oder
Militéraktien hingegen eher profitieren kdnnen.
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