Mind the

Market

News fiir institutionelle Investoren

Der Krieg und
die Kapitalmarkte:
Kein Zurtick auf Los

gz

23. April 2026

Dr. Jiirgen Callies
Head of Research

Ende Februar 2026 begann ein neuer Krieg im Mittleren Osten. Dieser Krieg produziert,
wie jeder Krieg, unermessliches menschliches Leid — er setzt aber auch an fiir den Kapital-
markt essenziellen 6konomischen Stellgré3en an. Der ,,Point of No Return* fiir nachhalti-
ge Kapitalmarktimplikationen ist bereits iiberschritten, selbst wenn es in den nachsten
Wochen zu einer dauerhaften Waffenruhe kommen sollte. Begann das Jahr noch im Wider-
streit zwischen hoher Bewertung und positivem makro6konomischen Rahmen, so sind
nun beide unter Druck. Anleger tun gut daran, nicht die Augen davor zu verschlief3en.

Als am letzten Samstag des Februars 2026 die USA und Israel mit ei-
nem Enthauptungsschlag gegen Iran den Krieg begannen, wieder-

holte sich ein Muster, das schon vom Juni letzten Jahres bekannt war.

Die Mérkte und die Offentlichkeit wurden in das Wochenende ge-
schickt mit Stellungnahmen, die den Fortschritt in den Verhandlun-
gen zwischen den USA und dem Iran priesen, einen weiteren Ver-
handlungstermin benannten und damit Beruhigung signalisierten,
nur um dann jdh die Hoffnung auf einen ,,Deal* zu zerstoren. Der Un-
terschied zu Juni 2025 kdnnte in seinen Auswirkungen jedoch nicht
groBer sein. Das offenkundige Ziel war ein ,,Regime-Change“. Dieses
Ziel scheiterte aber, es kam nicht zu einem Volksaufstand und zum

Sturz der Institutionen der Iranischen Republik, sondern die Bevilke-

rung schloss unter externem Druck zundchst die Reihen. Die Antwort
des Iran war sehr viel massiver als im Juni 2025, es wurden nicht nur
Raketen auf Israel abgefeuert, sondern auch auf alle Golfanrainer-
staaten, die dem US-Militar Uberflugrechte und Basen boten.

Ohne Ubertreibung kann man daher von einem regionalen Krieg am
Persischen Golf sprechen. Auch die Dauer des Krieges ist ein fiir die
Mérkte entscheidender Faktor, insbesondere, da einer der Haupt-
schifffahrtswege der Welt, die Strafle von Hormus, praktisch ge-
schlossen ist. Der Krieg geht nun bereits sieben Wochen. Auch wenn
nach gut fiinf Wochen ein tempordrer, zweiwdchiger Waffenstillstand
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verkiindet wurde, hat sich der Einfluss auf die Markte kaum vermin-
dert, denn das voriibergehende Ende der Kampfhandlungen hat den
o6konomischen Wiirgegriff liber die Blockade der Schifffahrtslinie
nicht gelockert. Dieser resultiert ndmlich in erster Linie aus der Re-
duktion des Energieangebotes.

Fiir die Kapitalméarkte kommt zusatzlich eine neue Komponente ins
Spiel. Das ist der erste Krieg, den ich miterlebe, wo der sogenannte
»Fog of War“ nicht nur iber den militdarischen Erfolgen und Misserfol-
gen der beteiligten Parteien liegt, sondern wo gezielt bei zu starken
Ausschldgen an den Kapitalméarkten Meldungen lanciert werden, die
fiir eine tempordre Beruhigung sorgen sollen. Zumeist kommen diese
Meldungen, lanciert iiber den USA nahestehenden Media-Outlets,
gegen Ende der Handelswoche, militarische Eskalationen finden oft
auBerhalb der (US-)Handelszeiten, insbesondere am Wochenende
statt. Der Markt nimmt solche Meldungen auch nach sieben Wochen
Krieg begierig auf. Er folgt in seinen Bewegungen dem offenkundigen
Denken der Administration, man kdnne mit einem wie auch immer
gearteten ,,Deal“ einfach neu starten, so als ob man sich auf den
Zeitpunkt der fast erfolgreichen Gesprache von Ende Februar 2026
zuriickbeamen konnte. Aber ein realer Krieg ist kein Computerspiel,
man kann nicht einfach auf die Ausgangssituation zuriick, auch nicht
bei den 6konomischen Einflussfaktoren fiir die Markte.
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Lassen Sie mich eine Bestandsaufnahme der verschiedenen Aspekte
dieses Krieges machen, aus denen ich Schlussfolgerungen fiir die
Kapitalmadrkte ziehe. Ich werde mich dabei auf die folgenden Punkte
konzentrieren:

# 1: Anzahl der Teilnehmer, Geografie und Waffentechnologie
# 2: Verdnderung der Weltwirtschaft gegeniiber friiheren Olkrisen
# 3: Auswirkungen auf Inflation und Wachstum

# 4: Notenbanken

Gehen wir die einzelnen Punkte durch:

# 1: Anzahl der Teilnehmer, Geografie und
Waffentechnologie

Der Krieg am Golf begann in einer Dreierkonstellation, die USA und
Israel gegen den Iran. Dabei diirften die Kriegsziele der erstgenann-
ten beiden nicht véllig libereinstimmen: ,,Regime-Change* wiirden
beide zwar gerne nehmen, fiir die USA spielte aber der Verbleib des
angereicherten Urans eine grof3ere Rolle, und, angesichts der Mid-
term Elections im Herbst, die Effekte auf die globale Wirtschaft, ins-
besondere aber die US-Wirtschaft und Kapitalmarkte, zu begrenzen.
Dies fiihrt zu einer zeitlich deutlich unterschiedlichen Akzeptanz der
Kriegsdauer. Iran wiederum, mit dem zweiten Angriff innerhalb eines
Dreivierteljahres konfrontiert, will vor allem Garantien fiir eine Nicht-
Wiederholung in zwei, drei oder mehr Monaten. Und die Golfstaaten,
indirekter Teilnehmer in unterschiedlichem Ausmaf3, wollen eine Ga-
rantie, dass ihr Businessmodell durch einen gestarkt aus dieser Aus-
einandersetzung hervorgehenden Iran nicht gefdahrdet oder beendet
wird. Damit ist eine Beendigung des Krieges nicht so einfach wie das
Schreiben eines Tweets. Sie kann erst nach Verhandlungen, die lan-
ger dauern und verschiedene Details definieren, stattfinden. Zudem
muss dann auch Druck der USA auf Israel und andere Lénder erfol-
gen, das Resultat zu akzeptieren.

Geografie ist einer der wesentlichen Faktoren, der generell Dauer,
aber auch Ergebnis eines Krieges determiniert. Mit einer Flache von
fast 1,7 Millionen Quadratkilometern ist der Iran fast dreimal so grof3
wie die Ukraine, fast fiinfmal so grof3 wie Deutschland. Die Kiistenli-
nie am Persischen Golf ist mehr als 1.000 Kilometer lang (ohne In-
seln). Wiirde man die gesamte Kiistenlinie militarisch in einer Tiefe
zwischen 5o und 150 Kilometern sichern wollen, entsprdche das der
Flache Siidvietnams, nur um klarzumachen, dass wir hier nicht um
ein Gebiet reden, dass mit 5.000 oder 10.000 Marines kontrolliert
werden kdnnte. Das gebirgige Terrain ermoglicht unendliche Verste-
cke fiir Raketen, Drohnen, aber auch Hubschrauber oder Flugzeuge.
Fiir einen Angreifer ist die Geografie ein Albtraum, sobald die Uberle-
gung Bodentruppen erreicht. Anders als Venezuela ist Iran auch nicht
durch eine Seeblockade abzuschneiden. Der Norden grenzt an das
Kaspische Meer, an Turkmenistan und andere mittelasiatische Re-
publiken. Selbst wenn die Tiirkei im Westen und Pakistan im Osten
sich unter US-Druck an einer Blockade beteiligen wiirden, kénnten
Russland und China weiterhin Waren und Material an Teheran liefern.

Ich bin kein Militdr- oder Waffenexperte, aber die einfachen Lehren
aus uber vier Jahren Krieg in der Ukraine gelten auch fiir den Krieg

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen

am Golf. Das Auftreten von Drohnen und die massenweise Verwen-
dung von langer reichenden Raketen hat die Kriegsfiihrung nachhal-
tig verdndert, die Mglichkeiten einer asymmetrischen Kriegsfiih-
rung signifikant erweitert und die Fahigkeit eines technologisch un-
terlegenen Verteidigers Schaden zuzufiigen, deutlich erhéht. Gleich-
zeitig werden hochtechnologische Waffen, die teuer und fiir einen
anderen Zweck gebaut wurden, in Massen verbraucht. So hatte sich
der ukrainische Prasident Zelensky dariiber beklagt, dass in den ers-
ten Wochen des Krieges am Golf mehr Patriot-Abwehrraketen ver-
schossen worden seien, als die Ukraine in mehreren Jahren Krieg er-
halten habe. Der schnelle Verbrauch der Lagerbestdnde begrenzt die
Fahigkeiten der westlichen Technologien, in einem Krieg dieser Art
Schaden zu verhindern, zeitlich.

Meine Folgerung

Ein Land allein kann zwar einen Krieg wie diesen beginnen, aller-
dings kann kein Land allein diesen Krieg beenden, jedenfalls nicht in
iberschaubarer Zeit. Auch ein Tweet in einer kleinen nachrangigen
Social-Media-Plattform kann dies nicht tun, wenngleich der Blick auf
die Kursterminals manchmal das Gegenteil zu zeigen scheint. Nur
Verhandlungen und eine solide Vereinbarung zwischen den USA und
Iran kénnen dies tun, und die Verbiindeten beider Seiten miissen
sich dann ebenfalls daran halten.

# 2: Verdnderung der Weltwirtschaft gegeniiber fritheren
Olkrisen

Wenn man Referenzfalle fiir die momentane Krise sucht, dann dran-
gen sich in erster Linie drei auf: Das erste Olembargo 1973/1974, der
zweite Olpreisschock 1979 nach dem Sturz des Schahs und dem Be-
ginn des Iran/Irak-Kriegs sowie die Invasion Kuwaits durch den Irak

1990.

Zur Einordnung: 1973/74 nach dem Jom-Kippur-Krieg wollten die ara-
bischen Mitglieder der heutigen OPEC ein Ende des Krieges und ei-
nen Riickzug Israels erzwingen, das Embargo dauerte von Mitte Okto-
ber 1973 bis Anfang Marz 1974, die Krise hatte aber ldnger dauernde
Effekte. Iran als damals einer der gréBten Olexporteure beteiligte
sich nicht, war doch das Schah-Regime sowohl den USA als auch Is-
rael freundschaftlich gesonnen.

Die iranische Revolution 1979 reduzierte die Olproduktion Irans zu-
ndchst drastisch, um einige Millionen Barrel. Der folgende Krieg zwi-
schen Irak und Iran hielt die Olexporte beider Lander auf deutlich re-
duzierten Niveaus, wahrend Lander wie Saudi-Arabien sukzessive
ihre Olproduktion hochfuhren und die Entdeckung des Nordseedls
fuir Entlastung sorgte.

Der irakische Angriff auf Kuwait 1990 legte tiber etwa sechs Monate
den GrofRteil der Olexporte Iraks und Kuwaits lahm, einige Olfelder in
Kuwait brauchten weitere Monate, um wieder instand gesetzt zu wer-
den, aber Produktion und Export der restlichen Golfstaaten war nicht
betroffen.

Nimmt man die jetzige Krise, dann ist sie am ehesten noch mit der
ersten Olkrise von 1973/74 vergleichbar. Jedoch haben sich die Rah-
menbedingungen so gedndert, dass man die Aussage des Executive
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Directors der International Energy Association IEA iiber die ,largest
energy crisis we have ever faced ...“ durchaus ernst nehmen muss.
Denn in allen drei genannten bisherigen Perioden, in denen eine Ol-
krise vom Golf ausging, war der Westen, misst man ihn sozusagen an
einem erweiterten G7-Aggregat, fiir nahezu Dreiviertel der weltweiten
Wirtschaftsleistung verantwortlich, heute ist es nur mehr etwa die
Halfte. China, damals unbedeutend, ist heute in der Wirtschaftsleis-
tung grofer als die EU. Auch Siidostasien hat in der Bedeutung zuge-
nommen, aber eben auch die Golfregion als Ganzes. Diversifikation
von reinen Rohdlexporten hat bei den Landern des Golf-Kooperati-
onsrat (GCC) dazu gefiihrt, dass Aluminiumwerke, Raffinerien fiir Mi-
neral6lprodukte, Diingemittelproduktion und vieles mehr entstand,
was einen nennenswerten Anteil am weltweiten Output dieser Pro-
dukte hat und jetzt ebenso geblockt ist. 20 Prozent der Weltroh6lpro-
duktion liegen an den Golfanrainern, je nachdem, wie viel umgeleitet
werden kann, gehen zwischen 10 und 15 Prozent verloren und das
seit sieben Wochen. Das gilt zusatzlich fiir fast 20 Prozent der welt-
weiten Fliissiggasexporte, die ebenfalls im Golf festsitzen und hier
gibt es keine Umgehungsmoglichkeit mittels Pipelines.

Katar und insbesondere Dubai und Abu Dhabi sind weltweite Hubs
fiir den Flugverkehr, das dort bevorratete Kerosin ist nicht woanders
hinzuzaubern. Ein Drittel des weltweit produzierten Heliums, wichtig
fiir die Chipproduktion, kam zuletzt aus der Golfregion. Die VAE und
Saudi-Arabien zusammen kommen etwa auf das Bruttoinlandspro-
dukt von Spanien und Portugal. Alle GCC-Lander sind grof3e Player
am Kapitalmarkt, Investoren in US-Staatspapieren und Aktien. Insbe-
sondere Asien ist liberdurchschnittlich abhangig von den Energieex-
porten des Golfs.

Meine Folgerung

Die moglichen Wirkungen des Angebotsschocks werden unter-
schétzt, weil anders als in den vergangenen Olkrisen verschiedene
Lieferketten betroffen sind und nicht nur eine. Die Auswirkungen auf
das Nahrungsmittelangebot und Preise sind ebenfalls bereits ange-
stoen. Das ist nicht mit einem Federstrich zu losen, selbst wenn
sich morgen alle Teilnehmer auf ein Ende des Krieges verstandigen
wiirden. Umgekehrt ist die Schwere der Auswirkungen nicht linear.
Im April kommen die letzten Tanker, welche noch vor dem Krieg die
Straf3e von Hormus durchqueren konnten, an ihren Bestimmungsor-
ten an, danach werden die Folgen noch viel deutlicher spiirbar wer-
den.

# 3: Auswirkungen auf Inflation und Wachstum

Der erste Effekt des neuen Krieges am Golf resultiert aus den deut-
lich hheren Preisen. Der Preis des Rohéls, wie er durch den Brent-
oder WTI-Future wiedergegeben wird, ist da nur begrenzt aussage-
kréaftig, er untertreibt die tatsachlichen Effekte. Ein Beispiel soll dies
verdeutlichen. Wahrend im Durchschnitt der Kalenderwoche 16 die
Ol-Futures fiir Brent und WTI um nahezu 40 Prozent relativ zum

27. Februar, also dem Tag vor Kriegsbeginn, gestiegen sind, sind die
Spotpreise in manchen Regionen sogar {iber 50 Prozent gestiegen,
die Kerosinpreise zwischen 60 und 120 Prozent, die LPG-Preise um
die 70 Prozent, um nur einige Beispiele zu nennen.
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Wdhrend die USA in Erdgas Selbstversorger und Exporteur sind,
leiden die Europder und die Asiaten besonders. Je nach Dauer der
Schlieung von Hormus kdnnten die durchschnittlichen Inflationsra-
ten im laufenden Jahr in den meisten G7-Staaten einen halben Pro-
zentpunkt oder sogar deutlich mehr steigen. Das ist aber nur der
erste Effekt. Betroffene Unternehmen werden, abhangig von ihrer
Preissetzungsmacht, entscheiden, wie viel dieses Impulses sie wei-
tergeben konnen. Gewerkschaften werden einen Lohnausgleich for-
dern, wobei dieser Effekt, wegen der oft mehrjahrigen Abschliisse,
zeitverzogert einsetzen sollte. Dies wird die Gewinnmargen von Un-
ternehmen angreifen und manche Businessmodelle obsolet machen,
was in UnternehmensschlieBungen oder Riicknahme von Investiti-
onsplanen miinden sollte. Die Wachstumsraten in den G7-Staaten
diirften je nach Energieabhdngigkeit im ersten Jahr zwischen 0,2 und
0,5 Prozentpunkte niedriger sein, als sie vor Ausbruch der Kampfe er-
wartet wurden, auf Basis der aktuell bereits erreichten Situation am
Golf.

Meine Folgerung

Selbst bei einem Ende des Konfliktes in den nachsten Wochen wer-
den die 6konomischen Auswirkungen spiirbar sein. Im Vergleich zum
Jahresbeginn verschlechtert sich das konjunkturelle Umfeld fiir die
Markte, der Inflationsdruck wird hoher.

# 4: Notenbanken

Notenbanken miissen auf einem schmalen Grat navigieren, zwischen
negativen Wachstumseffekten und positiven Inflationseffekten. Das
Risiko, dass Inflationserwartungen sich entankern, besteht. Die Ziel-
funktionen der Notenbanken determinieren wohl auch die Geschwin-
digkeit der Reaktion genauso wie die bereits erreichten Niveaus der
kurzfristigen Zinsen. Die EZB ist sehr eindeutig auf die Inflationsbe-
kampfung fokussiert, sie hat jetzt in ihrem kommunizierten Base
Case zwei Zinserhohungen aufgenommen. Im Falle der FED stehen
die beiden Ziele Inflation und Arbeitslosigkeit gleichrangig nebenei-
nander, die USA sind weitgehend energieautark. Die FED hat von da-
her mehr Zeit abzuwarten als die EZB. Notenbanken kdnnen, wie die
anderen Marktteilnehmer auch, den Ausgang des Konfliktes nicht
vorhersehen. Die EZB hat versucht, iiber die Kommunikation ver-
schiedener Szenarien den Markten einen Hinweis auf die Effekte zu
geben, sie hat neben ihrem Hauptszenario auch ein Negativszenario
(Adverse Scenario) und ein Eskalationsszenario (Severe Scenario)
veroffentlicht, fiir die beiden letztgenannten aber ihre Reaktions-
funktion nicht offengelegt. Die FED hat sich nach meiner Wahrneh-
mung eher zuriickgehalten und den dualen Charakter ihres Mandates
betont, um alle Optionen offen zu halten. Da mag eine Rolle spielen,
dass derzeit das Bestdtigungsverfahren fiir Kevin Warsh erst anlduft.

Meine Folgerung

Die Notenbanken sollten wegen der Inflationserwartungen eher rest-
riktiver agieren. Sie werden aber nicht die Fehler der ersten Olkrise
machen und {iberreagieren. Weil die Inflationswirkungen in Europa
héher sein diirften, sollte die EZB auch eher restriktiv agieren als die
FED.



Mind the Market S SIS IS SIS SIS 2222224

Implikationen fiir den Anleger

Die Anleger sind in einer herausfordernden Situation: Zum einen sind
die Effekte der Krise als generell negativ einzustufen. Zum anderen
ist aber die Krise von der Fristigkeit nicht linear, das heif3t die funda-
mentalen Auswirkungen halten sich in der Breite noch im Beherrsch-
baren, kein Inflationssprung in der Grof3e wie zum Beispiel nach dem
Start des Krieges in der Ukraine. Dagegen gibt es aber immer wieder,
nahezu jedes Wochenende, die Ankiindigung eines Ende des Krieges
mit der Verheiung schnell deutlich sinkender Olpreise. Sieht man
die kurzfristigen Kursreaktionen, dann hat jeder Marktteilnehmer
momentan die Sorge, auf dem falschen Fuf} erwischt zu werden, der
»Fog of War“, der Nebel des Krieges, ist einfach zu dick.

Umgekehrt bieten sich in einer Situation wie der derzeitigen wenig
Hedging-Mdoglichkeiten. Das Risiko eines, zumindest tempordren,
stagflationdren Umfeldes ist sowohl fiir Aktien wie fiir Renten nicht
gut. Insofern stehen die Kapitalmarktteilnehmer nicht wie das Kanin-
chen vor der Schlange, sondern sie warten auf einen Zeitpunkt, wo
ein Trend sich abzeichnet, der als nachhaltig eingestuft werden
kann. Das ist derzeit nicht der Fall. Insofern miissen die Marktteil-
nehmer, dhnlich wie die EZB, mit Szenarien agieren.

Wir haben per Mitte April fiir uns zwei Szenarien definiert, die die
Grundlage fiir unser Navigieren darstellen — in dem Wissen, dass die
politischen Verhiltnisse jederzeit eine Anderung erfordern kénnen.
Das grof3e Unterscheidungsmerkmal ist dabei die Dauer des Konflik-
tes, in dem Base Case drei Monate bis Ende Mai, in dem Risikofall bis
zu den US Midterm Elections im November.

In unserem Base Case, den wir ,,Stabilization“ nennen, gehen wir von
einer Verhandlungslosung bis Ende Mai aus, ein tempordres Aufflam-
men der Kdmpfe ist moglich, die 6konomische Komponente ist aber
die, dass eine Normalisierung der Handelsstrome schon ab Mitte Mai
beginnen wird. In diesem Szenario erwarten wir ein bis zwei Zinser-
hohungen der EZB im Sommer, keine Zinsanderungen in diesem
Zeitraum seitens der FED, also Notenbanken, die im Wesentlichen
»durchschauen®. Zinsen sollten in diesem Szenario moderat steigen.
Aktienmarkte haben angesichts der Tatsache, dass sie die Verluste

Rechtliche Hinweise

seit Kriegsbeginn weitgehend aufgeholt haben und einer respektab-
len Performance seit Jahresanfang, fiir 2026 in diesem Szenario nur
mehr begrenztes weiteres Potenzial, fiir 2027 aber wieder héheres.
Zinsen sollten aufgrund einer restriktiveren Geldpolitik und héherer
Inflation am langen Ende unter Druck bleiben. Dieser Base Case stellt
unsere aktuelle Marktsicht dar. Der Kapitalmarktausblick ist damit
moderater als zu Jahresbeginn, aber noch immer ,,akzeptabel“.

Unser Risikoszenario nennen wir ,,Supply Shock“ — ich wiirde es in
den Effekten zwischen dem Adverse und dem Severe Szenario der
EZB ansetzen. Hier unterstellen wir, dass sich die Krise am Golf erst
dann lost, wenn {iber die Midterms die derzeitige US-Administration
ihre Mehrheit in beiden Kammern des Parlaments verloren hat. Eine
solche Zeitdauer l6st nach unserer Einschdtzung deutlichere stagfla-
tiondre Effekte aus, wiirde deutlichere Zinsanhebungen der EZB und
auch solche seitens der FED erfordern und spiirbare Riickgédnge bei
Risky Assets auslosen. Wichtig ist, dass dies zwar ein sehr schlech-
tes aber noch kein Worst-Case-Szenario ist. Das Risikopotenzial fiir
die Mérkte ist hoch und angesichts der unsicheren Lage geben wir
diesem Szenario eine Uberzeugung von einem Drittel, also markant.

Zusammenfassend ist die Hauptbotschaft, dass wir nicht wieder auf
die Ausgangssituation des Kapitalmarktumfeldes von Anfang 2026
zuriickkommen werden. Ein abgeschwachtes Makrobild trifft auf
hohe, unter Druck stehende Bewertungen. Nimmt man hinzu, dass in
diesem Umfeld die Hedging-Mdglichkeiten limitiert sind, kommt der
Entscheidung, ob man als Kapitaleigner ein relatives Ziel vergibt
oder den Vermégenserhalt in den Vordergrund stellt, eine besonders
maRgebliche Rolle in dieser Krise zu. Bei einer schnellen Lsung
nach oben dabei zu sein und gleichzeitig die Risiken nach unten voll
im Griff zu haben, wird nicht gehen. Regionale Diversifikation kann
helfen, aber die zentrale Fragestellung nicht allein beantworten. Ich
wiirde in der derzeitigen Situation den Vermogenserhalt priorisieren,
auch fiir den Preis, bei einer ,,Erleichterungs-Hausse“ nur unter-
durchschnittlich dabei zu sein. Und by the way: Ich hatte in meinem
letzten Newsletter geschrieben, dass die Markte bislang jeden neuen
FED-Chef getestet haben. Es kann durchaus sein, dass Kevin Warsh
seine Feuertaufe eher bevorsteht, als ihm lieb ist.
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