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TARGOBANK Markteinschatzung

Iran-Krieg halt Weltwirtschaft
In Schach

e Der Iran-Krieg gefahrdet die Stabilitat der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte.

e Erste Prognosen von Wirtschaftsforschern sehen allerdings nur geringe Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft. Die Risiken fur grof3ere Schaden steigen jedoch taglich.

e Der weitere Verlauf der Finanzmarkte hangt stark von der Dauer des Kriegs sowie den
Schifffahrtsbedingungen ab.

Die Dimensionen des Kriegs

Der 28. Februar 2026 markiert eine neuerliche Zasur in der globalen Sicherheitsarchitektur. Der
jungste Angriff der Vereinigten Staaten und Israels auf den Iran hat eine andere Dimension als die
Luftschlage gegen Nuklearproduktionsstétten des Iran vom Juni 2025. Auch die Reaktion des
iranischen Regimes ist weitreichender und umfasst Luftschlage gegen militérische und zivile Ziele in
den Nachbarstaaten und Angriffe auf Schiffe verschiedenster Lander in der Stral3e von Hormus.

Die globale Energieversorgung ist stark auf die Seestral3e angewiesen. Rund 25 % des weltweiten
Olverbrauchs und 20 % des Gasverbrauchs werden hierriiber gedeckt. Die Welt verbraucht taglich
Uber 100 Mio. Fasser Ol. Hiervon werden gewohnlich 21 Mio. Fasser durch die Strale von Hormus
transportiert. Wenn diese Lieferungen ausbleiben, wére ein Herunterfahren der Wirtschaft notig, das
mit dem Stillstand in der Corona-Pandemie im Frihjahr 2020 vergleichbar wére (siehe Abbildung).

Das Problem ist nicht der oft zitierte Olpreis, sondern der Mangel an Ol. Ohne Ol ist ein Grofteil der
Wirtschaftsaktivitaten schlicht nicht méglich. Immerhin wird fast die Halfte der 21 Mio. Fass Ol weiter
geliefert. Unter anderem hat Saudi-Arabien eine Pipeline, um Ol zum Roten Meer zu bringen.
AuRerdem lasst der Iran Schiffe aus China, Indien und Pakistan durch die StralRe von Hormus. Die
USA lassen diese, und auch iranische Schiffe, ebenfalls passieren. Um Ausfalle auszugleichen,
sollen zudem weltweit 400 Mio. Fass Ol aus strategischen Reserven freigegeben werden.

Abbildung: Globaler Olverbrauch je Quartal, in Millionen Fass pro Tag
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Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite.
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Der Transport von Ol und Gas ist nicht der einzige Engpass. Hinzu kommen Kriegsschaden an
Produktionsanlagen, deren Reparatur teilweise Jahre dauern konnte. Neben Rohdl ist die Strafl3e von
Hormus aul3erdem die wichtigste Transitroute fiir andere Rohstoffe, wie Diingemittel. Deren Mangel
wirkt sich auf die Landwirtschaft und damit besonders auf die &rmsten Lander aus.

Der weitere Verlauf Chance auf Waffenstillstand bis...
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Eskalation ist daher hoch.

Auswirkungen des Iran-Kriegs auf die Wirtschaft

Der weitere Verlauf der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte wird stark von der Dauer des Kriegs
sowie den Bedingungen in der Straf3e von Hormus abhangen. Trotz der hohen Schaden gehen
jedoch bislang Prognosen von Wirtschaftsforschern von relativ geringen Auswirkungen aus. Selbst
wenn der Olpreis einen Monat bei 100 US-Dollar bliebe, durfte die Weltwirtschaft demnach nur etwa
0,1 % langsamer wachsen als ohne den Krieg (siehe Abbildung). Da der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) im Februar noch 3,3 % globales Wachstum vorhergesagt hatte, wirden
demnach noch hohe 3,2 % Wachstum bleiben. Unsere eigenen Prognosen sind skeptischer, wir
rechnen mit 2,5 % globalem Wachstum, wenn die Unterbrechungen kurzzeitig bleiben. Erst ein
Olpreis tiber 120 US-Dollar fiir zwei oder mehr Monate wiirde eine milde globale Rezession ausldsen.

Abbildung: Auswirkungen des Kriegs auf das weltweite Wirtschaftswachstum
Quelle: Capital Economics
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Auch die Europaische Zentralbank (EZB) skizzierte vergangene Woche verschiedene Szenarien flr
das Wirtschaftswachstum im Euroraum. Im Basisszenario erwartet sie eine kurze Dauer und eine
Normalisierung der OI- und Gas-Lieferungen. In diesem Szenario sinkt die Wachstumsprognose fir
2026 von zuvor 1 % nur leicht auf immerhin noch 0,9 %. Die Inflation stiege demnach auf 2,6 %. Im
Negativszenario geht die Notenbank von Kampfhandlungen Gber mehr als drei Monate aus, mit
erheblichen Schaden an den Ol- oder Gasforderkapazitaten. In diesem Fall wiirde das Wachstum im
Euroraum nur noch 0,4 % betragen. Die Inflation wirde dann dieses Jahr 4,4 % erreichen. Die
enormen Auswirkungen, die infolge des Ukraine-Kriegs auftraten, dirften sich allerdings nicht
wiederholen. Fur die kommenden Leitzinsentscheidungen der EZB jedenfalls werden nun keine
Zinssenkungen, sondern eher Zinserhéhungen erwartet. Auch bei der US-Notenbank Fed rechnen
die Finanzmarkte jetzt nicht mehr mit vorher erwarteten Zinssenkungen.

Abbildung: Ol- und Gas-Preise, in USD/Barrel bzw. Euro/mWh
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Wieso wird der Schaden an der Weltwirtschaft bislang oft so gering eingeschatzt? Der Iran-Krieg hat
zu einem sprunghaften Anstieg der Ol- und Gaspreise gefiihrt. Die Preisanstiege sind jedoch nicht so
hoch wie 2022. Europa ist heute zudem nicht im gleichen Maf3e abhéngig vom Nahen Osten, wie es
2022 von Russland abhangig war. Europas Gaslieferungen kommen insbesondere aus Norwegen
und den USA. Die USA produzieren inzwischen mehr Ol und Gas, als sie verbrauchen. Dennoch
steigen auch dort die Preise, da es einen globalen Marktplatz gibt und auch andere Lander bei US-
Olverkaufern mitbieten knnen. Zudem steigen die Frachtpreise global an, da Transportschiffe fehlen.

Was geschah an den Finanzmarkten?

Bislang kam es zu einer Korrektur der europaischen Aktienmaérkte, die beim DAX etwa 12 %
gegenuber dem vorherigen Hoch betrug (Stand: Schlusskurse Freitag, 20.03.). Auch Japans
Leitindex fiel fast 12 %. Stabiler entwickelten sich die Markte in den USA (S&P 500: -6 %) und China
(CSI 300: -5 %). Fur Anleger in Deutschland wirkte die Schwache des Euros gegeniiber dem US-
Dollar und vielen anderen Wahrungen immerhin mildernd. Hierdurch ware eine global gestreute
Anlage in Aktien, in Euro gerechnet, seit Jahresbeginn nur geringftigig im Minus.
Schwellenlanderaktien stehen, in Euro gerechnet, sogar noch im Plus.

Auch die Anleihekurse befinden sich im negativen Bereich. Die 10-Jahres-Zinsen in Deutschland und
den USA sind als Reaktion auf die erwartete Inflation um fast 0,5 Prozentpunkte gestiegen. Auch
Unternehmensanleihen sahen fallende Kurse. Aufgrund der derzeit soliden Fundamentaldaten der
Unternehmen blieb der Riickgang jedoch begrenzt.

Historische Daten und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zuklinftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.

Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
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Beachtenswert war die Reaktion von Gold. Das oft als Krisenwahrung und Inflationssicherung
bezeichnete Edelmetall verlor vergangene Woche rund 10 % — der schlimmste Wochenverlust seit
1983. Hintergrund ist der teurere US-Dollar sowie die Erwartung steigender Zinsen. Hohere Zinsen
machen das Halten von zinslosem Edelmetall unattraktiver. Hinzu kommt, dass Anleger in
Stressphasen oft Gold verkaufen, um an liquide Mittel fir andere Geschéfte zu kommen.

Abbildung: Aktien: Prozentuale Wertentwicklung in Euro seit 01.01.2021
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Welche Lehren lassen sich aus friheren Schocks ziehen?

Historisch betrachtet bestimmte eher die Dauer als die Heftigkeit eines Schocks das Ausmalf3 der
Marktkorrektur. Bei den Auswirkungen auf die Markte kénnen wir zwei Effekte unterscheiden:
Veranderte Fundamentaldaten, wie Wirtschaftswachstum und Unternehmensgewinne, und
veranderte Marktstimmung, also eine Neubewertung der Unternehmen.

Die Unternehmensgewinne waren historisch gesehen relativ widerstandsfahig. Im Jahr 2022, als die
Krise in der Ukraine ausbrach, stiegen die Gewinne europaischer Unternehmen um 20 %. Die
Unternehmen schaffen es in der Regel, ihre Preise in Zeiten der Inflation anzupassen. Dadurch
verteidigen sie Umsatz und Gewinn. Zweitens begunstigt der Wertverlust des Euro in Krisenzeiten die
Bilanz europaischer Unternehmen, die einen Grol3teil der Gewinne aul3erhalb des Euroraums
erzielen. Fur die aktuelle Krise beobachten wir, dass einige Investmentbanken ihre Prognosen fur die
Gewinnsteigerungen der Unternehmen dieses Jahr angepasst haben: von durchschnittlich etwa

+11 % vor Kriegsausbruch auf rund +6 % aktuell.

Die Widerstandsfahigkeit der Unternehmensgewinne bedeutet jedoch nicht zwangslaufig eine
Widerstandsfahigkeit der Kurse. In Krisen ist oft die Marktstimmung entscheidend. Das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) europdischer Aktien liegt derzeit bei etwa 14, im Vergleich zu einem Tiefststand von
10,8 im Jahr 2022. Die Bewertungen der Aktien kdnnen sich in Krisen also erheblich verandern.

Historisch haben sich geopolitische Krisen jedoch meist als glinstige Einstiegsgelegenheiten
erwiesen, denen eine schnelle Markterholung folgte. Zu bedenken ist die folgende Bérsenregel:
.Markte warten nicht auf die Verkiindung einer Lésung, solange davon auszugehen ist, dass eine
Ldsung friher oder spater gefunden werden muss.“ Am eindrucksvollsten war dieses Prinzip 2020 zu
beobachten. Die Finanzmarkte begannen Mitte Marz bereits ihre Erholung, wéahrend weltweit Masken
verteilt wurden.

Historische Daten und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zuklinftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.

Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. 4
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Wichtiger Hinweis der TARGOBANK

Keine Anlageempfehlung, keine Beratung: Diese Information
dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanz-
instrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht
eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Die TARGOBANK AG (,TARGOBANK") hat bei der
offentlichen Verbreitung von Finanzanalysen mogliche
Interessenkonflikte offenzulegen. Dieser Verpflichtung
kommt sie nach, indem sie auf die nachfolgende Darstellung
maoglicher Interessenkonflikte hinweist. Die moglichen
Interessenkonflikte werden mit groRtmoglicher Sorgfalt
innerhalb der TARGOBANK ermittelt und regelmafig auf ihre
Aktualitét Gberprift. Die in Finanzanalysen geduferten
Ansichten geben die persdnliche Ansicht des Analysten tber
die genannten Wertpapiere oder Emittenten wieder; die
Vergutung des Analysten war weder in der Vergangenheit,
ist nicht in der Gegenwart und wird auch nicht in Zukunft an
die Empfehlungen oder Ansichten innerhalb der Finanz-
analysen gebunden sein. Die in Finanzanalysen genannten
Inhalte, Produktinformationen, Ausarbeitungen oder
Einschétzungen zu Wertpapieren sind nur zu lhrer
Information bestimmt und sollten nicht als ein Angebot
aufgefasst werden, Kapital-anlagen zu kaufen, zu verkaufen
oder zu deren Kauf oder Verkauf aufzufordern.

Die TARGOBANK stellt Ihnen diese Informationen
unverbindlich zur Verfiigung und Gbernimmt keine Gewahr
beziglich der Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen, und sie haftet nicht fir etwaige
Schéden oder Verluste, die dem Nutzer direkt oder als
Folgeschaden aus der Verwendung besagter Informationen
entstehen. Die Informationen sind sorgfaltig und nach dem
letzten verfligbaren Stand zusammengestellt. Durch aktuelle
Entwicklungen kdnnten diese jedoch Uberholt sein oder sich
ansonsten geandert haben, ohne dass die bereitgestellten
Einschatzungen, Bewertungen, Ausarbeitungen und
Informationen geandert wurden bzw. werden. Sofern die
Inhalte von Dritten zur Verfiigung gestellt wurden bzw.
Meinungen Dritter wiedergeben, miissen diese nicht mit den
Auffassungen der TARGOBANK im Einklang, sondern
kénnen auch im Widerspruch hierzu stehen.

Die Werte der in den Finanzanalysen genannten Anlagen
unterliegen Schwankungen des Marktes, welche zum
ganzen oder teilweisen Verlust des Investments fuhren
konnen. Zum Beispiel kann infolge von Wechselkurs-
veranderungen bei der Wahrung, auf die die Kapitalanlage
lautet, der Wert der Kapitalanlage steigen oder fallen,
wenn die eigene Wahrung des Anlegers eine andere ist.
Anlagen in diese Produkte sind keine Bankeinlagen

und sind entsprechend weder durch die TARGOBANK
noch im Rahmen der Einlagensicherung garantiert. Die
Performance der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse
auf die zukunftige Wertentwicklung zu. Soweit Prognosen
abgegeben werden, kdnnten diese unter Umstanden nicht
oder nicht vollstandig zutreffen.

Markteinschatzung zum Iran-Krieg
23.03.2026

Vor dem Erwerb eines Produkts sollte der Kunde eine
selbststandige Anlageentscheidung treffen, ohne sich auf
eine Finanzanalyse zu verlassen. Die Finanzanalyse ersetzt
keine anleger- und anlagegerechte Beratung. Es sollte eine
ausfuhrliche und an der Kundensituation ausgerichtete
Beratung erfolgen. Die in Finanzanalysen genannten
Geldanlagen in Unternehmen oder Markte sollten nur von
Anlegern in Betracht gezogen werden, die aufgrund ihrer
Kenntnisse und Erfahrungen in Finanz- und Wertpapier-
geschaften in der Lage sind, die damit einhergehenden
Vorteile und Risiken einzuschéatzen; andere Personen
sollten keine Wertpapiergeschafte auf Grundlage einer
Finanzanalyse tatigen.

Die genannten Produkte kénnen nicht von US-Personen
erworben werden.

Die TARGOBANK erhélt fir Abschluss und Bestand eines
Anlageproduktvertrages vom Emittenten oder der Kapital-
anlagegesellschaft Provisionen. Zu genannten Produkten
wird ein offizieller Prospekt gemaf den gesetzlichen
Vorgaben verdffentlicht. Allein maRgeblich fur die Produkte
sind die Bedingungen des jeweiligen Prospektes, welcher
kostenlos in Ihrer TARGOBANK Zweigstelle erhaltlich ist.

Die TARGOBANK, aber auch Organe, Fihrungskrafte sowie
Mitarbeiter halten méglicherweise Anteile oder Positionen
an Wertpapieren oder Finanzprodukten, die Gegenstand
von Bewertungen sind. Die TARGOBANK kann daher auch
ein Geschaft mit einem Finanzinstrument getéatigt haben,
das Gegenstand der Finanzanalyse ist oder war, bevor
diese Information dem Kunden zuganglich gemacht worden
ist. Die TARGOBANK hat in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen interne
organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessen-
konflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanz-
analysen soweit wie moglich zu vermeiden.
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