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Auswirkungen des Iran-Kriegs

Unsere wirtschaftliche Einschidtzung

- Die USA und Israel sind im direkten Krieg mit Iran.

- Der Olpreis stieg wegen der Versorgungsrisikopri-
mien auf ca. USD 80/Barrel. Da der Olpreis der
wichtigste globale makroskonomische Ubertra-
gungskanal ist, sehen wir fir Mirz drei Szenarien.

— Basisszenario — hober Olpreis von 80-90 USD/Barrel:
Die Kimpfe dauern an, die USA und Israel versu-
chen, Irans militirische/nukleare Kapazititen zu
schwichen. Iran schliesst die Strasse von Hormus
nicht ganz, aber Tanker meiden die Region. Ausglei-
chende Faktoren helfen, den Preisanstieg zu de-
ckeln: a) OPEC+-Olforderung steigt b) Saudische
und VAE-Pipelines leiten rund 6,5 Mio. Barrel/Tag
um und umgehen Hormus c) Chinas hohe Lagerbe-
stinde senken kurzfristigen Ersatzbedarf d) Iran
zog Exporte vor und baute schwimmende Lager auf.

— Positivszenario — rasche Deeskalation: Ein rascher
Stopp der Kimpfe, evtl. ein «Deal» mit der neuen
Fithrung, bringt den Olpreis auf Vorkriegsniveau.

— Negativszenario — anbaltender Olpreisschock: Zerstorte
Energieinfrastruktur oder eine lange Schliessung
der Strasse von Hormus bringt den Olpreis auf tiber
100 USD/Barrel. Europa und Japan leiden unter ho-
heren Gaspreisen. Die Zentralbanken, v. a. in ener-
gieimportierenden Lindern, stehen vor Zielkonflikt
zwischen Stitzung des Wirtschaftswachstums und
Eindimmung des erneuten Inflationsdrucks.

Olpreis (Sorte Brent): Reaktion auf ausgewihlte Ereignisse
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Entwicklungen an den Finanzmirkten
- Die Marktauswirkung war bisher insgesamt be-

grenzt, da die Eskalation nicht unerwartet kam.
Haupttreiber der Mirkte sind die Energiepreise.
Europiische Aktien brachen aufgrund der starken
Abhingigkeit Europas von Energie aus dem Nahen
Osten ein. US-Aktien waren wegen der Energieun-
abhingigkeit der USA weniger tangiert.

Hohere marktimplizierte Inflationserwartungen
fithrten zu hoheren globalen Staatsanleiherenditen.
Die Kreditspannen weiteten sich in Europa und in
tiefer bewerteten oder energiesensitiven Sektoren
aus, in den USA blieben sie weitgehend stabil.

Der CHF wertete temporir auf, bevor die SNB ein-
griff; USD profitierte wegen des US-Status als Net-
toenergieexporteur von Zufliissen in sichere Hifen.

Unsere aktuelle Markteinschidtzung
— Die Marktreaktion deckt sich mit fritheren Phasen

geopolitischer Spannungen. Der Markt scheint
keine hohe Wahrscheinlichkeit unseres Negativsze-
narios einzupreisen.

In unserem Basisszenario erwarten wir eine Erho-
lung der Aktienmairkte, weitgehend stabile Kredit-
spannen und nur begrenzte Bewegungen der Zinsen
aufgrund des glinstigen globalen Wirtschaftsum-
felds und solider Unternehmensgewinne. Doch
diirfren Nettoenergieimportlinder und energiein-
tensive Sektoren den Energieexporteuren und weni-
ger 6labhingigen Sektoren hinterherhinken.

Der CHF durfte stark bleiben, aber angesichts der
Interventionsbereitschaft der SNB vs. den EUR
kaum nennenswert aufwerten. Der USD koénnte vs.
dem EUR weiter aufwerten, was die Abhingigkeit
der Eurozone von Energieimporten reflektiert.

Die Unsicherheit Gber die geopolitischen Entwick-
lungen und den Olpreis ist sehr hoch. Wir verfolgen
weiterhin eine vorsichtige Risikopositionierung
und stellen sicher, dass die Portfolios breit diversifi-
ziert sind und wo moglich Sachwerte, Rohstoffe
und Edelmetalle enthalten.
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