
Deeskalation im Nahen Osten 
Mehr als nur vorübergehende Erleichterung?

Erste Marktreaktionen und der geopolitische Kontext

Die Ankündigung eines zweiwöchigen Waffenstillstands

zwischen den USA und dem Iran hat eine Rallye der

Erleichterung an den globalen Finanzmärkten ausgelöst. Die

Aussicht auf eine Wiedereröffnung der Straße von Hormus hat

den starken Druck auf die Energiemärkte abrupt deutlich

reduziert, was zu einer Korrektur von 16 % bei Rohöl der Sorte

Brent und zu einem entsprechen-den Rückgang der Dieselpreise

um 23 % führte.

Infolgedessen reagieren die Aktienmärkte mit den stärks-ten

Tagesgewinnen seit fast einem Jahr. Diese dramatische

Marktdynamik spiegelt sich vor allem in dem raschen Rückgang

extremer geopolitischer Risikoprämien wider, da Anleger ein

Worst-Case-Szenario mit der vollständigen Zerstörung der

iranischen Öl-Infrastruktur sowie einer unbefristeten Blockade

einer für den Welthandel überaus wichtigen Handelsroute stark

eingepreist hatten. Zudem sind die Verhandlungspositionen

zwischen den USA und dem Iran in einigen zentralen Punkten

wie dem iranischen Atomprogramm gespalten.

Logistische Gegebenheiten und Transportengpässe

Trotz der unmittelbaren positiven Signale ist eine stark

differenzierte Sichtweise gerechtfertigt, da die operativen

Rahmenbedingungen der Deeskalation auf einer wackeligen

Grundlage stehen.

Die Wiedereröffnung der Straße von Hormus ist weitaus

komplexer als eine einfache politische Erklärung. Derzeit besteht

ein enormer Rückstau von mehr als 800 Schiffen in der Region

des Persischen Golfs, die aktuell stillliegen. Die Wiederaufnahme

des Seeverkehrs wird angesichts der Kapazitätsbeschränkungen

dieses schmalen Wasserwegs erhebliche Zeit in Anspruch

nehmen. Darüber hinaus bleiben internationale Reedereien und

Schiffsversicherer äußerst vorsichtig. Eine nachhaltige

Wiederherstellung normalisierter Transitströme würde echte

Sicherheits-garantien erfordern, insbesondere angesichts der

zuneh-menden Anzeichen dafür, dass der Iran versuchen

könnte, die Situation zu nutzen, um neue, strukturelle Transit-

gebühren einzuführen. Solche Maßnahmen würden die

Kostendynamik des globalen Seehandels in der Region

dauerhaft verändern.

Strukturelle Energiedefizite und nachgelagerter Druck

Während die jüngste Korrektur der Energiepreise eine

kurzfristige Erleichterung bringt, erscheint eine schnelle

Rückkehr zu den Preisen vor der Krise höchst unwahr-scheinlich.

Selbst nach dem starken Rückgang wird Rohöl weiterhin deutlich

über seinem Ausgangsniveau für das Jahr 2026 gehandelt. Da

die Unsicherheiten anhalten, erwarten wir nicht, dass die

Risikoprämie sofort voll-ständig eingepreist wird. Selbst im

besten Fall würden wir in den kommenden Monaten eher mit

einem langsamen, aber stetigen Rückgang in Richtung unseres

12-Monats-Zielkorridors von 70–80 USD pro Barrel rechnen,

nicht mit einem plötzlichen Einbruch. Folglich dürften die

Energie-preise noch einige Zeit über dem Vorkriegsniveau

bleiben.

Zusammenfassung
1. Ein Seufzer der Erleichterung: Die Märkte reagieren

positiv, da das Worst-Case-Szenario vermieden werden

konnte.

2. Viele Unsicherheiten bleiben bestehen: Trotz der

unmittelbaren positiven Signale ist eine stark

differenzierte Sichtweise notwendig. Die operativen

Rahmenbedingungen der Deeskalation ruhen auf einem

fragilen Fundament, da die USA und der Iran in einigen

wichtigen Punkten uneinig sind.

3. Wir bekräftigen unsere Markteinschätzungen: Ein

geringeres Risiko durch Zinsanhebungen dürfte

Staatsanleihen europäischer Kernländer mit längerer

Laufzeit und Gold stützen. Wir bleiben bei einer

neutralen Haltung gegenüber Aktien, empfehlen jedoch

nicht, die aktuelle Stärke zu Positionsreduzierungen zu

nutzen.
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Zusätzlich zum Preisumfeld hat die physische Liefer-kette

langfristig Schaden genommen. Schätzungsweise 4 % des

weltweiten Flüssiggasangebots sind aufgrund zerstörter

Infrastruktur vollständig stillgelegt und nicht nutzbar – eine

Beeinträchtigung, die voraussichtlich Jahre statt Monate

andauern wird. Diese erhöhten Inputkosten sind bereits in

bestimmten nachgelagerten Sektoren eingebettet.

Branchenbewertungen, einschließlich der Einschätzun-gen

internationaler Luftfahrtverbände, zeigen, dass die Preise für

Kerosin und die Kosten für Erdölderivate wie Kunststoffe

strukturell hoch bleiben und zwangsläufig auf breitere

Verbraucherpreisindizes durchdringen werden.

Ein fragiler diplomatischer Rahmen

Die geopolitische Grundlage des aktuellen Markt-optimismus

ist ebenfalls von Natur aus instabil. Der vereinbarte

Waffenstillstand ist strikt auf ein 14-tägiges Zeitfenster

beschränkt und dient in erster Linie als notwendiger

politischer und wirtschaftlicher Ausweg, um den

unmittelbaren globalen Druck zu lindern. Die zentralen

strategischen Konflikte bleiben jedoch völlig ungelöst.

Der zugrunde liegende Rahmen für zukünftige Verhand-

lungen, der scheinbar auf einem iranischen 10-Punkte-

Vorschlag basiert, beinhaltet äußerst umstrittene Forde-

rungen hinsichtlich einer dauerhaften Kontrolle der See-

schifffahrt, der Zukunft des iranischen Atomprogramms und

der umfassenden Aufhebung der Sanktionen. Die

tiefgreifende Diskrepanz zwischen den strategischen Zielen

der beteiligten Parteien deutet darauf hin, dass die

Navigation zu einer dauerhaften Lösung außerordentlich

schwierig sein wird, was die Region nach Ablauf der

vorübergehenden Waffenruhe sehr anfällig für erneute

Volatilität macht.

Strategischer Portfolioausblick

Die jüngsten diplomatischen Entwicklungen markieren einen

entscheidenden Schritt weg von einem schweren

Extremrisiko-Ereignis. Die Risiken eines anhaltenden

Inflationsschocks sind in nennenswertem Maße zurück-

gegangen. Dies sollte den Druck auf die Zentralbanken

verringern, mit einer deutlichen Straffung der Geld-politik zu

reagieren. Daher bestätigen wir unsere jüngste Hochstufung

länger laufender europäischer Staatsanleihen (bis zu 10

Jahre) auf positiv.

Darüber hinaus sollten sinkende Zinsen und die Aussicht auf

einen schwächeren US-Dollar (unsere 12-Monats-Zielmarke

für EUR/USD liegt unverändert bei 1,20) die Goldpreise

stützen. Daher behalten wir unsere positive Einschätzung

von Gold mit einem 12-Monats-Kursziel von 5.500 USD je

Unze bei.

Im Hinblick auf Aktien bleibt die Lage weiterhin unklar. Die

langfristigen Auswirkungen auf das globale Wachs-tum und

die Gewinne müssen noch bewertet werden. Auch wenn sich

das internationale Umfeld sicherlich risikofreundlicher

entwickelt hat, bleibt das zugrunde liegende Marktumfeld

von erhöhter Unsicherheit geprägt. Die Weltwirtschaft ist von

der unmittelbaren Bedrohung durch einen

Energieversorgungsschock in eine anhaltende Phase

komplexer geopolitischer Manöver übergegangen.

Daher bestätigen wir vorerst unsere neutrale Sicht auf

Aktien. Aufgrund der verringerten Extremrisiken würden wir

die Kursrallye jedoch nicht zum Positionsabbau nutzen.

Wir werden die diplomatischen Entwicklungen in den

kommenden Wochen sorgfältig beobachten. Bevor wir

zusätzliche Risiken eingehen, benötigen wir ein höheres Maß

an Klarheit über die Beständigkeit einer (neuen)

Vereinbarung. Denn dies wird entscheidend dafür sein, wie

sich das mittelfristige Risikoumfeld, die Entwicklung der

Inflation weltweit und der entsprechende geldpolitische

Ausblick gestalten.
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