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Unser Strategieplan fiir die weiteren
Entwicklungen im Nahost-Konflikt

In den letzten zwei Wochen war der Krieg im Iran nahezu das einzige Thema, dass die
Finanzmarkte bewegte. Selbst kleinste Neuigkeiten vom Persischen Golf wirken sich
tiber den Olpreis auf Aktien- und Anleihemarkte aus. Dies diirfte sich zumindest in der
kurzen Frist nicht andern. Daher wollen wir mit dieser Publikation einen Leitfaden vor-
stellen, wie sich Anleger fur Eskalations- oder Deeskalationsszenarien positionieren
konnen.

Deeskalation oder Eskalation? Irankrieg bestimmt die Finanzmarkte

Seit Beginn des Konflikts ist der Olpreis zur wichtigsten Variable fiir Aktien- und Anlei-  Der Olpreis gibt den Takt auf den
hemarkte geworden. Eskaliert die Lage im Iran — wie Ende letzter Woche, als US-  Finanzmdrkten an; Arbeitsmarktda-
Streitkrafte die Insel Kharg bombardierten — steigen Olpreise und Aktien bzw. Anleihen  ten, Inflation und andere Konjunk-
geben nach. Stellt Trump ein baldiges Kriegsende in Aussicht, fallen Olpreise und Zin-  turdaten spielen nur die zweite

sen, wahrend die Aktienmarkte steigen. Selbst kleinste Schwankungen des Rohdlprei-  Geige.

ses (Brent) spiegeln sich im Kursverlauf von Aktien oder etwa Anleihen wider.

Auch in den kommenden Wochen werden die Markte davon dominiert sein, ob die Lage
im Iran deeskaliert oder sich weiter zuspitzt. Im Falle einer weiteren Eskalation kdnnte
der Schiffsverkehr in der Strafle von Hormus fiir mehrere Monate beeintrachtigt wer-
den, wahrend der Iran seine Angriffe auf Nachbarstaaten intensiviert. In einem solchen
Szenario gehen wir davon aus, dass Olpreise die Héchststédnde von 2022 durchbrechen
und deutlich tGiber die Marke von 150 US-Dollar hinausschief3en, was den Abverkauf von
Aktien und Anleihen der letzten Wochen weiter verstarken wiirde.

Positivere Szenarien sehen eine Abkiihlung des Konflikts, in denen die Straf3e von Hor-
mus in den nachsten Wochen wieder vollstandig fiir den globalen Schiffsverkehr pas-
sierbar wird. Ein signifikanter Anstieg der Olpreise liber die 120-Dollar-Marke bliebe
dann aus. In diesem Umfeld diirften Aktien und Anleihen einen Teil der Verluste der
vergangenen Wochen schnell wieder wettmachen.

Der Olpreis treibt sowohl die Aktienmérkte... ... als auch die Anleihemarkte vor sich her!
Intraday-Verlauf von US-Aktien (MSCI USA) und Brentdl Intraday-Verlauf der Zinsen auf 2J-Bundesanleihen und Brentdl
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Deeskalation wirkt zumindest aus politischer Sicht etwas wahrscheinlicher

Der US-Militéreinsatz im Iran ist in der amerikanischen Bevolkerung relativ unpopuldr  Fiir die Trump-Administration steigt
und schadet schon jetzt den Zustimmungswerten der Trump-Administration. Dies spie-  der innenpolitische Druck, den Iran-
gelt sich unter anderem an den Wettmarkten wider, an denen mittlerweile erwartet  Krieg zeitnah beizulegen.

wird, dass die Demokraten bei den kommenden Zwischenwahlen im November beide

Kammern des Kongresses — das Reprasentantenhaus und den Senat — fiir sich ent-

scheiden. Noch vor dem Konflikt galten die Chancen der Republikaner als gut, zumin-

dest eine der beiden Kammern zu halten.

Die sinkende Popularitat der Grand Old Party diirfte vor allem mit den steigenden Le-
benshaltungskosten zusammenhangen. Dieselpreise sind in den USA zuletzt auf den
hochsten Stand seit 2022 geklettert. Der Krieg trifft die Konsumenten jedoch nicht nur
an der Zapfsaule: Die gestiegenen Preise fiir Diingemittel diirften mittelfristig auch zu

hoheren Lebensmittelpreisen fiihren.

Angesichts der bereits vor Kriegsausbruch spiirbaren Frustration der Wahler Uiber die
hohen Lebenshaltungskosten hat Prasident Trump mit Blick auf die Zwischenwahlen
einen starken Anreiz, einen weiteren unliebsamen Preisanstieg zu verhindern und den

Krieg im Iran schnell zu deeskalieren.

Doch Vorsicht: Markten droht Riicksetzer, sollte Deeskalation ausbleiben

Der durch den Iran-Krieg und die effektive SchlieBung der Strafle von Hormus ausge-  Mdrkte preisen bisher keine gréf3e-
I6ste Energiepreisschock hat schon jetzt zu einem deutlichen Riicksetzer an den Ak-  ren wirtschaftlichen Verwerfungen.
tienmarkten gefiihrt. Europaische Aktien gaben seit Kriegsausbruch um mehr als 5 %  Sollten sich diese aber materialisie-
nach, wahrend Schwellenlanderaktien seit dem 27. Februar sogar 7 % verloren. Bei we-  ren, dlirften Aktien noch mehr Ab-

niger energieabhangigen Landern wie den USA blieb der Verlust bislang etwas verhal-  wdrtspotenzial haben.

tener. Sollte sich die Lage im Iran entspannen, besteht insbesondere fiir stark abge-

strafte Aktien daher das Potenzial, die eingepreisten Risiken auszupreisen und einen

Teil der jingsten Verluste zligig aufzuholen.

Verglichen mit Kursstiirzen nach fritheren wirtschaftlichen Schocks wirkt der jlingste
Abverkauf moderat. So fielen die Abverkaufe nach Beginn des Ukraine-Krieges oder
Trumps ,Liberation Day” deutlich starker aus. Dies deutet darauf hin, dass die Markte
grof3ere wirtschaftliche Verwerfungen bzw. ,Worst-Case-Szenarien” noch nicht voll-
sténdig preisen. Sollte eine Deeskalation am Persischen Golf ausbleiben und die OI-
preise erneut deutlich ansteigen, ist daher mit weiteren Kursverlusten zu rechnen.

Demokraten nun mit Chance sich den Senat zu sichern

Polymarket-Gewinnwahrscheinlichkeit fiir Zwischenwahl-Ausgang
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Aktien preisen keine gréf3eren Verwerfungen durch Iran ein

Maximale Abverkaufe in den zwei Monaten nach geopolitischen Events
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Trotzdem sollten Anleger Aktien im Moment nicht untergewichten

In der nachfolgenden Grafik fassen wir unsere Erwartungen fiir die beiden zentralen  Europdische und SchwellenlGnder-
Szenarien im Iran-Krieg zusammen. Unser Basisszenario bleibt, dass sich der Konfliktin  Aktien kénnten eine Erholungsrallye
absehbarer Zeit (etwas) abkiihlt und die Aktienmarkte den Abverkauf der letzten zwei  anfiihren.

Wochen wieder revidieren. Um sich fiir eine solche Erholungsrallye zu positionieren,

wirden wir unsere Aktienquote Uber unserer Benchmark halten. Markte, die besonders

unter dem Olpreisschock gelitten haben, wie etwa europaische oder Schwellenlander-

aktien, diirften eine solche Gegenbewegung anfiihren. Daher bleiben diese Markte als

regionale Ubergewichte fiir unsere Vermdgensverwaltung weiterhin interessant.

Gleichzeitig bleiben wir Olaktien libergewichtet, um Energiepreisspitzen abzufedern

und unser Portfolio zu balancieren.

Sollte sich hingegen abzeichnen, dass die Strafle von Hormus nicht nur fiir Wochen,
sondern fir Monate geschlossen bleibt, miissten Portfolios defensiver ausgerichtet
werden. Auf regionaler Ebene ware eine Umschichtung zugunsten der USA und anderer
energieexportierender Markte wie Lateinamerika sinnvoll. Anleihen dirften in diesem
Szenario weiter an Wert verlieren und wiirden fiir Anleger auch nach wie vor keinen
.Sicheren Hafen"” darstellen. Einen akuten Bedarf, sich bereits jetzt fir ein solches Es-
kalationsszenario zu positionieren, sehen wir momentan jedoch nicht.

Unser Strategieplan fiir Eskalations- und Deeskalationsszenarien im Irankrieg

Szenarien fur den
Iran-Krieg
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten
oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbin-
dung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese In-
formation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlun-
gen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
Uiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele
sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden eben-
falls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nichtin al-
len Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiig-
bar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und
insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte
Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine un-
abhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unab-
hangige Experten gepriift. Die zukilinftige Wertentwicklung eines Invest-
ments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der
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personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig an-
dern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kdnnen aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten,
dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der In-
anspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen
Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei
einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds
erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem
Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Do-
kument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und
spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten
angegebenen Prisentation wider. Nachtrdglich eintretende Anderungen
kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kén-
nen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirt-
schaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erwei-
sen. Wir {ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzu-
weisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Zur Erklarung
verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein
Online-Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bild-
material dient ausschliefllich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Be-
zug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsach-
lichen Situationen her und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen
oder Handlungen zu verstehen. Datum 18.03.2026
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