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Mdrz 2026

Durch die Meerengen navigieren

Die Finanzmadrkte befinden in einer Phase, in der geopolitische Faktoren, Rohstoffe und die
Geldpolitik so eng miteinander verflochten sind wie seit Jahren nicht mehr. Der Krieg im Iran
ist zum zentralen makrodkonomischen Katalysator geworden, nicht nur wegen der
militdrischen Eskalation an sich, sondern auch wegen der Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft. Die Energiemdrkte, die Schifffahrtsrouten und die Inflationserwartungen
reagierten zeitgleich und zwangen Anleger und politische Entscheidungstrager
gleichermalien, die makrobkonomischen Aussichten neu zu bewerten.

In diesem Umfeld stehen die Zentralbanken nun im Mittelpunkt des Interesses der Anleger. In
den kommenden Wochen wird sich zeigen, wie schnell sie reagieren kbnnen und ob die
aktuelle Krise nur ein vorUbergehender geopolitischer Schock bleibt oder sich zu einer
dauerhafteren makroékonomischen Krise entwickelt.

Ein Schock auf drei Dimensionen Die Dauer wird darUber entscheiden, ob der

Schock nur vortubergehend bleibt oder sich im
Die unmittelbarsten Auswirkungen des Krieges  makrodkonomischen Umfeld verfestigt. Dabei
waren die Unterbrechungen der Energie- und spielt zwar die Dauer des Konflikts selbst eine
Logistikstrome im gesamten Nahen Osten.  Rolle, doch noch wichtiger ist es, die Dauer der
Schifffahrtswege und Flugverkehr sind betroffen, tatsdchlichen Sperrung der StraRe von Hormus
und die Strae von Hormus ist zum Mittelpunkt  sowie die Geschwindigkeit zu berticksichtigen,
der Anlegeraufmerksamkeit geworden.  mjt der die Energieproduktion und die logistische
Angesichts seiner zentralen Rolle beider globalen  |nfrastruktur wiederhergestellt werden kénnen.

Ol- und LNG-Versorgung wirkt sich jede  Eine kurzzeitige Unterbrechung wirde sich
anhaltende Unterbrechung unmittelbar auf die  \yghrscheinlich auf Marktvolatilitét beschrénken.

Energiepreiserwartungen aus. Eine anhaltende Unterbrechung wiurde sich
In dieser Phase stellt sich daher die  hingegen direkt auf die Inflations- und
entscheidende Frage, wie sich der Schock  Wachstumserwartungen auswirken.

entwickelt. Wir betrachten die Situation unter drei Die Ausbreitung gibt an, in welchem Umfang sich
Gesichtspunkten:  Dauer, ~ Ausbreitung und  der Konflikt ausbreitet. Ein Szenario, in dem die
Ausmal. Spannungen im Iran weitgehend eingedémmt
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bleiben, ohne dass es zu einer weiteren Eskalation
der Vergeltungsmalinahmen kommt, hatte
andere Auswirkungen auf den Markt als eines,
dass eine breitere regionale Ansteckung mit sich
bringt. Zusatzliche Schaden an der Ol- und LNG-
Infrastruktur wulrden den Schock verstérken,
wdahrend die Auswirkungen auf andere Rohstoffe
wie Weizen oder Dungemittel den
Inflationsimpuls UGber die Energiepreise hinaus
verstarken warden.

Das Ausmal spiegelt die Tragweite des Schocks
far die Gesamtwirtschaft wider. Die Markte
reagieren bereits auf die Terminkurve im
Energiesektor und die steigenden
Inflationserwartungen. Die wichtigsten Variablen,
die beobachtet werden mussen, sind die
Reaktionsfunktionen der Zentralbanken, wenn
wieder Inflationsrisiken auftauchen, die
Auswirkungen auf das Verbrauchervertrauen, die
Unternehmensausgaben und letztlich auf das
BIP-Wachstum. Je tiefgehender der Schock ist,
desto wahrscheinlicher ist es, dass sich die
politische Entwicklung und die finanziellen
Bedingungen dndern.

Der Brent-Olpreis bildet derzeit eher das
Muster nach, das zu Beginn des Ukrainekriegs
beobachtet wurde, statt den lblichen
Reaktionsmustern fritherer Ereignisse im
Nahen Osten (Index 100 = -45 Tage).
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Quellen: Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg©

Diese Grafik zeigt die Entwicklung des Olpreises (Brent) umdie
jungsten Konflikte im Nahen Osten und die russische Invasion
in der Ukraine

Das Dilemma in Europa

Die Ol- und Gaspreise sind stark gestiegen, was
die Beflrchtungen hinsichtlich anhaltender
Lieferengpdsse und Infrastrukturschéden
widerspiegelt. Die Transportkosten sind in die
Héhe geschnellt, was die Reibungen in den
Lieferketten verstarkt und den Inflationsimpuls
verstarkt. Die schwierige Lage in Europa ist durch
eine strukturelle Sackgasse gekennzeichnet:
Zwar haben die Wirtschaftslander ihren
Gasverbrauch gesenkt, doch spiegelt diese
Entwicklung eher einen schmerzhaften Abbau
der industriellen Basis wider als einen Schritt hin
zu echter Widerstandsfahigkeit.

Insbesondere sind die europdischen
Volkswirtschaften nach wie vor sehr anfallig far
Schwankungen der Gaspreise, wie der
anhaltende Aufschlag bei den Terminkontrakten
verdeutlicht. Die Kontraktkurve der Title Transfer
Facility (TTF), der européischen Referenz fur den
Erdgaspreis, weist fur die ndchsten 12 bzw. 24
Monate Aufschlége von 20 EUR und 15 EUR
gegenuber dem Stand von Ende Februar auf, was
darauf hindeutet, dass die Mdarkte davon
ausgehen, dass die hohen Energiekosten
anhalten werden.

Dies ist besonders kritisch fur die industrielle Basis
Europas, wo Branchen wie die Chemie- und
Stahlindustrie  strukturell weiterhin von den
Gaspreisen abhdngig sind. Trotz einer gewissen
Anpassung durch Effizienzsteigerungen und
Nachfragerickgang liegt der Gasverbrauch
deutlich unter den Niveaus von vor 2022, was
eher auf eine eingeschrdnkte Produktion als auf
eine echte Widerstandsfahigkeit zurtckzufihren
ist. Da die Energiekosten immer noch deutlich
héher sind als in konkurrierenden Regionen wie
den USA, steht die europdische Industrie vor einer
anhaltenden Kluft bei der Wettbewerbsfdhigkeit,
was die Produktion, die
Investitionsentscheidungen und letztlich die
Wachstumsaussichten belastet.
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Europdische Gasvertrdige beinhalten eine
signifikante Pramie fur die néchsten 12 und 24
Monate, aber auch eine kleine Pramie fiir die
néchsten 5 Jahre ggl. Ende Februar, in
EUR/MWh

Quellen: Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg©

Diese Grafik zeigt die physischen Terminkurse fur Erdgas, das
vom Mdrz 2026 bis Ende 2031 an den virtuellen Handelspunkt
Niederlandische Titel-Transfer-Fazilitéit (TTF) geliefert wird,
ggu. der gleichen Terminkurve am Tag vor Beginn des Krieges
im Iran.

Zentralbanken bewdltigen
geldpolitische Unklarheiten

Uber den Rohstoffsektor hinaus bremsen
Energieschocks das Wachstum, indem sie die
Kaufkraft untergraben und das Vertrauen
schwdchen. Gleichzeitig erschweren sie die
Inflationsaussichten, insbesondere in einer Zeit, in
der sich die Zentralbanken einer
ausgewogeneren Geldpolitik ndherten. Je ldnger
die Unterbrechung anhdlt, desto gréRer ist das
Risiko, dass sich der Makromix hin zu einer
stagflationdren Konstellation verschiebt. Vor
diesem Hintergrund verlagert sich der Fokus auf
die Zentralbanken. Die Mdrkte erwarten, dass sie
die Zinsen kurzfristig unverdndert lassen, doch
ihre Signale werden entscheidend sein.

Die Herausforderung besteht darin, dass die
Inflationsdynamik erneut  von externen
Energiefaktoren und nicht von der
Binnennachfrage bestimmt wird. In den USA hat
der Anstieg der Benzinpreise auf 3,84
USD/Gallone bereits begonnen, die
Verbraucherstimmung zu belasten. Wdhrend
sich die Inflation abgeschwdcht hatte, bringt der

Energieschock erneute Aufwdrtsrisiken mit sich.
Dies bringt die Federal Reserve in eine schwierige
Lage. Eine weitere Lockerung scheint nun von der
Entwicklung der Energiepreise abhdngig zu sein.
Das Problem ist nicht die Glaubwdurdigkeit der
Inflation, sondern die Unsicherheit dartber, wie
hartndckig der Schock sein wird und wie er sich in
die Erwartungen einmischt.

In Europa ist die Lage noch heikler. Wie oben
dargelegt, ist die Region durch ihr Engagement in
importierte Energie, insbesondere LNG, anfdllig
fur erneuten Inflationsdruck. Das ist nicht ideal far
die EZB, welche die Inflationserwartungen
madglicherweise aktiver steuern muss.

Die Bank of Japan und die Reserve Bank of
Australia befinden sich unterdessen weiterhin im
Straffungsmodus, was die Dynamik im Inland
widerspiegelt, die sich von der in anderen
Industrielédndern unterscheidet. Diese Divergenz

verstarkt die Komplexitdt der globalen
politischen Landschaft.
Makrodkonomische Faktoren

bleiben glinstig, spielen jedoch
eine untergeordnete Rolle

Vor Kriegsausbruch waren die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen
insgesamt gunstig. Das Wachstum zeigte sich
robust, insbesondere in den USA, wo die
Inlandsnachfrage und Investitionen des privaten
Sektors die Konjunktur weiterhin ankurbelten.
Auch in Europa gab es Anzeichen einer
Stabilisierung, die durch eine Verbesserung der
Inlandsnachfrage und fiskalpolitische
Malknahmen unterstitzt wurde, wahrend China
restriktiver blieb und die Wachstumsdynamik
trotz der politischen Unterstitzung durch
strukturelle Herausforderungen begrenzt wurde.

Im aktuellen Umfeld sind die
makrodkonomischen Fundamentaldaten jedoch

nicht mehr der dominierende Treiber der
Marktperformance. Stattdessen  prégen
geopolitische  Entwicklungen und  deren

Auswirkungen auf Energie und Inflation die
Aussichten unmittelbar. Ein anhaltender Anstieg
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der Olpreise wirde das Wachstum belasten und
die Inflation in die Hohe treiben, wodurch die
geldpolitische Lockerung madglicherweise
verzégert und die Finanzierungsbedingungen
verschdarft warden. Eine ldngere Unterbrechung
der Energieflisse kénnte diese Effekte verstérken
und das makrodkonomische Gleichgewicht in
Richtung Stagflation verschieben.

Portfoliopositionierung:
Risikominimierung bei
Unsicherheit

erhohter

Angesichts der Eskalation des Konflikts und der
Unsicherheit Uber Dauer, Ausbreitung und
Tragweite des Konflikts haben wir das
Gesamtriskiko des Portfolios reduziert und eine
ausgewogenere  Positionierung in  allen
Anlageklassen gewdhlt.

Bei Aktien sind wir derzeit insgesamt neutral
gewichtet, wobei wir in den USA leicht
Ubergewichtet sind. Europa, Japan und die

Schwellenldnder haben wir aufgrund ihrer
héheren  Empfindlichkeit gegenUber den
Energiepreisen und der globalen

Handelsdynamik auf neutral herabgestuft.

Im Bereich festverzinslicher Wertpapiere haben
wir das Gesamtengagement reduziert, behalten
aber eine leichte Ubergewichtung der Duration in
europdischen Kernléndern bei, wenn auch auf
einem niedrigeren Niveau als zuvor. Die
Anleihemdarkte zeigten sich widerstandsfdhig,
doch die Spreads sind nach wie vor eng. Vor
diesem Hintergrund bevorzugen wir einen
selektiven, qualitGtsorientierten Ansatz anstelle
einer breit angelegten Risikobereitschaft. Wir
haben europdische Investment-Grade-Anleihen
auf ,neutral” herabgestuft und nehmen eine
leicht negative Haltung gegenuber US-High-
Yield-Anleihen ein, wo sich das Risiko-Rendite-
Profil verschlechtert hat. Wir halten nach wie vor
eine Ubergewichtung in
Schwellenldnderanleihen, sowohl in Hart- als
auch in Lokalwdhrungen, die durch attraktive
Renditen und Carry unterstutzt werden.

Bei Wadhrungen bleiben wir in US-Dollar
untergewichtet, allerdings aufgrund der erneuten
geopolitischen Nachfrage weniger stark als
zuvor.  Wir  halten Long-Positionen in
rohstoffgebundenen Wd&hrungen wie AUD, NOK
und BRL sowie eine Long-Position im japanischen
Yen zur Diversifizierung.

Insgesamt  spiegelt das  Portfolio  eine
vorsichtigere Steuerung des aktuellen Umfelds
mit reduziertem direktionalem Risiko und einer
stérkeren Betonung von Carry, Diversifizierung
und Widerstandsféahigkeit wider.

Blick in die Zukunft

Die Finanzmdarkte werden nach wie vor von
geopolitischen  Entwicklungen und  ihren
makrodkonomischen Auswirkungen dominiert.
Der weitere Verlauf des Krieges im Iran wird
daruber entscheiden, ob die aktuelle Episode
eine Quelle der VolatilitGt bleibt oder sich zu
einem dauerhafteren wirtschaftlichen Schock
entwickelt.

Der Rahmen von Dauer, Verbreitung und Ausmalf3
bietet eine strukturierte Méglichkeit, diese
Entwicklung zu beurteilen. Er hebt die wichtigsten
Variablen hervor, die Anleger Uberwachen
sollten, und unterstreicht die Bedingtheit des
aktuellen Ausblicks.

Bis sich mehr Transparenz ergibt, bleibt ein
disziplinierter und selektiver Ansatz beim Aufbau
des Portfolios unerlésslich. In einer Welt, in der
Energie, Geopolitik und Politik immer enger
miteinander verflochten sind, werden die
Zentralbanken und ihre MalRnahmen weiterhin
fest im Fokus der Mdrkte stehen.
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CANDRIAM HOUSE VIEW UND UBERZEUGUNGEN

Die Tabelle unten gibt Anhaltspunkte fiir die wesentlichen

Exposures und Bewegungen in einem ausgewogenen,

diversifizierten Musterportfolio.

Stark positiv
Positiv
Neutral
Negativ

Stark negativ

Positionierung

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

YYYY) Keine Verénderung
(XX X} Exposure reduziert
eoo Exposure angehoben
°

Kursgewinn

(Aktuelle Einschéitzung)

Globale Aktien

USA

EWU

Europa ohne EWU
Japan

Schwellenlénder
Anleihen

Europa

USA

Schwellenlénder

Wdhrungen
EUR

usD

GBP
AUD/CAD/NOK
JPY

Kerneuropa
Europdische
Peripheriel&nder

Investment Grade Europa

Europa High Yield

USA

USA IG

USA HY
HW-Staatsanleihen

LW-Staatsanleihen
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