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Eskalieren. Deeskalieren. Und dann das Ganze nochmail.

Die Finanzmdrkte befinden sich mittlerweile in einer Phase, in Eskalation und Deeskalation
keine Einzelfdlle mehr sind, sondern Teil eines sich wiederholenden Musters. Der Krieg im Iran
hat sich keineswegs kontinuierlich entwickelt; er verlief in Phasen, auf intensive Phasen folgten
vorubergehende Pausen, die jeweils eher neue Unsicherheit schurten als eine Ldsung
herbeifthrten.

Die Folge ist nicht nur Volatilitdt, sondern auch eine Unsicherheit hinsichtlich der Erwartungen.
Die Energiemdrkte, die Inflationsprognosen und die politischen Annahmen werden
kontinuierlich angepasst und sind nicht festgeschrieben. In diesemm Umfeld besteht die
Herausforderung fur die Anleger nicht darin, den néchsten Schritt vorherzusagen, sondern
einzuschatzen, wie nachhaltig der Schock sein wird und wie stark er sich auf das
makrodkonomische Umfeld auswirkt. Gleichzeitig haben sich die Aktienmdarkte von dem
anfénglichen Schock weitgehend erholt, da die Fundamentaldaten der Unternehmen stabil

blieben.
Zuruck zu den Fundamentaldaten der Unternehmen bleiben
weitgehend positiv, ~auch  wenn das
Fundamentaldaten? gesamtwirtschaftliche Umfeld unsicherer wird.
Mit der bevorstehenden Berichtssaison verlagert Im Technologiesektor steht der Unterschied
sich die Aufmerksamkeit der Anleger wieder auf zwischen  Infrastruktur  und  Applikationen
die Fundamentaldaten. Die ersten Signale sind weiterhin  im Fokus. Da im Jahr 2026
positiv: Die Ergebnisse far das 1. Quartal  yorgussichtlich mehr als 700 Mrd. USD von
begannen solide und die Gewinnerwartungen Hyperscalern in KI-Infrastruktur investiert werden,
wurden nach oben korrigiert, angefahrt von ist die Prognosesicherheit bei der Nachfrage
Technologie, Energie und Rohstoffen. In einem nach wie vor gut. Die Auftragsbucher sind voll, die
Markt, der von geopolitischen Schlagzeilen  produktionskapazitdten sind nach wie vor
geprdgt ist, tragt diese erneute Fokussierung auf  pegrenzt, und die Gewinnprognosen werden
das Gewinnwachstum dazu bei, die Resilienz der weiter nach oben korrigiert, was das Okosystem
Aktienmdrkte zu verstehen. Die  der Ki-Infrastruktur unterstuitzt.
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Auf der Softwareseite hat sich die Lage jedoch
gewandelt. Das Aufkommen fortschrittlicher KI-
Agenten l6ste eine  Neubewertung der
Geschaftsmodelle aus, da diese Tools
zunehmend Aufgaben replizieren, die traditionell
von SaaS- und IT-Dienstleistern ausgefuhrt
werden. Dies fuhrte zu Abwdrtskorrekturen der
langfristigen Wachstums- und
Gewinnerwartungen, was die Underperformance
des Sektors erkldrt. Dennoch bleibt die
Neubewertung unausgewogen: Unternehmen,
die mit Datenspeicherung, Verarbeitung, Schutz
und Cybersicherheit in Verbindung stehen, sind
besser aufgestellt, um die Stérung aufzufangen.
Gleichzeitig entsteht eine zus&tzliche Risikoquelle.
Potenzielle Bdérsengdnge in der zweiten
Jahreshdlfte — von Akteuren wie Anthropic,
OpenAl und SpaceX — kénnten Kapital in Héhe
von knapp USD 4 Bio. mobilisieren, was zu einer
signifikanten Liquiditdtsabsorption und einem
zunehmenden Wettbewerb um die
Anlegerallokation fihren kénnte. Abgesehen von
Kl beeinflussen Zinss@tze und Rezessionsdngste
weiterhin die Entwicklung des
Technologiesektors.

Ein Schock, der langsam
nachldasst

Was als geopolitische Krise begann, geht nun in
eine ldnger andauernde Phase Uber. Der Konflikt
dauert bereits acht Wochen. Es wurde ein
Waffenstillstand angekindigt, aber es wurde
keine dauerhafte Einigung erzielt, und die StralRe
von Hormus bleibt nur teilweise befahrbar. Die
entscheidende Frage ist nicht mehr der zeitliche
Verlauf der militérischen Auseinandersetzung,
sondern wie lange die Energielieferungen
eingeschrankt bleiben. Solange der
Schiffsverkehr gestért ist und sich die Produktion
nicht vollstdndig normalisieren kann, reicht der
Schock Uber die Marktvolatilitdt hinaus und wirkt
sich direkt auf Inflation, Vertrauen und Wachstum
aus.

Gleichzeitig hat sich der Konflikt ausgeweitet. Die
beschddigte Energieinfrastruktur in  Saudi-
Arabien und Katar zeigen, dass das Risiko sich
nicht mehr nur auf den Iran beschrénkt. Der

Einfluss beschrdnkt sich jetzt nicht mehr nur Ol
und Gas: Die Auswirkungen auf Schwefel,
Dungemittel und Agrarrohstoffe weiten den
Inflationskanal aus und verstarken die
makrodkonomischen Auswirkungen. Dies ist
bereits erkennbar: Die Energiepreise bleiben auf
einem hohen Niveau, die Inflationserwartungen
sind gestiegen und die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen haben sich verscharft. Das
Verbrauchervertrauen schwdcht sich ab, die
Unternehmensausgaben werden vorsichtiger
und die Wachstumserwartungen werden nach
unten korrigiert. Der Schock ist nicht mehr nur
eine Zukunftsvision — er ist bereits Realitdt.

Unser Basisszenario bleibt daher vorsichtiger als
zu Jahresbeginn. Die Wahrscheinlichkeit eines
kurzfristigen  Olpreisanstiegs ist gesunken,
wdéhrend eine mehrmonatige
Versorgungsunterbrechung wahrscheinlicher
geworden ist. In einem solchen Szenario bleiben
die Olpreise mehrere Monate lang auf hohem
Niveau, das Wachstum verlangsamt sich und die
Inflation steigt, bevor sie sich wieder stabilisiert.

Olvorréte verschaffen zwar Zeit, aber sie kénnen
eine anhaltende Versorgungsunterbrechung
nicht vollstndig ausgleichen. Die Prognose fur
April zeigt, dass die Neuausrichtung der
Transportwege aus Saudi-Arabien und den
Vereinigten Arabischen Emiraten in Verbindung
mit der Freigabe von strategischen Reserven und
kommerziellen Lagerbestdnden einen
erheblichen Teil der ausgefallenen iranischen
Exporte decken und so den unmittelbaren
Engpass begrenzen kann. Bis Mai wird sich die
Versorgungslicke jedoch trotz  dhnlicher
Ausgleichsmafnahmen vergroéfiern: Die
KapazitGten fur alternative Transportwege und
die befreundeten Schiffsrouten stagnieren,
wdhrend die Abhdngigkeit von Lagerbesténden
zunimmt, was zu einem deutlicheren Restdefizit
fuhrt. Die anhaltende Unterdeckung, selbst bei
koordinierten Aktienveroffentlichungen,
verdeutlicht, dass diese Puffer nur
vorubergehend sind. Letztlich kann nur eine
Normalisierung des Schiffsverkehrs durch die
StraRe von Hormus die globale Olversorgung
wieder ins Gleichgewicht bringen.
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Die Mdrkte reagieren entsprechend. Stigende
Olpreise und hohere Renditen lassen den
Zentralbanken weniger Spielraum, den Schock
abzufedern. Angesichts seiner Abhdngigkeit von
Energie aus dem Nahen Osten ist Europa unter
den Industrieléndern nach wie vor am stdrksten
betroffen. Japan  sieht sich  dhnlichen
Herausforderungen gegenuber, wdhrend viele
Schwellenlédnder mit héheren Importkosten und
einem Ruckgang des Handels zu k&mpfen haben.
Die USA sind nach wie vor relativ isolierter, aber
nicht immun.

Olvorréite kénnen Zeit gewinnen, aber die
Normalisierung des Schiffsverkehrs in der
Strale von Hormus ist unerldsslich;
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Dieses Diagramm zeigt die Sch&tzung des Olmangels im April
und Mai dieses Jahres aufgrund der Blockade der StraRe von
Hormus

Politik unter Zwang

Die Zentralbanken stehen jetzt vor einem
komplexen Spagat. Der Olschock und die
steigenden Inflationserwartungen schrénken ihre
Méglichkeiten zur geldpolitischen Lockerung ein,
obwohl die Risiken fur das Wachstum zunehmen.
In den USA hdngt eine weitere Lockerung
zunehmend von  der  Entwicklung  der
Energiepreise ab. Es ist unwahrscheinlich, dass
die US-Notenbank auf kurzfristige Ausschlége
reagiert, aber eine ldngere Anhebung wlrde die
Normalisierung der Geldpolitik verzbgern.

In Europa ist die Lage noch heikler. Die EZB agiert
nicht mehr in einem komfortablen Umfeld und
muss den erneuten Inflationsdruck im
Zusammenhang mit der Energie- und LNG-
Dynamik bewadltigen. In einem hartndckigeren

Schockszenario kann eine Straffung der
Geldpolitik nicht ausgeschlossen werden.

Zur gleichen Zeit bleiben Japan und Australien im
Straffungsmodus, was die politischen
Divergenzen weltweit verstarkt. Das gemeinsame
Muster ist klar: Die politische Flexibilitét nimmt ab.
Die Zentralbanken reagieren auf einen externen
Schock, den sie nicht kontrollieren kdénnen,
sondern in ihren Rahmen einbeziehen mussen.

Die Breakeven-Raten treiben die 10-jahrigen
Renditen in die H6he
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Dieses Diagramm zeigt, wie steigende Inflationsdaten, die
durch den erneuten Energiedruck verstérkt werden, die
Breakeven-Inflationsrenditen in die Hohe getrieben haben,
insbesondere Uber das Inflationsziel von 2% der Europdischen
Zentralbank.

Portfoliopositionierung: neutrales
Risiko

Vor der Eskalation waren die
makrobékonomischen Rahmenbedingungen
weitgehend gunstig. Das Wachstum war stabil,
insbesondere in den USA, wo die Nachfrage und
Investitionen des privaten Sektors weiterhin die
Konjunktur ankurbelten. Europa stabilisierte sich,
gestutzt durch die Binnennachfrage und
fiskalische Mallnahmen, wdhrend China zwar
begrenzt, aber stabil blieb. Jedoch sind die
makrodkonomischen Fundamentaldaten nicht
mehr der Haupttreiber der Marktperformance.
Die dominierenden Krdafte sind jetzt die
Energiedynamik und die politischen Erwartungen.
Das Wachstum gibt nicht mehr die Richtung der
Mdarkte vor. Stattdessen reagieren die Mdarkte auf
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Ver&nderungen der Inflationserwartungen, sowie
der Finanzierungsbedingungen und
konzentrieren sich  zunehmend auf die
Fundamentaldaten der Unternehmen.

Angesichts der gestiegenen Unsicherheit haben
wir das Portfoliorisiko insgesamt begrenzt und
sind zu einer ausgewogenen Strategie
Ubergegangen.

Bei Aktien sind wir derzeit Uber alle Regionen
hinweg weitgehend neutral eingestellt. Der Krieg
im Iran hat in den letzten Wochen zu einem
Ruckgang der Aktienbewertungen gefuhrt. Dies
ist noch kein ausreichendes Einstiegssignal fur
uns: Wir sind nach wie vor bereit, uns wieder mit
risikoreichen Anlagen zu beschdftigen, falls die
StralRe von Hormus wieder gedffnet wird, sich der
Olpreis auf 80 bis 85 USD pro Barrel stabilisiert
und der Zinsdruck nachld@sst. Die USA sind dank
der inldndischen Energieerzeugung und der
robusten Nachfrage nach wie vor relativ isoliert.
Daruber hinaus stellen attraktive
Technologiebewertungen eine Unterstlitzung fur
den Aktienmarkt dar. Diese Positionierung geht
mit einer leicht héheren Bewertung im Vergleich
zu den Ubrigen Regionen einher. Europa, Japan
und die Schwellenl@dnder haben wir aufgrund
inrer héheren Sensibilitdt gegentber den
Energiepreisen und der globalen
Handelsdynamik auf neutral gehalten.

Die Auswirkungen des Krieges zeigen sich in
einem Riickgang der Bewertungen an den
Aktienmadérkten auf das Niveau historischer
Durchschnittswerte
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Diese Grafik zeigt ein Kurs-Gewinn-Verhdltnis von 12 Monaten
fur globale und regionale Aktienindizes. Die Zahl und das
Dreieck kennzeichnen die aktuelle Bewertung, zusammen mit
mehreren statistischen Beobachtungen in den letzten zwei
Jahrzehnten.

Im festverzinslichen Bereich haben wir das
Durationsrisiko reduziert, insbesondere in Europa,
wo die Inflationssensitivitdt hoéher ist. US-
Treasuries bleiben neutral. Bei
Unternehmensanleihen haben sich die Spreads
nicht ausreichend ausgeweitet, um ein breites
Chancenspektrum zu schaffen. Insgesamt
haben  wir eine vorsichtigere  Haltung
eingenommen und stehen europdischen und
US-amerikanischen Investment-Grade-Anleihen
neutral gegenuber. Unsere Einschdtzung von US-
Hochzinsanleihen bleibt leicht negativ, da sich
die technischen Faktoren verschlechtern und die
makrodkonomische Sensitivitdt zunimmt. Wir
beurteilen Schwellenldnderanleihen, die auch in
einem volatileren Umfeld weiterhin durch
attraktive (reale) Renditen und Carry unterstatzt
werden, weiterhin neutral.
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Rohstoffe und Wdahrungen: Risiko
und Absicherung

Hohere Rohstoffpreise veranschaulichen den
doppelten Charakter des derzeitigen Regimes.
Sie stellen ein klares makrodkonomisches Risiko
dar, bieten aber auch Schutz fur das Portfolio.

Ein anhaltender Anstieg der Olpreise wirde das
Wachstum belasten und die Inflation in die H6he
treiben, wodurch die Finanzierungsbedingungen
verschdrft wirden. Gleichzeitig bieten Rohstoffe
Diversifikationsvorteile. Edelmetalle,
insbesondere Gold, bleiben eine wichtige
Allokation zur Absicherung gegen geopolitische
Risiken und die Volatilitdt der Realzinsen. Wir
beurteilen Metalle im Allgemeinen weiterhin
zuversichtlich, da sie durch die strukturelle
Nachfrage und ihre Rolle in einem unsichereren
Umfeld unterstutzt werden.

Bei den Wdahrungen halten wir Long-Positionen in
rohstoffgebundenen Wdhrungen wie AUD, NOK
und BRL. Wir bleiben im US-Dollar untergewichtet,
obwohl wir angesichts des geopolitischen
Hintergrunds weniger stark gewichtet sind als
zuvor, und halten an einer Long-Position im
japanischen Yen zur Diversifizierung fest.

Steuerung der Instabilitat

Der Krieg im Iran hat das makrodkonomische
Umfeld innerhalb weniger Wochen grundlegend
verdndert. Die Kombination aus hoherer Inflation,
schwécherem Wachstumserwartungen und
begrenzten politischen Reaktionen ist selten und
far die Mdrkte schwierig.

Die jungste Pause bei den militérischen
Aktivitdten hat fur eine gewisse Erleichterung
gesorgt, aber die zugrunde liegende Situation
bleibt ungelést. Die wichtigsten Variablen sind
klar: die Wiedererdffnung der Strafde von Hormus,
die Stabilisierung der Olpreise und der
nachlassende Zinsdruck. Wie bereits erwéhnt, hat
die Deeskalation im Nahen Osten dazu
beigetragen, dass die Mdarkte zu Beginn der
Berichtssaison wieder zu den Fundamentaldaten
zurtickkehrten. Doch eine neue Eskalation kénnte
unmittelbar bevorstehen.

Bis stabilere Bedingungen einstellen, bleibt
relative Vorsicht geboten. Wir haben die
Portfolios defensiv. neu ausgerichtet und
behalten unsere Flexibilitét bei, um sie bei sich
dndernden Bedingungen anzupassen. In einem
durch wiederholte Schocks definierten Regime
hdngt der Erfolg weniger von der Prognose der
Ergebnisse ab, als vielmehr von der Bewdltigung
der Unsicherheit. Wir sind nach wie vor bereit, in
beiden Szenarien schnell zu handeln: in einer
weiteren Deeskalation oder in einer
Wiederaufnahme des Krieges. Indem wir dem
Frieden eine Chance geben, ziehen wir es vor,
neutral zu sein, da das Ergebnis der
Verhandlungen offen ist
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