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In Deutschland stieg im Januar die Inflation an, wahrend in

d

er Eurozone zu Jahresbeginn noch eine Verringerung zu

sehen war. Dieser folgte im Februar aber ebenfalls eine leich-
te Erhéhung.

Die durch den Angriff der USA auf den Iran steigenden Preise
fir Ol sowie Gas trieben im Marz alle drei Inflationsraten

n

ach oben.

Die Prognosen fiir die Inflationsraten im Jahr 2026 wurden

d

urchgangig nach oben korrigiert.

Leitzinsen

S

owohl die EZB (Europaische Zentralbank) als auch die FED

(Amerikanische Notenbank) haben im 1. Quartal keine weite-
ren Zinssenkungen vorgenommen.
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Leitzinsentwicklung FED und USA im Vergleich
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Nach der Verscharfung des Nahost-Konfliktes mit den erhoh-
ten Energiepreisen erwartet die EZB fiir das aktuelle sowie
die beiden folgenden Jahre nun hohere Inflationsraten als
bisher angenommen. Damit wird eine Erhohung der Zinsen
Mitte des Jahres wahrscheinlich.

Die urspriinglich erwarteten Leitzinssenkungen der FED in
den kommenden Monaten sind vorerst ebenfalls vom Tisch.
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ifo Geschéftsklima-Index seit Januar 2025 (saisonbereinigt)
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Geschaftsklima Beurteilung der Geschaftslage Geschaftserwartungen

Die Eskalation des Nahost-Krieges fiihrt zu einem deutlichen
Abschwung des ifo-Geschaftsklima-Indexes im Marz.

Die hohen Energiepreise dampfen europaweit und auch in
den USA die Konsumlaune der Verbraucher spirbar.

Die Sperrung der Stralle von Hormus tragt allgemein zu sin-
kenden Konjunkturerwartungen bei, da somit nicht nur Ener-
giepreise steigen, sondern auch wieder Lieferkettenproble-
matiken akut werden kdnnen.

Geopolitik

Zu Jahresbeginn hat der amerikanische Prasident Trump mit
dem Wunsch, Gronland zu kaufen, dem Militdreinsatz in Ve-
nezuela sowie der Festnahme des dortigen Présidenten
Maduro zwischenzeitlich fir Unruhe gesorgt.

Seit dem Angriff der USA auf den Iran am 28. Februar be-
herrscht Trump nahezu tdglich die Medien. Die weltweiten
Auswirkungen der Eskalation des Nahost-Konfliktes mit der
Sperrung der Strale von Hormus haben sich unmittelbar be-
merkbar gemacht. Die Ankiindigung einer Waffenruhe und
anschlieBender Verhandlungen sind vorsichtig zu bewerten.

Die zum Jahresende hin begonnenen Verhandlungen im
Russland-Ukraine-Krieg fanden im ersten Quartal ihre Fortset-
zung. Aber auch hier ist kein Fortschritt zu erkennen und die
Kampfhandlungen wurden ununterbrochen fortgesetzt.

Mitte Marz wurden nahe Taiwan chinesische Lufteinsatze
geflogen. Da die USA als Unterstiitzer Taiwans aktuell milita-
risch stark im Nahen Osten eingebunden ist, wachst die Be-
sorgnis Taiwans. China nutzt dieses Fehlen zur ,psycholo-
gischen Kriegsfiihrung®.
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Zwischen geopolitischer Eskalation und fragiler Entspannung

Das erste Quartal 2026 endet in einem auflergewdhnlich an-
spruchsvollen Marktumfeld. Die Kapitalmarkte werden derzeit
weniger von klassischen Konjunkturdaten als vielmehr von geo-
politischen Entwicklungen geprdagt. Im Mittelpunkt steht die
Eskalation im Nahen Osten mit unmittelbaren Folgen fir Ener-
giepreise, Inflation, Zinsen und globale Kapitalstrome.

Ein zentraler Belastungsfaktor bleibt die Beeintrachtigung der
StraBe von Hormus. Uber diesen maritimen Engpass lauft rund
ein Fiinftel des weltweiten Ol- und LNG-Handels. Entsprechend
haben die Stérungen zu einem splirbaren Anstieg der Energie-
preise gefiihrt. Fiir Europa und insbesondere Deutschland be-
deutet dies erneut steigenden Inflationsdruck bei gleichzeitig
gedampften Wachstumsperspektiven - ein klassisches stagflati-
onéares Umfeld.

Besondere Aufmerksamkeit verdient dabei die Rolle Israels. Aus
Marktsicht ist vor allem relevant, dass die Interessenlage zwi-
schen Israel, den USA und den Golfstaaten nicht in jeder Phase
deckungsgleich erscheint. Genau daraus entsteht Unsicherheit
Uber die politische Steuerbarkeit der Lage - und damit Gber die
Dauer und Intensitat des Konflikts.

Vor diesem Hintergrund wird haufig die Frage gestellt, warum
Prasident Trump einerseits ein baldiges Kriegsende in Aussicht
stellt, gleichzeitig aber weitere Soldaten und militarische Einhei-
ten in die Region verlegt. Dies wirkt widerspriichlich. Uber die
dahinterstehenden politischen und militdrischen Motive kann
derzeit jedoch nur gemutmaft werden.

Gleichzeitig bleibt das Risiko einer erneuten Eskalation erhoht.
Insbesondere eine weitere Zuspitzung rund um die Stral3e von
Hormus, zusatzliche regionale Angriffe oder eine Ausweitung
Uber Stellvertreterkrafte konnten die Lage jederzeit erneut ver-
schérfen. Aus unserer Sicht wird dieses Risiko von der aktuellen
Marktbewegung bislang nur unzureichend eingepreist.

Unser Hashtag fiir Neuigkeiten zu uns, unseren Fonds oder auch
unserem Bienen-Projekt.
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Der jlingste Kursanstieg an den Aktienmarkten ist daher vor
allem als Erleichterungsrallye zu interpretieren. Ausldser waren
Hoffnungen auf eine Deeskalation, nachdem Trump ein mdogli-
ches Ende der militdrischen Operationen in Aussicht gestellt
hatte. Europdische und globale Aktien legten daraufhin deutlich
zu, wahrend Olpreise und Volatilitit zuriickgingen. Gleichwohl
preisen die Markte derzeit vor allem Hoffnungen ein, nicht je-
doch bereits gesicherte Fakten. Entsprechend erscheint die Auf-
wartsbewegung aktuell eher technisch sowie psychologisch
getrieben und nicht als Ausdruck einer belastbaren Trendwen-
de.

Von struktureller Bedeutung ist zudem die zunehmende Diskus-
sion (ber eine stirkere Ol-Abrechnung in chinesischen Yuan.
Sollte sich dieser Trend verfestigen, wiirde dies die Rolle des US-
Dollars im globalen Energiehandel schrittweise relativieren. Ein
abrupter Systemwechsel ist kurzfristig zwar nicht zu erwarten,
mittelfristig konnte die Entwicklung jedoch zu einer starker mul-
tipolaren Wahrungsordnung beitragen - mit méglichen Folgen
fir Kapitalstrome, Dollarreserven und die Finanzierungskosten
der USA. Hier ist allerdings zwischen langfristigem Strukturtrend
und kurzfristiger Marktreaktion zu unterscheiden.

Unser Fazit in der Portfolioallokation zum Quartalsende

Die Markte bewegen sich weiterhin auf einem schmalen Grat
zwischen Hoffnung auf Entspannung und dem Risiko einer er-
neuten Zuspitzung. Besonnenheit, breite Diversifikation, eine
erhohte Liquiditatsreserve sowie die Beibehaltung einer im
Marz aufgebauten Absicherung bestehender Positionen bleiben
in diesem Umfeld zentrale Elemente einer robusten Vermo-
gensallokation. Die jiingste Rallye werten wir derzeit noch nicht
als hinreichend belastbares Signal fiir eine nachhaltige Trend-
wende.

Schauen Sie sich mit dem nebenstehenden QR-
Code gern das Video mit unserer Einschatzung
der aktuellen Lage an.
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