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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOM

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Fundamental kénnen die Mirkte erst steigen, wenn sich der Olpreis ab-
schwacht. Die Verdopplung von 60$ im Dezember auf 120$ am Montag wirkt
nach. Ol liegt mit ca. 90$ aber 50% iiber dem Herbsttief. Steigt Ol weiter,
droht Folgeinflation. Dann kénnte die US-Notenbank die Zinsen nicht senken
- ohne Zinssenkungen fehlt Treibstoff fiir neuen Aktienaufschwung.

=> Belastend wirkt - erst mittelfristig - der erwartete Strom groRBer Neuemissio-
nen bei US-Wachstumswerten, die Kapital vom Markt abziehen.

=> Der Dollar ist in Krisen traditionell stark. Stimmungsdaten sprechen fiir Kéu-
fe. Steigende Zinsen und festerer Dollar kénnten die Konsolidierungspause
bei Gold verldngern. Goldaktien bleiben aussichtsreich.

=>» Deutscher Aktienmarkt stagniert seit Mai. Zinsanstieg gibt Verkaufssignal.

Die weitere Olpreisentwicklung bleibt der zentrale
Borsenfaktor. Trotz des jungsten Ruckgangs (von 120%)
liegt der Preis fUr Brent mit Gber 90% je Barrel weiter-
hin rund 50% Uber dem Tiefstand vom Dezember des
vergangenen Jahres. Schwierig einzuschatzen bleibt

die Lage in der Stral3e von Hormus: Angesichts der
militarischen Uberlegenheit der USA und Israels sollte
eigentlich bald wieder eine sichere Durchfahrt durch
diese schmale Meerenge zwischen dem Iran und den
Vereinigten Arabischen Emiraten moglich sein. Doch
Unsicherheiten bestehen fort. Nach Informationen

der US-Geheimdienste verfugen die Iraner Gber rund
6.000 Minen, die verlegt werden kénnten. Zudem ist die
StralRe von Hormus wegen der hohen Versicherungs-
pramien faktisch gesperrt. Laut Brancheninformationen
haben sich die Charterkosten innerhalb weniger Tage
verdoppelt und die Versicherungspramien verfunffacht.
Je langer dieser Seeweg unterbrochen bleibt, desto
grolRer konnte der Druck auf Olpreise und Lieferketten
werden. Neben Ol und Gas passieren auch erhebliche
Mengen an Dingemittelrohstoffen die Meerenge,
sodass eine anhaltende Blockade neben den Energie-
markten auch die globalen Lebensmittelpreise und
Agrarsektoren unter erheblichen Druck setzen kénnte.
Rund ein Viertel der weltweiten Olproduktion und etwa
ein Funftel der globalen Flussiggasexporte - Uberwie-
gend aus Katar - passieren diese Route.

=> Der jiingste Borseneinbruch hat zu einer Bereinigung gefiihrt. Die Volatilitat
sprang auf 35, was nur ein schwaches Kaufsignal ist. Damit kénnte neuer
Indexriickgang fiir starkeres Kaufsignal nétig sein (siehe Grafik).

DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Marktreaktion & geopolitische Interessen

Nach der ersten Kurserholung an den globalen Akti-
enmarkten, ausgeldst durch Trumps Aussage, der
Krieg werde bald gewonnen sein (allerdings kaum
faktenbasiert), ist ein nachhaltiger Aufwartstrend nur
zu erwarten, wenn die Probleme tatsachlich geldst
werden. Dies erscheint derzeit noch ungewiss. Auffallig
ist die zurtickhaltende Reaktion Chinas und Russlands.
Russland profitiert bislang am starksten, da das Land
mehr Ol zu héheren Preisen (Ural mit vier bis finf
Dollar Aufschlag!) verkaufen kann, wo Trump Landern
wie Indien wieder Importe erlaubt hat.

Aktienvolatilitat gab kleines Kaufsignal.

7.000

6.000 }

£ 5.000

=

: |

2 4.000

£ \

= 3.000 ,

]

=

£ 2.000
1.000

0

14

o 0w

Verhaltnis

o
©

T T T
20 22 24 26

T
6 18
Jahr

—— S&P 500 kurzfr. Volatilitét (VIX)
—— S&P 500 langfr. Volatilitat/kurzfr. Volatilitat ~ wer Trigger-Line

— S&P 500

Quelle: LSEG D: 3 eigene Stand: 09.03.2026

China dagegen leidet unter geringeren Olimporten.
Bislang gingen 80 bis 90% der iranischen Olexporte
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nach China, was zehn bis zwanzig % der chinesischen
Gesamtimporte entsprach. Auch Venezuela exportierte
fast ausschliel3lich nach China. Die US-Aktionen gegen
Venezuela und den Iran treffen China daher empfind-
lich. China hat zwar offenbar frihzeitig reagiert und Ol
sowie Kohle in ungewdhnlich groBem Umfang bevorra-
tet. VergeltungsmalRnahmen gegenulber Taiwan gelten
zwar als aulBerst unwahrscheinlich, doch im Ernstfall
wulrde eine Unterbrechung der Lieferketten angesichts
der taiwanischen Spitzenposition im Halbleiter-Sektor
die US-KI-Industrie massiv beeintrachtigen.

Der KI-Sektor ist weiterhin der wichtigste Wachstum-
streiber der US-Konjunktur. Trotz Spekulationen Uber
eine Kl-Blase zeigen Unternehmensbesuche vor Ort,
dass Investitionsplane eher ausgeweitet werden. Der
Konjunkturmotor durfte also intakt bleiben. Viele
Wachstumsaktien haben seit Herbst korrigiert. NVIDIA
als weltweit grof3te Aktie notiert ahnlich wie vor neun
Monaten bzw. rund zehn Prozent unter dem Hoch vom
Oktober. Dadurch haben sich die Bewertungen vieler
Wachstumstitel deutlich abgekuhlt. Auch in DJE-Aktien-
fonds wurden selektiv gefallene Wachstumswerte wie
Broadcom wieder aufgebaut.

Konjunktur, Inflation & Zinsausblick

Eine neue Aufwartsbewegung an der Wall Street

und international setzt voraus, dass der Zielkonflikt
zwischen notwendiger Konjunkturstimulierung und
Inflationsbekampfung geldst wird. Sollte die Inflation
wieder steigen - manche ziehen Parallelen zu den
frihen siebziger Jahren -, waren Zinssenkungen kaum
moglich. Aus arbeitsmarktorientierter Sicht waren sie
jedoch bald nétig.

Die US-Arbeitsmarktdaten fur Februar gerieten im
Kriegsgeschehen zwar in den Hintergrund, waren aber
ausgesprochen schwach. Erwartet wurden 50.000 neue
Stellen, tatsachlich gingen in der US-Wirtschaft 92.000
Jobs verloren. Hinzu kamen Herabrevisionen der
beiden Vormonate um weitere 69.000 Stellen. So ergibt
sich auch fr Dezember ein Minus von 17.000 Jobs.
Sonderfaktoren wie ein Streik spielen eine Rolle, doch
der Trend der Abschwachung am Arbeitsmarkt ist klar -
eigentlich waren Zinssenkungen notwendig. Steigende
Olpreise erhéhen jedoch den Inflationsdruck.

Inflationsentwicklung & Olmérkte

Die Borsen hoffen weiterhin auf Zinssenkungen

im Jahresverlauf. Angesichts der historisch hohen
Bewertungen wurde nur ein niedrigeres Zinsniveau

nennenswerten Spielraum nach oben schaffen. Die
weitere Inflationsentwicklung bleibt schwer prognosti-
zierbar. Allerdings stieg der Olpreis zuletzt vor allem im
Tageshandel. Die US-Energiebehoérde EIA prognostiziert
fir 2026 zwar eine Uberversorgung von zwei bis drei
Millionen Barrel pro Tag, doch diese Einschatzung steht
unter dem Vorbehalt einer baldigen Offnung der StraRRe
von Hormus. Die Zukunftspreise spiegeln eine Pramie
von Uber 40% fur Tagespreise, ein Rekordniveau. Dies
nahrt die Hoffnung auf fallende Preise. Die ausgepragte
"Backwardation" am Olterminmarkt - Tagespreise
deutlich Gber den Preisen fur Lieferung in drei Monaten
- spricht fur einen Riickgang. Ein moglicher Inflations-
anstieg ware dann wohl "transitorisch". Die inflations-
relevanten Faktoren unterscheiden sich heute deutlich
von der Lohn-Preis-Spirale der siebziger Jahre. Ver-
besserte Borsenaussichten sind also nur zu erwarten,
wenn die Prognose fallender Olpreise eintritt. Aktuell
basieren vier Finftel des weltweiten Energiebedarfs
weiterhin auf fossilen Energien.

Regionale Verwundbarkeit gegentiber Energie-
schocks

Im Energiesektor unterscheiden sich Lander stark in
ihrer Anfélligkeit gegentiber Ol- und Gaspreisschocks.
Die USA sind als groRter Olproduzent grundsatzlich
Profiteur, wenngleich sie weiterhin Ol importieren,
etwa aus Kanada. Im Export besonders stark ist der
Flussiggasbereich. Gewinner sind vor allem klare Netto-
exporteure wie Norwegen im Gas-Sektor. Die norwegi-
sche Borse und die norwegische Wahrung erscheinen
historisch nicht Uberbewertet. Norwegen deckt rund
25 Prozent des europaischen Gasbedarfs und hat seine
Lieferkapazitaten seit dem Wegfall russischer Pipeline-
Lieferungen erheblich ausgebaut. Malaysia profitiert
ebenfalls als Olexporteur. Auf der anderen Seite stehen
energiearme Lander wie Japan, Indien, Taiwan und
Sudkorea, die stark von Importen abhangen. Australien
und Russland sind dagegen bedeutende Energieexpor-
teure. China verflgt zwar Uber eigene Ressourcen, vor
allem Kohle, bleibt aber zugleich gréRter Olimporteur.
Westeuropa ist sowohl energie- als auch rohstoffarm.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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