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Iran-Konflikt wird Roholpreis treiben
Geopolitisches Risiko und Rohdlpreis
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Konflikt um den Iran eskaliert

Der Konflikt um den Iran stiirzt die Weltwirtschaft in neue Unsicherheit. Vor
allem die Rohoélversorgung ist gefdhrdet. Die Folgen fiir Weltwirtschaft,
Inflation und Finanzmaérkte lassen sich derzeit nur vage abschitzen. Zent-
rale Prognosen behalten wir ebenso wie unsere Portfoliosteuerung bei.

Seit Freitag vergangener Woche greifen die USA und Israel den Iran militarisch
an. Dabei ist auch der iranische Fihrer Ali Chamenei getotet worden. Die An-
griffsintensitat ist starker als der 12-Tage-Krieg zwischen Israel und dem Iran im
Juni 2025. Ob mit der Eliminierung der Fiihrungsebene das Ziel eines Regime-
wechsels im Iran erreicht wird, ist derzeit vollkommen offen. Das Eingreifen der
Hisbollah und die Angriffe des Irans auf andere Lander in der Region halten das
Risiko von Kurzschlussreaktionen und eines Fl&dchenbrands hoch.

Da die so wichtige Strale von Hormus derzeit nicht befahren werden kann, ist
der Rohdlpreis in Richtung 80 US-$/b unterwegs. Schatzungsweise wird rund ein
Fiinftel des weltweiten Angebots an Rohél und Olprodukten durch die dortige
Meerenge transportiert. Von der Blockade besonders betroffen sind Lander in
Asien, (iber 80 % der Olexporte gehen dorthin. Da ein Transport (iber alternative
Routen kaum mdglich ist, haben die Angriffe bereits splrbare Folgen flr den
Seehandel. Mehr als 200 Schiffe, darunter OI- und Gastanker, ankern vor der
Meerenge. Auch der Iran ist betroffen, da er selbst auf Rohdleinnahmen durch-
aus angewiesen ist. An den Finanzmarkten zeigen sich dabei die ublichen Kri-
senmuster, in denen Staatsanleihen und Gold aus Sicherheitserwagungen ge-
fragt sind und Risiko-Assets unter Druck geraten.

Uber die Auswirkungen des Konflikts auf Weltwirtschaft, Inflation und Finanz-
markte kdnnen bislang nur vage Aussagen getroffen werden. Das liegt vor allem
daran, dass niemand weil3, wie widerstandsfahig das Regime im Iran ist und wie
lange der militdrische Konflikt andauern wird. US-Prasident Donald Trump hat
diesbezuglich gestern von vier Wochen gesprochen. Aufgrund des unklaren
weiteren Konflikthergangs passen wir Makro- und Kapitalmarktprognosen derzeit
nicht an. Grundsatzlich halten wir hierzu aber jetzt schon fest:

= Geld, dass an der Tankstelle ausgegeben wird, geht mit einem Kaufkraftver-
lust einher und fehlt fiir den Konsum. Bei einem Anstieg des Rohdlpreises
um 10 US-$/b steigt die Jahresrate der Inflationsrate in den Industrielandern
schatzungsweise um bis zu 0,2 Prozentpunkte.

= Ist der Kaufkraftverlust dauerhaft, belastet er das Wirtschaftswachstum. Pro
10 US-$/b geht dies unseren Berechnungen zufolge weltweit mit einem Ex-
pansionsverlust von 0,1 Prozentpunkten auf die Jahresrate einher.

= Zinssenkungen zur Unterstitzung der Wirtschaft sehen wir nicht als nétig an.

» Gold, USD und CHF durften vorerst als sicherer Hafen gesucht bleiben.

Aufgrund erhohter Unsicherheiten hatte unser Investment-Komitee die taktische
Aktienallokation bereits Ende Februar auf eine neutrale Gewichtung zugunsten
einer erhohten Liquiditatsposition zurlickgefihrt. Abhangig von der weiteren
Entwicklung des Militarkonflikts erwarten die Kollegen bei Aktien eine erhdhte
Volatilitat. Bei einem zeitlich eher eng begrenzten Konflikt bleibt das fundamen-
tale Umfeld fiir Aktien auf Basis eines soliden globalen Wachstums, starker Un-
ternehmensgewinne und fiskalpolitischer Stimuli positiv. Von einer weiteren
Senkung der Aktienquote sehen die Kollegen daher ab. Unsere Diversifikation
Uber Gold und Staatsanleihen tragt derzeit zur Portfoliostabilitat bei.



Abkiirzungen

Abkiirzung Bedeutung Abkiirzung Bedeutung
b Barrel Us-$ US-Dollar
. United States of America
BIP Bruttoinlandsprodukt US/USA (Vereinigte Staaten von Amerika)
CHF Schweizer Franken usb US-Dollar
Erklarungen
Begriff Bedeutung
Asset Allocation Aufteilung des Vermdgens auf mehrere Anlageklassen, etwa zur Renditeoptimierung und/oder Risikostreuung

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und Dienstleistungen,

Bruttoinlandsprodukt
P soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und Dienstleistungen verwendet werden

Von der EZB gezahlte Verzinsung fur Guthaben, die von Geschaftsbanken bei ihr angelegt werden.

Einlagesatz . . . . o
iniag Der Einlagesatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses
. " Alle MaRnahmen eines Staates, mit denen Uber die Veranderung 6ffentlicher Einnahmen und Ausgaben
Fiskalpolitik . L . .
konjunktur- und wachstumspolitische Ziele erreicht werden sollen
Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen
Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den Spitzenrefinanzierungssatz,

den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zahlen unter anderem deut-

Sl LU sche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter,
Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tubernehmen eine Gewahr fur die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und
Genauigkeit. Soweit Aussagen uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlief3lich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage uber die zuklnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger
Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie gedulRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers /
derjenigen Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den
Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen koénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kdénnen auch von
Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verédffentlichten Dokumenten, einschlieflich
Research-Verdffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu
aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter
Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfugung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und sind weder als Rat oder
Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen
kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik
Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miussen sich selbst Uber etwaige flur sie giltige Beschrankungen unterrichten und diese
befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen
Finanzinstrumente gehandelt wer-den, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen bezlglich
der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder
in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie
noch auf andere Weise, auler im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, KaiserstralRe 24, 60311 Frankfurt am Main, eingetragen im
Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG verfligt Gber eine
Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StralBe 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strale 24-28, 60439 Frankfurt am Main,
Deutschland.
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