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BORSENBERICHT: DER IRAN-KRIEG BEHERRSCHT
DIE MARKTE

Nachdem US-Préasident Trump ,das Gefuhl gehabt
hat, dass der Iran die USA angreifen wirde*, griffen
die USA und Israel den Iran ,praventiv* an, wie das
WeiBe Haus erklarte. Der militérisch eskalierende
Konflikt loste an den Méarkten starke Kursreaktionen
aus. Vor allem vom Anstieg der Preise fur Erddl und
Erdgas werden negative Auswirkungen auf die Welt-
wirtschaft beflirchtet. Dies dUrfte insbesondere der
Fall sein, wenn der Krieg langer dauern wurde. An-
ders als beim Zwolf-Tage-Krieg im Juni vergange-
nen Jahres mit gezielten Angriffen auf das iranische
Atomprogramm nahmen diesmal die Sorgen vor
einem langeren Krieg rasch zu, weil die Trump-Re-
gierung einen planlosen Eindruck machte. Ein lang-
anhaltender Preisanstieg bei fossilen Energietragern
wirde die Inflation wieder steigen lassen, womit sich

eine Lockerung der Geldpolitik verbieten wurde,
auch wenn sie im Hinblick auf Konjunkturrisiken an-
gebracht ware.

Olpreis schieBt weltweit in die Hohe

Die Entwicklung belastete zeitweillig die asiatischen
Mérkte starker, weil die Region von Olimporten aus
der Golfregion abhangig ist. Der Preisanstieg auf dem
Weltmarkt macht sich allerdings auch dort bemerk-
bar, wo man nicht auf Ol aus dem Persischen Golf
angewiesen ist, wie etwa in den USA. So schoss der
Preis fiir ein Barrel der nordamerikanischen Olsorte
West Texas Intermediate (WTI) von unter 70 US-Dol-
lar auf Uber 100 US-Dollar, als es zur Ausweitung des
Iran-Krieges auf Ol- und Gasanlagen und zu Angrif-
fen auf Oltanker in der StraBe von Hormus kam. Der
Preis fiir ein Barrel der européischen Olsorte Brent
stieg von unter 80 auf fast 120 US-Dollar.
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Vom Preisanstieg profitierten zwar Aktien aus der
Energiebranche, so der im Dow Jones enthaltene Ol-
konzern Chevron und im EURO STOXX 50 der fran-
z6sische Olkonzern Total. Dies milderte die Kursver-
luste bei den Aktienindizes aber nur wenig.

Der Dow Jones, der im Februar sein bisheriges Re-
kordhoch bei 50.512 Punkten markiert hatte, verlor
bis zum Ende der dritten Kriegswoche rund 10 Pro-
zent auf 45.369 Zahler. Etwas besser hielt sich der
S&P 500-Index fur US-Aktien, der von seinem Hoch
bei 7002 Punkten bis auf 6.474 Zahler fiel. Auch
der noch starker von Technologie-Aktien geprag-
te NASDAQ-100-Index konnte sich der allgemeinen
Schwéache nicht entziehen und verlor vom Rekord-
hoch aus rund 10 Prozent.

Starke Kursverluste bei
Europa und Asien

Indizes in den USA,

Der Leitindex der Eurozone, der EURO STOXX 50,
hatte erst Ende Februar ein neues Rekordhoch bei
6.200 Punkten erreicht, brach aber in Reaktion auf
den Iran-Krieg starker ein. Zum Auftakt der vierten
Kriegswoche fiel der Index vorUbergehend auf 5.377
Zahler — gegenlber dem Rekord ein Ruckgang um
13 Prozent. Ahnlich reagierte der Deutsche Aktien-
index DAX, der sich Ende Februar gerade dem Re-
kordhoch vom Januar bei rund 25.000 Punkten na-
herte, als der Angriff auf den Iran erfolgte. Am ersten
Handelstag der vierten Kriegswoche unterschritt der
DAX zeitweise 22.000 Zahler.

RENDITE VON ZEHNJAHRIGEN US-STAATSANLEIHEN BEWEGT SICH IN RICHTUNG 4,0 PROZENT
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Als Trump, der kurz zuvor dem Iran noch mit einer
Eskalation der Angriffe gedroht hatte, den Verzicht
auf solche Angriffe erklarte, unterbrachen die Markte
ihre Abwartstrends zumindest. ,Trump always chi-
ckens out*. ,Trump macht immer einen Ruckzieher*
ist als Akronym TACO an den Borsen schon ein be-
kanntes Phanomen. In der Hoffnung auf eine Dees-
kalation fiel der Olpreis um rund 15 Prozent, sodass
ein Barrel der Sorte Brent statt 115 schlieBlich noch
97 US-Dollar kostete, und die Aktienmarkte erholten
sich etwas. Allerdings wurde schnell deutlich, dass
etwaige Verhandlungspositionen sehr weit auseinan-
derlagen, wobei der Iran dementierte, dass die von
Trump behaupteten Verhandlungen Uberhaupt statt-
finden.

Japan, Indien und Sudkorea gehoren zu den Volks-

wirtschaften, die besonders stark von Ol- und Gas-
einfuhren aus dem Persischen Golf abhangig sind.
Die Kursverluste lagen aber in der gleichen GroBen-
ordnung wie an der Wall Street und in Europa: Der
Nikkei 225 hatte ebenfalls Ende Februar ein Rekord-
hoch erreicht. Von dort, bei 58.740 Punkten, fiel der
Japanische Aktienindex bis auf 51.542 Zahler zurlck,
also rund 12 Prozent. Ahnlich traf es den indischen
Leitindex, den BSE Sensex, der damit alle Zuwachse
seit dem US-Zoll-Schock im April des Vorjahres ver-
lor.

Prozentual hoher fiel der erste Kursriickschlag an der
Borse von Sudkorea aus, wo der Korea Composite
Stock Price Index, kurz KOSPI, rund 20 Prozent ver-
lor. Allerdings war es dort in den Wochen und Mona-
ten zuvor auch steil aufwarts gegangen, sodass nur
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die Kursgewinne aus dem Februar wieder verloren
gingen. Nach einer Stabilisierung des Kursniveaus
waren die Kursverluste dort nicht mehr hoher als an
den westlichen Aktienmarkten und gegentber dem
Jahresbeginn ergibt sich bei koreanischen Aktien
weiterhin ein Gewinn.

Renditeanstieg an den Anleihemarkten ...

Auch an den Anleihemarkten Ioste der Krieg Kurs-
verluste aus. US-Staatsanleihen hatten sich im Fe-
bruar gerade so weit erholt, dass ihre Rendite wie-
der knapp unter 4,0 Prozent gesunken war, als der
Angriff auf den Iran zu starken Verkaufen von US-
Staatsanleihen fuhrte. Deren Rendite stieg daraufhin
auf 4,4 Prozent.

IM BLICKPUNKT: GOLD UND SILBER ENTTAUSCHEN

Edelmetalle gelten vielen Anlegern als mogliches Kri-
sen-Investment. Doch infolge des Iran-Kriegs sind die
Preise von Gold, Silber und Platin nicht etwa gestie-
gen, sondern zur Uberraschung vieler sogar stérker
gefallen.

In einer ersten Reaktion auf die israelischen und
amerikanischen Angriffe auf den Iran gaben Gold,
Silber und Platin zunachst ungefahr ihre Vorwochen-
gewinne wieder ab. Das waren bei Silber und Platin
jeweills rund 10 Prozent, wahrend es beim Gold gut
3 Prozent waren. Dies zeigt bereits, dass eher kurz-
fristig orientierte Anleger eine Rolle bei den Kursrick-
géngen der Edelmetalle spielen. Bei einer typischen
Risk-off-Reaktion erhdhen Anleger Cash-Reserven
durch Verkaufe von den Assets, die zuvor starker
gestiegen sind.

Verkaufsdruck durch Momentum-Kaufer von ETFs
und ETCs

Die hohen Kursgewinne im Vorjahr, die sich im vier-
ten Quartal 2025 bis in den Januar dieses Jahres

An den Devisenmarkten reagierte die US-Wahrung
auf die Aussicht auf hohere US-Zinsen; der Wechsel-
kurs des Dollars stieg von knapp 0,85 auf gut 0,87
Euro.

.. und ein fallender Goldpreis durch veranderte
Zinserwartungen

Gold konnte seinem Ruf als Krisenprofiteur nicht ent-
sprechen. Die Preise von Edelmetallen litten unter
den veranderten Zinserwartungen. Hohere Zinsen
machen die zinslosen Edelmetalle relativ gesehen
weniger attraktiv. Der Goldpreis rutschte von rund
5.400 US-Dollar pro Unze Anfang Marz im Laufe des
Monats auf rund 4.500 US-Dollar ab.

hinein beschleunigt hatten, hatten zu umfangreichen
Kéufen von Anlegern bei Gold und Silber gefuihrt.
Hier traten vor allem Momentum-Kaufer auf, die auf
eine Fortsetzung des Aufwaértstrends setzten und
Uberwiegend ,Papier-Gold“ gekauft haben, also kei-
ne physischen Barren oder Munzen, sondern besser
handelbare ETFs und ETCs, die an die Edelmetallprei-
se gekoppelt sind. Wie schon bei den Kursausschla-
gen Ende Januar kam der Verkaufsdruck im Méarz zu
groBen Teilen von dieser Seite. An den Markten flr
physische Edelmetalle herrschte dagegen weiterhin
eher eine Knappheit, die mittelfristig fur stabilere bis
steigende Preise sorgen sollte.

Ein steigender Olpreis macht nicht nur die direkt aus
Rohdl erzeugten Produkte wie Benzin, Diesel und
Heizdl teurer, sondern mit etwas Verzogerung alle
Waren, bei denen die Transportkosten einkalkuliert
werden mussen — und das sind die meisten. Hatten
die Markte zu Beginn des Jahres noch fest damit ge-
rechnet, dass im Laufe dieses Jahres die Leitzinsen
gesenkt werden konnten, ist diese Erwartung durch
den Iran-Krieg inzwischen ins Gegenteil umgeschla-
gen. Nun werden statt Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten sogar Zinserhohungen erwartet.
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Edelmetalle leiden unter hoheren Zinsen

Mit hoheren Zinsen werden verzinsliche Anlagen
vordergrundig attraktiver. Und damit verlieren Edel-
metalle in den Augen vieler Investoren an Attrak-
tivitat. Wahrend Kontoguthaben und verzinsliche
Wertpapiere mehr Ertrag bringen, fallen die fehlen-
den Zinseinnahmen bei der Edelmetallanlage dann
starker ins Gewicht. Auch der steigende US-Dollar
ist ein klassischer Gegenspieler zum Goldpreis. Seit
Ausbruch des Krieges ist der US-Dollar allein gegen-
Uber dem Euro um rund drei Prozent und die laufen-
de Verzinsung von zehnjahrigen US-Staatsanleihen
von unter 4 Prozent auf 4,4 Prozent gestiegen. Dies
liefert Anlegern Grunde fUr einen Abbau ihrer Edel-
metall-Investments.

Ob daraus aber weitreichende Abwartstrends wer-
den, ist zu bezweifeln. Zum einen sprechen hohere
Inflationsgefahren eher fur als gegen Edelmetalle. In
Konkurrenz zu den Zinsen ist letztendlich die Diffe-
renz zwischen Inflation und erzielbaren Nominalzin-
sen entscheidend, der sogenannte Realzins. Wenn
die erzielbaren (Nominal-)Zinsen starker steigen als
die Inflation, es also einen steigenden positiven Real-
zins gibt, durfte das die Preise von Edelmetallen wei-
ter belasten. Dies ist aber weniger wahrscheinlich, als
dass der Realzins sinkt oder sogar negativ wird.

Mit freundlichen GruBRen

bl

Frank Finanz
Lothar Frank

Steigende US-Staatsschulden erhohen die Gefahr
einer finanziellen Repression

Die Staatsschulden steigen weiter, insbesondere
auch in den USA, obwohl Trump genau das Gegen-
teil versprochen hatte. So haben die angekundigten
Einsparungen im Staatshaushalt nicht stattgefunden.
Schon die erste Woche im Iran-Krieg kostete die USA
Uber 100 Milliarden US-Dollar. Kriegsminister Hegseth
beantragte weitere 200 Milliarden, um den Krieg fort-
setzen zu konnen. Und Importeure fordern etwa 175
Milliarden US-Dollar zu Unrecht erhobener Trump-
Zolle zurlck. Das lasst das Szenario einer sogenann-
ten finanziellen Repression erwarten. Dabei liegen
die Zinsen auf Staatsanleihen unter der Inflationsra-
te. Versicherungen, Pensionskassen und neuerdings
auch die Anbieter von Stablecoins werden gesetzlich
verpflichtet, den groBten Teil ihnres Deckungskapitals
in Staatsanleihen anzulegen. Notfalls werden Staats-
anleihen schlieBlich von der staatlichen Notenbank
gekauft.

Vor diesem Hintergrund durften Edelmetall-Invest-

ments mittel- und langfristig als Depotbeimischung
attraktiv bleiben.

Frank ﬁ Finanz
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