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Die Finanzmarkte im Bann der Nahost-Krise

Konjunktur und Weltwirtschaft

Die Welt ist nicht mehr die alte. Krisen, Konflikte und Kriege reihen sich aneinander. Statt Globalisierung sehen
wir eine verstarkte Blockbildung, statt Freihandel und grenziiberschreitender Partnerschaften werden kritische
Rohstoffe gehortet. Systemrelevante Infrastruktureinrichtungen wie Hafen, Stromversorgung oder Telekom-
munikationsnetze werden vor ausldndischem Zugriff staatlich geschitzt. Mit dem eskalierenden Nahostkrieg
verstarken die Staaten ihre Anstrengungen zusatzlich.

Bis zur Mitte des ersten Quartals 2026 war die Weltwirtschaft noch in Ordnung. Die ersten zwei Monate des
Jahres waren einerseits von (iberwiegend positiven Konjunktur- und Inflationsdaten in den USA gepragt. Eine
Stabilisierung am US-Arbeitsmarkt und ein nur geringer Anstieg der US-Konsumentenpreise andererseits hielten
die Hoffnung auf zwei weitere Zinssenkungen seitens des Fed in diesem Jahr aufrecht.

Doch mit dem Ausbruch der Krise im Nahen Osten Ende
Februar dnderte sich alles: Der Transmissionsmechanismus
des Krieges im Iran auf die Wirtschaft und die Finanzmérkte
erfolgt, wie bei Konflikten im Nahen Osten ublich, tber die
Entwicklung der Ol- und Gaspreise. Nebst dem Preisanstieg
ist vor allem die Dauer der Phase mit erhéhten Preisen
entscheidend fir die Auswirkungen auf Inflation, Zinsen,
Wirtschaft und die Finanzmérkte. Durch die Sperrung der
wichtigen Strasse von Hormus gelangt ein Finftel der welt-
weiten Ol- und Flissigerdgas-Exportmengen nicht in den
Welthandel, damit fehlen pro Tag 11 Millionen Fass Ol am
globalen Olmarkt. In der Folge explodierten die Preise fiir Ol
und Gas und legten zeitweise um bis zu 50 Prozent zu. Dabei
erreichte das Rohol der US-Sorte WTI knapp die 100-Dollar-
Marke (2022 kletterten die Olpreise nach Ausbruch des
Ukraine-Kriegs auf USD 120 pro Fass).
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Die Neuordnung der US-Zollpolitik sowie der Krieg der Vereinigten Staaten und Israels gegen den Iran pragen
auch die aktuelle Friihjahrs-Konjunkturprognose des KOF, der Konjunkturforschungsstelle der ETH. Unter der
Annahme begrenzter wirtschaftlicher Folgen fir die Schweiz erwartet das KOF-Institut fir 2026 ein reales
Bruttoinlandprodukt-Wachstum von 1.0 Prozent, fiir 2027 von 1.7 Prozent. Bei dauerhaft um 30 Prozent
héheren Olpreisen fiele das BIP Ende 2027 um 0.6 Prozent tiefer aus als in der Basisprognose.

Geldpolitik

An ihrer Marz-Sitzung entschied die US-Notenbank Fed zwar wie erwartet, erneut den Leitzins nicht zu &ndern.
Aber der Fed-Chef Jerome Powell machte klar, dass eine Zinssenkung nur dann infrage kdme, wenn sich die
Kerninflation Richtung Zielrate bewegen wiirde. Anstelle der zuvor noch erwarteten zwei Zinssenkungen fir
dieses Jahr rechnen die Markte nun mit unveranderten Leitzinsen. Die US-Notenbank Fed setzt denn auch den
Tenor fir andere Zentralbanken. Sowohl die Bank of China, als auch die Schweizerische Nationalbank, die Bank
of England sowie die Europdische Zentralbank hielten ihre Leitzinsen unverandert, wiesen allerdings auf eine
erhéhte Unsicherheit in Bezug auf Wachstum und Inflation hin.

Die Preise fir Ol und Gas sind mit dem Krieg im Nahen Osten kraftig
angestiegen und haben die Angst vor Inflation erneut angefacht. Die
kurzfristigen Inflationserwartungen in den USA und der Eurozone
haben sich an den Terminmérkten bereits erhoht. Fur die Eurozone  in*

Inflationserwartungen
kurzfristig: 2 Jahre / langfristig: 5 Jahre

== JSA (kurzfristig)
USA (langfristig)

== Eyrozone (kurzfristig)
== Eurozone (langfristig)

sind sie fur die ndchsten zwei Jahre von 1.8 auf 2.6 Prozent ‘ : :
gestiegen. Auch die Wahrungshiter im Euroraum blicken alarmiert Zj - "\‘a\w)f
auf die steigenden Notierungen fir Ol und Gas in Furopa. Noch 2’2 ‘ ‘ \x/J ;
diirfte es jedoch zu frih sein, dass der Rat der Europédischen 210

Zentralbank (EZB) sich zu einer Zinserh6hung gezwungen sieht. Denn
klassischerweise kdnnen sie mit Zinserhdhungen wenig gegen einen
Inflationsschub bei den Energiepreisen ausrichten, ohne dabei die
Wirtschaft abzubremsen.
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Wichtigste Punkte

Krieg zwischen USA/
Israel und Iran be-
lastet Finanzmarkte
stark

Brent-Olpreis hat sich
seitJahresanfangin
der Spitze fast ver-
doppelt

Inflationsbeflirchtung
macht Zinssenkungs-
hoffnungen zunichte

Seit Beginn des Nah-
ostkriegs ist Gold um
12 Prozent und Silber
um 20 Prozent ge-
fallen

Unubersichtliche US-
Politik macht den In-
vestoren zu schaffen

Was unternimmt die
Schweizerische
Nationalbank gegen
den starken Franken?
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Finanz- und Kapitalmarkte

Die Anleger konnten den soliden Jahresstart an den Aktien-
madrkten nur kurz geniessen. Die Aufwartsentwicklung an

Schweizer Leitindex SMI und sein deutsches Pendant Dax

Marktperformance seit Anfang der Krise
27.02.2026 - 27.03.2026

Equities Japan (JPY

-11.5% I

Marktdaten

GBP vs USD -0.4%
den Flnanzmark.ten wurde Anfang Mérz abrupt gestoppt, HY bonds global (USD) -1.5% M Aktienmarkte Rendite 3 Mte
als Israel und die USA am 28. Februar 2026 koordinierte JPY vs USD 1.5%
. X X R SPI -21%
Luftangriffe auf Ziele im Iran starteten. Der Konflikt EUR vs USD 1.7%
. . .. St -42%
zwischen den USA und dem Iran hat an den Finanzmarkten Gout. bonds global (USD) 2.0% Il
. . . . w X DAX -74%
zu erheblicher Unsicherheit gefihrt. Wahrend die globalen 16 corp. bonds global (UsD) -2.1% Il
: o . i Euro Stoxx50 - 3.8%
Aktienmarkte mit breiten Kursverlusten belastet worden CHF vs USD 2.2%
sind, ist der Olpreis deutlich, auf zeitweise tber USD 100 je EM bonds (USD) 2.8% Dow Jones -36%
Fass, angestiegen. Die globalen Aktienindizes wurden vom Equities USA (USD) -4.29% S&P 500 - 46%
Nahostkrieg unterschiedlich in Mitleidenschaft gezogen. Equities global (USD) -6.0% I Nasdaq Comp. - 7.1%
Stark exponiert bleiben die européaischen Bérsen, an denen Equities UK (GBP) -8.9% N
sich die Risiken einer Konjunktureintriibung und steigender Equities Europe (EUR) -8.9% N Nikkei 225 +1.4%
Energiekosten besonders deutlich niederschlagen. Gegen- Equities EM (USD) -0.4% I Hang Seng -33%
Uber des Schlusskurses vom 27. Februar notieren der Equities Switzerland (CH? -10.8% NG MSCIWorld  -3.7%
)_

nach vier Handelswochen um {ber 10 Prozent niedriger.

Gold (USD)-16.5%

Verfallrendite Staatsanl.

Solider zeigen sich die US-Aktienmaérkte, die im Vergleich 20% 5%  -10% 5% 0%

R X X € 10Y Eidg. 0.37%
zu vor dem Kriegsbeginn weniger als 5 Prozent verlieren. Quelle: Bloomberg per 27. Mz 2026 10Y Bund 3.01%
Das Ausmass der Korrektur sollte im Kontext der vorangegangenen Borsenperformance betrachtet werden: 10YUS 4.33%

Nach den Handelsturbulenzen vom vergangenen April verzeichneten viele Indizes deutliche Gewinne. Im

Zwolfmonatsvergleich, also inklusive des Riicksetzers nach dem «Liberation Day», notieren viele Bérsen- Goldpreis oz. Rendite 3 Mte

barometer weiterhin klar im Plus. in USD +8.6%
Gold gilt als Schutz fir Anleger in Krisenzeiten. Rohstoffe Rendite 3 Mte

Gold und Silber massiv unter Druck Dennoch rauscht der Preis nach Angriffen auf den Ol Brent +71.7%

Indexiert ab Marz 2025, in Prozent Iran in die Tiefe. Das ist bemerkenswert, weil Gold orwri +76.5%

Erdgas -216%

250 als «sicherer Hafen» in Krisenzeiten genutzt wird.
200 Doch in der aktuellen Krise funktioniert dieser In Lokalwihrung per 31.03.2026
Mechanismus bislang nicht. Der Hauptgrund dafir
ist die Angst vor hoheren Zinsen. Die Energiepreise
100 sind durch die weitgehende Blockade der Strasse
von Hormus und die Angriffe des Iran auf
Raffinerien, Treibstofftanks und Forderanlagen in
0 benachbarte Golfstaaten kraftig gestiegen. Die
50 hohen Energiepreise kdnnten die Inflation befeuern.
Dagegen durften Notenbanken weltweit mit
héheren Zinsen gegensteuern und diese Aussicht
belastet den Goldpreis. Das Edelmetall wirft keine
Zinsen ab, héhere Zinsen machen es im Vergleich zu
anderen Anlageformen also unattraktiver.

150 Quelle; Refinitiv, Datastream
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In unserem Hauptszenario gehen wir nach wie vor von einem zeitlich eingeschrankten Konflikt aus. Solange
allerdings nicht klar ist, wann die Strasse von Hormus gedffnet werden wird, dirfte der Druck auf das Ol und
die Aktienmarkte anhalten. Bei einem nachhaltigen Riickgang des Erdolpreises werden wir wohl eine schnelle
Erholung der Finanzmérkte sehen. Wir bleiben unserer Anlagestrategie treu und warten ab - gleichwohl
beobachten wir die Markte und handeln wenn nétig.

Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen dienen lediglich der
allgemeinen Information und sollten
nicht als Grundlage fir wesentliche

idungen

werden, ohne dass zuvor mit der KMS
Vermégensverwaltung AG Kontakt auf-
genommen wurde, um genauere und
aktuellere Informationen zu erhalten.
Insbesondere werden simtliche Markt-
daten, einschliesslich Preise von Wert-
papieren oder anderen Finanzinstru-
menten, in anndhemder oder verein-
fachter Form dargestellt und kénnen
sich im laufe der Zeit &ndern. Dies ist

= Aktien: Die Aktienmdrkte bewegen sich im Spannungsfeld zwischen soliden makroékonomischen Rahmen-
daten, welche Risikoanlagen eigentlich schiitzen, und den unberechenbaren geopolitischen Gefahren.
Sollte jedoch zeitnah ein diplomatischer Ausweg gefunden oder ein Ende der Kampfhandlungen
beschlossen werden, kdnnten sich die Risiken ebenso schnell wieder verfliichtigen. Wir halten an unserer
Uberzeugung von leicht iibergewichten in Aktien fest.

= Anleihen: Mit dem Olpreisschock kletterten die Renditen von Anleihen nach oben. Aufgrund der aber nur
marginal héheren Zinsen bleiben wir in Anleihen weiterhin untergewichtet positioniert.

= Rohstoffe: Die weitere Energiepreisentwicklung ist schwierig zu prognostizieren. Wir gehen von einer
mittelfristigen Normalisierung der Ol- und Gaspreise und damit, angebotsbedingt, niedrigeren Kursen aus.
Wir bleiben dem Rohstoffmarkt fern und sind leicht untergewichtet investiert.

= Gold: Die geopolitische Krise mit gestiegenen Inflationserwartungen wirkt sich negativ auf den Goldpreis
aus. Wir bleiben bei unserer neutralen Haltung und wirden erst bei tieferen Kursen unsere Meinung
andern.

= Immobilien: Die jingsten Zahlen von Schweizer Immobilienfonds bestatigen eine solide Geschéaftsent-
wicklung mit stabilen Ausschiittungen und tiefen Leerstands- und Ausfallquoten. Kurzfristig ermdoglicht das
leicht gestiegene Zinsniveau eine gute Kaufgelegenheit in Schweizer Immobilienfonds. Unsere Einstufung
lautet weiterhin neutral.

weder ein Angebot noch eine Auf-
forderung durch die oder im Auftrag der
KMS Vermégensverwaltung AG zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten. Die ver-
wendeten Informationen stammen aus
oder basieren auf Quellen, welche die
KMS Vermégensverwaltung AG als
zuverldssig erachtet. Die KMS Ver-
mogensverwaltung AG (bernimmt keine
Verantwortung oder Haftung fir die
ekeit, Richtigkeit und Vollstandi
keit der Informationen, die Uber dieses
Dokument zugénglich sind. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator fir die zukiinftige Entwicklung.
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