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Risiko Energiepreisschock

Eine knappe Woche nach Beginn des Iran-Kriegs ist sein Ende nicht absehbar. Unter .

. Dr. Christoph Balz
anderem wegen der militarischen Ubermacht der USA und Israels bleibt ein relativ
kurzer Krieg zwar weiterhin unser Basisszenario. Doch es besteht ein nennenswertes | Dr. Marco Wagner
Risiko, dass die Auseinandersetzungen langer anhalten. Wir analysieren die Folgen

eines solchen Alternativszenarios fur die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte.

Bei ldangerem Krieg ...

Wie stark belastet der Iran-Krieg die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte? Offensichtlich hangt dies maBgeblich davon ab, wie lange
dieser Krieg dauert und wie stark er die Versorgung mit Ol und Gas behindert. Wir gehen in unserem Basisszenario weiter davon aus, dass
der Krieg und damit die Behinderungen des Schiffverkehrs in der StraBe von Hormus in wenigen Wochen zu Ende gehen. Angesichts
des von der US-Regierung und der israelischen Regierung immer wieder genannten Ziels eines "Regime-Wechsels" besteht allerdings
das Risiko, dass sich die Angriffe der USA und Israels tUber einige Monaten hinziehen und damit auch den Transport von Ol und Gas
langer behindern werden. Im Extrem kdénnten damit sowohl bei Ol als auch bei Flussiggas ein Finftel der weltweiten Produktion nicht
mehr auf den Weltmarkt kommen.[1]

... kdnnte der Olpreis auf 100 Dollar steigen

Auch bei einem langeren Konflikt dirfte es zwar wohl keinen Mangel an Ol und Gas geben (siehe Kasten), aber das geringere Angebot
wirde den Olpreis sicherlich steigen lassen. Nach einem von uns geschatzten VAR-Modell wiirde bei einem um 20% geringeren Angebot
- bei sonst unveranderten Rahmenbedingungen - der Olpreis auf 100 USD steigen (Chart 1). Auch der LNG-Preis kdnnte in einem solchen
Szenario noch weiter zulegen.

Chart 1- 20% geringeres Angebot lasst Olpreis auf 100 US-Dollar steigen
Historischer Olpreis und mégliche Preispfade bei verschiedenen Angebotsausfallszenarien (5%, 10%, 15%, 20%), basierend auf einem
VAR-Modell, in USD je Barrel
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Euroraum: Inflation bei 3%, Konjunktur noch schwacher

Eine solche kréaftige Verteuerung der Energietréger wiirde die Inflation deutlich nach oben treiben. Dabei wiirde sich der héhere Olpreis
sehr schnell bei den Preisen fur Benzin und Heizdl bemerkbar machen und die Inflationsrate Richtung 3 Prozent steigen lassen (Chart
2). Hinzu kdme der Effekt des hdheren Gaspreises, der allerdings mit einer gewissen Verzdgerung in der Statitik auftauchen wirde, da
hierfUr die Gas- und Stromversorger erst ihre Tarife anpassen mussten. Insgesamt wilrde die Inflationsrate Uber weite Strecken dieses
Jahres wohl Uber 3% liegen. Auf etwas langere Sicht wird sich der hdhere Olpreis auch in einer héheren Kerninflation niederschlagen.
Denn die Unternehmen wiuirden ihre héheren Energiekosten an ihre Kunden weitergeben.
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Chart 2 - Der Anstieg des Olpreises erhdht die Inflation
Konsumentenpreisindex im Euroraum, Vorjahresvergleich in Prozent; Aktuelle Olpreiskurve berechnet aus Olpreis-Futures
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Die Belastung von Unternehmen und privaten Haushalten durch die héheren Energiepreise wirde auch das Wachstum im Euroraum
bremsen. Nach unserer Modellschadtzung wiirde das Wirtschaftswachstum im Euroraum bei einem anhaltend hohen Olpreis von 100 Dollar
um rund 0,4 Prozentpunkte schwéacher ausfallen als in unserem Basiszenario eines kurzen Kriegs. Damit wirde sich die von uns fur 2026
erwartete Wachstumsrate (0,9%) etwa halbieren, sodass von einer Belebung kaum noch die Rede sein kénnte.

EZB wiirde wohl stillhalten

Damit kédme die EZB in eine unbequeme Lage. SchlieBlich wirde die schwéachere Konjunktur eher fUr niedrigere Zinsen sprechen, wahrend
eine Inflationsrate von mehr als 3% ein Argument fUr héhere Zinsen ware. Die Méarkte scheinen davon auszugehen, dass fur die EZB die
Inflationsgefahren stérker wiegen wirden, wobei die jingsten Aussagen von EZB-Chefvolkswirt Philipp Lane eine Roille gespielt haben
kdnnten, "in Bezug auf Inflation kein Risiko eingehen” zu wollen. So erwarten die die Finanzmarkte flr die EZB mittlerweile mit einer
Wahrscheinlichkeit von etwa 20% in den kommenden Monaten eine Zinserhéhung, wahrend Ende vergangener Woche diese sogar noch
eine Zinssenkung fUr moglich gehalten hatten.

Wir gehen allerdings davon aus, dass die EZB die Leitzinsen auch in unserem Risikoszenario bei 2% belassen wirde. Denn die Notenbanker
wulrden wohl argumentieren, dass die EZB dem mittelfristigen Inflationsziel von 2% verpflichtet sei, das durch einen vortibergehenden,
groBtenteils von den Energiepreisen getriebenen Anstieg der Inflationsrate nicht gefahrdet ware. Zudem scheint die Toleranzschwelle
der EZB recht hoch zu liegen. Bei der letzten Hochinflations-Episode brauchte es eine Inflation von Uber 8%, bis die EZB mit einer ersten
Zinserhdhung reagierte, und auch in unserem Risikoszanario wlrde die Inflationsrate bei weitem nicht in einen solchen Bereich steigen.
Zudem wurde eine durch den Energiepreisschock geschwéachte Konjunktur fUr einen mittelfristig geringeren Inflationsdruck sprechen.

US-Wirtschaft in komfortablerer Position

Fur die US-Wirtschaft waren die Aussichten in unserem Risikoszenario deutlich besser. Zwar dirfte der hdhere Olpreis die Inflation &hnlich
stark nach oben drlicken wie im Euroraum, aber der Effekt von Seiten des Gaspreises durfte deutlich geringer ausfallen. So ist der Gaspreis
in den USA in den vergangenen Tagen deutlich weniger gestiegen als in Europa.

Auch die Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt dirften sich sehr in Grenzen halten. SchlieBlich sind die USA seit einigen Jahren ein
Nettoexporteur von Energie. Damit mag ein hdherer Olpreis die Wirtschaft zunachst belasten, weil die negativen Auswirkungen (hdhere
Presie an der Tankstelle reduzieren die Kaufkraft der Konsumenten) schneller auftreten als die positiven (etwa héhere Investitionen und
Dividenden in der Olbranche). Mittelfristig dirfte sich der Effekt auf das Wirtschaftswachstum aber gering sein.

Fed-Zinssenkungen im zweiten Halbjahr fraglich

Bei der US-Notenbank drehte sich die Diskussion bisher darum, wann und in welchem Ausmaf die Zinsen weiter gesenkt werden. So
rechnen wir in unsrem Basiszenario nach AmtsUbernahme des designierten Notenbankchefs Kevin Warsh ab Juni mit Zinssenkungen
um insgesamt 100 Basispunkte, davon 75 bis Jahresende. Sollte die Inflationsrate wegen teurerer Energie deutlich zulegen bei einem
gleichzeitig immer noch ordentlichem Wachstum und einer relativ niedrigen Arbeitslosenquote, wéaren Zinssenkungen wohl fraglich,
jedenfalls in diesem AusmaB. Ein vollstandiger Kurswechsel hin zu Zinserhéhungen ist allerdings auch dann unwahrscheinlich. Denn
die Trump-Administration wlrde ihren bereits jetzt erheblichen Druck auf die Notenbank noch einmal verstarken und Zinsernéhungen
womaoglich als unpatriotisch oder gar vor dem Hintergrund des Kriegs quasi als "Hochverrat” bezeichnen.

An den Markten sind héhere Anleihenrenditen, ...
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Die Renditen von Staatsanleihen sind seit dem Beginn des Iran-Krieges bereits gestiegen. Auch fallende Aktienkurse haben die Investoren
nicht in hochklassige Staatspapiere getrieben. Offensichtlich sehen die Anleger in US-Treasuries und Bundesanleihen - anders als
in friheren Krisen - keine sicheren Hafen mehr. Wenn sich der Krieg langer hinziehen sollte, wirden die Renditen sicherlich weiter
steigen. Denn eine starkere Inflation, geringere Zinssenkungserwartungen sowie gegebenfalls kostentrachtige fiskalische MaBnahmen
zur Abfederung eines Energiepreisschocks waren ein schlechtes Umfeld fur Anleihen.

... €in starkerer Dollar ...

Der Dollar hat in der letzten Woche bereits zugelegt. Wir sehen drei Argumente, die bei einem langeren Konflikt fUr eine anhaltende
Dollarstarke sprechen:

* |n Kriegssituationen profitiert der US-Dollar in der Regel von seinem Status als Weltleitwahrung. Denn um die Zahlungsfahigkeit fur
den Fall der Falle sicherzustellen, steigt die Nachfrage nach der US-Wahrung in unsicheren Zeiten.

¢ Ein Olpreisschock ist fur jede Volkswirtschaft eine Belastung. Allgemein dirfte aber angenommen werden, dass sich die US-
Wirtschaft gegeniiber einem solchen Schock als widerstandsfahiger erweist als die Wirtschaft im Euroraum. Denn bei Ol und Gas
sind die USA Netto-Exporteur, der Euroraum dagegen Netto-Importeur.

® Da die USA mehr Ol und Gas exportieren als importieren, erhéhen steigende Preise dieser Energietrager die Netto-Exporte der USA
und damit die Nachfrage nach Dollar.

Zur Erinnerung: Nach dem Uberfall Russlands auf die Ukraine im Februar 2022 stieg der Olpreis von 100 USD je Barrel bis auf fast 140
USD und begann erst ab Mitte des Jahres wieder nachhaltig zu fallen. Der EUR-USD-Kurs fiel derweil von Niveaus um 1,13 im Februar
auf bis zu 0,95 im September desselben Jahres.

... und schwachere Aktien wahrscheinlich

Ein langerer Krieg wirde das eigentlich fur Aktien recht freundliche Umfeld deutlich unglnstiger machen. So rechnen die Analysten
bisher damit, dass die MSCI World-Unternehmen die Gewinne um beeindruckende 14% steigern (Chart 3). Wir halten diese Annahmen
ohnehin flr etwas zu hoch, und bei einem langen Krieg sollte ein noch gréBerer Anpassungsbedarf bestehen. Eine ausgedehnte Phase
hoher Ol- und Gaspreise dirfte wegen einer dann schwacheren Weltkonjunktur das Umsatzwachstum bremsen, und die hohen Ol- und
Gaspreise wlrden fur viele Unternehmen steigende Kosten und damit fallende Gewinnmargen bedeuten. Dann wrde sich die Korrektur
der Aktienmaéarkte wohl Gber mehrere Monate hinziehen, und der MSCI World kdnnte zwischenzeitlich 10% bis 20% von seinem Hochpunkt
verlieren.

Chart 3 - Iran-Krieg gefahrdet die optimistischen Analysten-Gewinnerwartungen fir 2026
MSCI World: Entwicklung der Gewinnerwartungen fur die Geschaftsjahre 2024 bis 2026 in Indexpunkten
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Kasten: Drohen Versorgungsengpasse?

Auch bei einem mehrere Monate dauernden Konflikt dirfte es keinen Mangel an Energie geben. So wurden insbesondere bei Ol
die Lager in den vergangenen Monaten aufgefillt und damit Puffer aufgebaut. Laut der Internationalen Energiebehdrde IEA haben
die weltweiten Lagerbestande das hochste Niveau seit Frihjahr 2021 erreicht. Damit kénnte rein rechnerisch ein Komplettausfall
der Lieferungen durch die StraBe von Hormus fur ein Jahr abgedeckt werden. Zudem kdénnten Saudi Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate freie Pipelinekapazitdten nutzen, was laut US-Energiebehérde die Reichweite der weltweiten Olvorrate um
weitere zwei Monate verlangern wirde. SchlieBlich kénnten notfalls China und Indien wieder verstarkt auf Ollieferungen aus Russland
zurlickgreifen, was die Situation fur andere Olnachfrageldnder egleichtern wiurde.
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Bei Gas ware bei einem langeren Ausbleiben der Lieferungen aus Katar die Gefahr eines Engpasses wohl gréBer. SchlieBlich sind
in Europa die Lager ungewodhnlich leer. Allerdings wird in den kommenden Wochen wegen des Endes des Winters die Nachfrage
deutlich abnehmen, sodass dann die Lieferungen aus Nordamerika und Norwegen ausreichen durften, um die Nachfrage zu decken.

Abgesehen von Ol und Gas durfte sich die Beeintrachtigung der Lieferketten européaischer Produzenten in engen Grenzen halten.
Denn beim Warenhandel zwischen Europa und Ostasien werden die meisten Containerschiffe noch immer um Afrika Gber das Kap
der Guten Hoffnung herumgeleitet. Damit bleibt diese wichtige Handelsroute von dem Iran-Krieg weitgehend unberUhrt. (zurlck
zum Text)

[1] Die Meerenge bei Hormus wird zur Zeit von Tankern vor allem deshalb nicht passiert, weil die Reedereien die durch den Militarkonflikt drastisch gestiegenen
Versicherungspramien scheuen; eine militarische Blockade gibt es derzeit nicht. Im Zuge dessen hat US-Prasident Trump den Schiffen Geleitschutz angeboten und die héheren

Versicherungspramien zu Ubernehmen. Allerdings ist fraglich, ob dies die Reedereien dazu bewegen wird, ihre Tanker die Meerenge wieder befahren zu lassen.(zurliick zum Text)
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der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.01
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