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Iran-Krieg – wird alles gut?

Die Anzeichen für einen bevorstehenden Friedensschluss zwischen dem Iran und den

USA verdichten sich, auch wenn Rückschläge wie der Schusswechsel heute Nacht

jederzeit möglich sind. Wir analysieren, was ein Friedensschluss für die Wirtschaft, die

Inflation, die EZB und die Finanzmärkte bedeuten würde.
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 AC

Hoffnung, aber ein holpriger Weg zum Frieden

Die US-Nachrichten-Website Axios berichtete am Mittwoch, dass die USA und der Iran kurz vor einem Friedensschluss ständen. Es gebe

ein Papier, das die schrittweise Öffnung der Straße von Hormus durch den Iran, das Ende der amerikanischen Blockade iranischer Häfen

sowie einen Verzicht des Irans auf den Bau von Atombomben vorsieht, wobei die USA im Gegenzug die Sanktionen gegen das Land

beenden und eingefrorene Finanzmittel in Milliarden-Höhe freigeben würden. Auf Basis dieses Papiers müssten die Details ausgehandelt

werden. Die Finanzmärkte haben auf die Aussicht auf einen Frieden euphorisch reagiert, der Brent-Ölpreis sank zwischenzeitlich unter

100 Dollar, und die Aktienkurse schossen nach oben.

Bisher gibt es keine offizielle Bestätigung für einen bevorstehenden Friedensschluss. In den letzten Monaten hat es immer wieder

Rückschläge gegeben, etwa nach einer angeblichen Öffnung der Straße von Hormus Mitte April. Schließlich liegen die Positionen der

beiden Protagonisten weit auseinander, und das Misstrauen sitzt tief. Wir erwarten weiter einen holprigen Weg zum Frieden. Dennoch ist

es möglich, dass bald ein Durchbruch erreicht wird. Wir nehmen das zum Anlass zu analysieren, was ein Friedensschluss wirtschaftlich

bedeuten würde.

Wachstum: Der Schaden ist schon eingetreten, aber keine Rezession

Selbst wenn es jetzt zu einem raschen Friedensschluss käme, wäre die Straße von Hormus fast drei Monate gesperrt gewesen. Während

dieser Zeit lag der Preis für Brentöl meist deutlich oberhalb von 100 Dollar. Das ist ein Anstieg von mehr als 50%. Bei Gas ist die Erhöhung

noch stärker. Selbst bei einem raschen Friedensschluss dürften die Energiepreise nicht auf das niedrige Vorkriegsniveau zurückkehren.

So benötigt die Reparatur der Energieinfrastruktur nach Aussagen der Internationalen Energieagentur bis zu zwei Jahre, das Angebot an

Öl und Erdgas dürfte also noch einige Zeit geringer sein als vor dem Krieg. Hinzu kommt das Risiko, dass der Konflikt wieder ausbricht,

was bei den Energiepreisen für höhere Risikoprämien spricht.

Diese Entwicklung entspricht weitgehend unserem seit längerem unterstellten Hauptszenario. Für dieses legte unsere Modellsimulation

nahe, dass die gestiegenen Energiepreise das Wirtschaftswachstum in diesem Jahr für Deutschland und den Euroraum um jeweils 0,4

Prozentpunkte dämpfen (Chart 1). Deshalb hatten wir unsere Wachstumsprognosen für beide Regionen vor sechs Wochen auf jeweils

0,6% gesenkt.

Die bisher veröffentlichen Daten stützen diese Prognose. So ist der breitgefasste Einkaufsmanagerindex für den Euroraum auf ein

Niveau gefallen, bei dem in der Vergangenheit Rezessionen zu beobachten waren. Auch das Ifo-Geschäftsklima ist zwei Mal in Folge

eingebrochen. Darüber hinaus dämpften der gestiegene Ölpreis und die Unsicherheit auch die Stimmung der Konsumenten. So ist das

GfK-Konsumklima im April deutlich gefallen.

Alles in allem würden wir unsere Wachstumsprognose für Deutschland und den Euroraum zwar nicht erhöhen, wenn es bald zu einem

Beilegung des Konflikts käme. Aber eine dauerhafte Öffnung der Straße von Hormus würde ein gefährliches Risikoszenario verhindern

– und damit eine Rezession.
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Chart 1 - Euroraum: Iran-Krieg drückt Wachstum um 0,4 Prozentpunkte

Reales Bruttoinlandsprodukt, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent, Haupt-Szenario: 3 Monate Ölpreis von 110$, Gaspreis von 50

Euro; Risiko-Szenario: 9 Monate Ölpreis von 120$, Gaspreis 60 Euro

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

Q4 2025 Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026 Q1 2027 Q2 2027 Q3 2027 Q4 2027

Prognose vor dem Krieg Haupt-Szenario Risiko-Szenario

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Inflation: Höhepunkt bald erreicht

Der massive Anstieg der Energiepreise hat die Inflation im Euroraum im April auf 3,0% steigen lassen. Umfragen unter Einkaufsmanagern

legen den Schluss nahe, dass die Unternehmen rasch auf den Kostenschub reagieren und ihre Absatzpreise erhöhen werden. In den

kommenden Monaten dürfte sich auch die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel verstärken.

Nach unserer Modellsimulation würde die Inflationsrate im Euroraum auch bei einer schnellen Einigung der Konfliktparteien und eines

dann zu erwartenden deutlichen Rückgangs der Energiepreise bis zum Frühsommer auf 3 ¼% steigen und danach schrittweise wieder

in Richtung der 2%-Marke sinken (Chart 2). Damit bestände kein Anlass, unsere vor sechs Wochen veröffentlichte Inflationsprognose

(2026: 2,7%) zu verändern.

Chart 2 - Höhepunkt bei Inflation bald erreicht

Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent; Annahmen der Commerzbank zu Öl- und

Erdgaspreisen siehe Chart 1
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EZB: Keine drei Zinserhöhungen

Die EZB hatte auf ihrer Sitzung vergangene Woche eine Zinserhöhung auf der nächsten Sitzung im Juni in Aussicht gestellt. Vermutlich

wird die EZB dies auch beschließen, um auf die gestiegenen Inflationsrisiken zu reagieren, wobei ein solcher Schritt im Fall einer raschen

Entspannung am Persischen Golf nicht mehr ganz so sicher wäre.

Ansonsten sind wir weiter der Meinung, dass die EZB ihre Leitzinsen in den Monaten bis zum Jahresende nicht weiter erhöhenwird. Wir

hatten auch auf dem Höhepunkte des Iran-Kriegs nicht an bis zu drei Zinserhöhungen geglaubt, die die Terminmärkte zwischenzeitlich

eingepreist hatten. Letztlich ist der EZB-Rat durch Anhänger einer grundsätzlich lockeren Geldpolitik dominiert, zumal die Politiker wegen

der sehr hohen Staatsschulden möglichst niedrige Zinsen möchten.

Die Folgen für die Finanzmärkte

Die Aktienmärkte waren stets von einem eher raschen Friedensschluss ausgegangen und haben – nach anfänglichen spürbaren

Kursverlusten – vor allem in den USA neue Höchststände erreicht. Würde die Straße von Hormus dauerhaft geöffnet, wären die

verbliebenen Rezessionsrisiken gebannt und die Unternehmensgewinne würden in der Tendenz weiter steigen – vor allem in den USA.4
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Das spricht für gute Rahmenbedingungen für Aktien, zumal ein Ende des Kriegs mehr denn je für US-Leitzinssenkungen gegen Ende

des Jahres sprechen würde.

Der Dollar hatte zunächst wegen des Krieges spürbar zugelegt, aber bereits Anfang April diese Gewinne wieder abgegeben; EUR-USD

war in der Folge gestiegen. In den kommenden Quartalen dürfte EUR-USD tendenziell vor allem deshalb nach oben driften, weil die US-

Notenbank unter dem neuen, von Trump vorgeschlagenen Fed-Chef Kevin Warsh auf Dauer dem politischen Druck zu niedrigeren Zinsen

nachgeben dürfte, ihre Unabhängigkeit also leiden sollte.

Zehnjährige Bundesanleihen dürften von einem Friedensschluss profitieren, weil die Inflationsrisiken in diesem Fall sinken und die Märkte

ihre EZB-Zinserhöhungserwartungen reduzieren sollten. Mittelfristig dürften die Anleiherenditen aber eher steigen – wegen der zu hohen

Haushaltsdefizite in den meisten westlichen Ländern und der Erosion der Notenbank-Unabhängigkeit.
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