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Iran-Deal – alles wieder gut?

Mit dem Abkommen zwischen den USA und dem Iran ist der Ölpreis massiv gefallen. Wir

zeigen, dass sich die Lage am Ölmarkt und bei Konjunktur und Inflation erst mittelfristig

entspannen wird.

 
Dr. Jörg Krämer

 AC

Ölpreis sinkt, wird aber noch lange über Vorkriegs-Niveau liegen

Die Marktteilnehmer haben das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran äußerst positiv aufgenommen. Der Preis für ein

Fass Brentöl ist zuletzt auf knapp 80 Dollar gefallen. Tatsächlich scheint sich Trump laut dem in den Medien zirkulierenden Vertragstext

sehr weit auf den Iran zubewegt zu haben. So soll der Iran über einen geplanten privaten "Fonds für Wiederaufbau und Entwicklung"

mindestens 300 Mrd Dollar erhalten. Darüber hinaus wollen die USA nach einem endgültigen Vertrag alle Sanktionen gegenüber dem

Iran aufheben. Offenbar will Trump Frieden um jeden Preis, um die Chancen seiner Partei bei den US-Zwischenwahlen zu verbessern.

Angesichts dieser Zugeständnisse der USA hätte das iranische Regime bei einer Fortsetzung des Konflikts viel zu verlieren, was gegen

ein Wiederaufflackern des Kriegs und eine erneute Schließung der Straße Hormus spricht. Wir erwarten deshalb für unser zweimonatiges

Übergangszenario (bis Ende Juli) nicht mehr einen durchschnittlichen Ölpreis von 100, sondern von 85 Dollar. Die Jahresend-Prognose

haben wir von 85 auf 80 Dollar gesenkt.

Aber man darf nicht übermütig werden, es dürfte bis Mitte nächsten Jahres dauern, bis der Ölpreis wieder sein Vorkriegs-Niveau von

knapp 70 Dollar erreicht hat (siehe auch folgende Commerzbank-Studie):

• Langsames Hochfahren der Produktion: Mit der Öffnung der Straße von Hormus werden wieder mehr Schiffe die Meerenge

passieren. Allerdings dürfte es geraume Zeit dauern, bis der Schiffsverkehr und damit der Ölexport aus der Golfregion wieder ihr

Vorkriegsniveau erreicht haben. So könnte das komplette Räumen der Seeminen mehrere Monate dauern. Erst danach dürften die

Versicherer bereit sein, Schiffspassagen zu akzeptablen Konditionen zu versichern. Nach der Räumung könnte es laut Schätzung

der Internationalen Energieagentur (IEA) weitere zwei bis drei Monate dauern, bis die Logitik wieder reibungslos läuft und sich die

Exportmengen normalisieren.

• Auffüllen der Lager: Die sogenannten kommerziellen Lagerbestände (meist bei Raffinerien) dürften in den kommenden Monaten

weiter fallen, wenn auch nicht ganz so stark wie von der EIA noch vor kurzem erwartet (Chart 1). Danach müssen die geleerten Lager

wieder aufgefüllt werden. Das erhöht die Nachfrage nach Öl, zumal die Länder, die vomAngebotsausfall am stärksten betroffen

waren, in Zukunft höhere Lagerbestände anstreben dürften.

• Freie Kapazitäten kaum genutzt: Nicht alle Länder mit freien Kapazitäten werden oder können diese ausnutzen und die Produktion

erhöhen. So dürften die USA die Sanktionen gegen den russischen Ölsektor wieder einsetzen, sobald sich die Lage am Golf

entspannt hat. Außerdem hat Saudi-Arabien, das über die höchsten freien Kapazitäten verfügt, ein Interesse an einem hohen Ölpreis,

um seinen Staatshaushalt zu stabilisieren.

Chart 1 - Öl-Lagerbestände fallen noch bis Jahresende

Kommerzielle Öllagerbestände der OECD in Mio Barrel, EIA-Prognosen ab Mai
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Konjunktur: Erholung erst später
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Die Öffnung der Straße von Hormus ist natürlich eine gute Nachricht für die Konjunktur. Das Risiko einer ölpreisbedingten Rezession im

Euroraum in diesem Jahr hat deutlich abgenommen. Aber unsere Simulation mit Hilfe eines Konjunkturmodells legt den Schluss nahe,

dass der zurückliegende Ölpreisanstieg das Wirtschaftswachstum noch bis Ende des Jahres belasten dürfte (Chart 2). Alles in allem

bestätigen wir unsere Wachstumsprognose für Deutschland und den Euroraum für dieses Jahr in Höhe von jeweils 0,6% und für 2027

von jeweils 1,0%.

Chart 2 - Ölpreis bremst Wachstum noch bis zum Jahresende

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, Veränderung gegenüber Vorjahr in %, aktuelle Simulation: Ölpreis von 85 Dollar bis Ende

Juli, bis zum Jahresende Rückgang auf 80 Dollar
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Inflation: Noch bis zum Jahresende bei 3%

Die Öffnung der Straße von Hormus bremst zudem die Inflation. Während unser Inflationsmodell auf Basis der bisherigen Ölpreisprognose

für den Rest des Jahres ein Schwanken der Inflationsrate im Euroraum um 3 1/4% erwartete, ist nun eher ein Schwanken um die Marke

von 3% zu erwarten. Aber letztlich bleibt es bei der Aussage, dass die Inflation erst nach der Jahreswende deutlich sinken sollte (Chart

3). Auch hier ist Geduld erforderlich.

Chart 3 - Inflationsrate im Euroraum sinkt erst 2027

Verbraucherpreisindex im Euroraum, in Prozent, aktuelle Simulation: Ölpreis von 85 Dollar bis Ende Juli, Rückgang auf 80 Dollar bis

zum Jahresende
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EZB: Zinserhöhungen noch nicht durch

Die Einigung zwischen den USA und dem Iran und der Rückgang des Ölpreises haben die Notwendigkeit für weitere Leitzinserhöhungen

durch die EZB verringert. An den Terminmärkten ist mit Blick auf das Frühjahr 2027 mehr als eine Zinserhöhung ausgepreist worden.

Aber völlig abgesagt ist die geldpolitische Straffung nicht. Die Märkte erwarten wie wir für die übernächste Sitzung im September weiter

eine Zinserhöhung um 25 Basispunkte. Sogar der als Taube geltende EZB-Chefvolkswirt Philip Lane plädiert indirekt für einen solchen

Zinsschritt. Dafür gibt es gute Gründe. So haben die Unternehmen Umfragen zufolge auf den zurückliegenden Energiepreisanstieg

reagiert und geben die höheren Kosten bereits an ihre Kunden weiter. Auch die längerfristigen Inflationserwartungen der Konsumenten

sind Umfragen zufolge bereit etwas über das EZB-Ziel von 2% gestiegen. Außerdem dürfte in den kommenden Monaten die Kerninflation

ohne Energie und Nahrungsmittel zulegen.
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Fed: Zinserhöhungen endgültig vom Tisch

Dank des Rahmenabkommens ist die Wahrscheinlichkeit für eine Zinserhöhung durch die US-Notenbank Fed weiter gesunken. Aber der

kräftige Ölpreisanstieg der zurückliegenden drei Monate dürfte die US-Inflation noch bis zum Frühjahr nächsten Jahres über 3% halten.

Entsprechend rechnen wir erst danach mit einer niedrigeren Inflation und Zinssenkungen durch die Fed (auf 3,0% bis Ende 2027).

Rentenmärkte: Ausgereizt

Die Aussicht auf eine Öffnung der Straße von Hormus hat die Renditen von Bundesanleihen deutlich sinken lassen. Kurzfristig mag es

weiter bergab gehen, wenn der Nahost-Konflikt schrittweise in den Hintergrund gerät. Aber auf Sicht der kommenden sechs, zwölf Monate

ist der Raum für weitere Renditerückgänge beschränkt. Denn die Aussicht auf Leitzinssenkungen in der zweiten Hälfte des kommenden

Jahres wird weitgehend kompensiert durch die in den meisten Ländern viel zu hohen Haushaltsdefizite.

Dollar neigt weiter zur Schwäche

Der Dollar hat nach den Meldungen über eine Einigung auf ein Abkommen ein wenig abgewertet. EUR-USD zog entsprechend an. In

den kommenden Quartalen dürfte EUR-USD tendenziell vor allem deshalb nach oben driften, weil die Unabhängigkeit der US-Notenbank

unter dem neuen Fed-Chef Kevin Warsh erodieren sollte.

Aktien: Übergewichtet

Unser Ausblick für Aktien bleibt verhalten optimistisch, nachdem das Abkommen zwischen dem Iran und den USA sowohl die

Konjunkturrisiken als auch die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhöhung in den USA verringert hat. Schon im bisherigen Jahresverlauf ist es

den Unternehmen insbesondere in den USA gelungen, ihre Gewinne kräftig um mehr als 20% zu steigern.
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der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestätigen, dass die in
diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigene Einschätzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergütung – weder direkt noch indirekt noch teilweise – und den jeweiligen,
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