Das grolRe Bild

Die Themen im Uberblick

e Nach Ausbruch des Iran-Krieges und der Sperrung der Strale von Hormus hat
sich der Olpreis zum bestimmenden Faktor an den Méarkten entwickelt

e Wirsenken unsere Prognosen fiir die Aktienindices per 30. Juni 2026 leicht ab
und passen die Erwartung fur den Euro-Wechselkurs zum US-Dollar zum
Jahresende an

Sperrung der StralRe von Hormus hélt an

Der Krieg in Nahost dominiert weiterhin die Schlagzeilen. Fiir die Markte ist dabei nicht
der Ausgang der Kdmpfe entscheidend, sondern die Sicherstellung der Olversorgung.
Aufgrund der Raketen- und Drohnenangriffe des Irans auf seine Nachbarstaaten und
angesichts der Herausforderungen mit dem Abtransport von Ol durch die StraRe von
Hormus haben viele Produzenten in der Golfregion ihre Férderung gedrosselt. Die
Ausschliage des Olpreises wirken sich derzeit direkt auf das gesamte Geschehen an
den Bdrsen aus.

Olpreis hat politische Dimension fiir die USA

Grundsatzlich hat die US-Regierung kein Interesse an einem langanhaltenden Krieg,
daim November die Zwischenwahlen zum Kongress anstehen. Gemal Umfragen lehnt
die Mehrheit der US-Bevdlkerung diesen Krieg ab. Zuséatzlich regt sich Unmut iber den
starken Anstieg der Spritpreise. Da die Sicherstellung der Olversorgung bei US-
Prasident Donald Trump aus den genannten Griinden ganz oben auf der Agenda steht,
gehen wir davon aus, dass die Tankschiffe wieder die Strale von Hormus passieren
kénnen noch bevor die Waffen insgesamt schweigen werden. Der militérische Konflikt
konnte danach noch weiter andauern, wenn die Kriegsziele, wie zum Beispiel ein
politischer Umsturz im Iran, erreicht werden sollen.

Wie schnell kann der Olpreis gesenkt werden?

Vor dem geschilderten Hintergrund zieht Donald Trump derzeit alle Register, um den
Olpreis wieder zu senken. Hierzu gehéren Gespriche mit den Versicherungs-
gesellschaften der Tankschiffe Giber staatliche Garantien, die Freigabe strategischer
Olreserven, eine Lockerung der Sanktionen gegen russisches Ol und der Versuch, die
NATO-Partner in den Krieg hineinzuziehen. Diese sollen sich mit Kriegsschiffen an der
Sicherung der Schiffspassage durch die Meerenge von Hormus beteiligen. Je schneller
es gelingt, die Olversorgung wieder zu sichern, desto schneller werden sich die Markte
wieder erholen — und desto schneller wiirde sich die Stimmung bei den Wahlerinnen
und Wahlern in den USA verbessern.
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Konjunktur

Anstieg der Energiepreise belastet die Stimmung

Der Anstieg des Olpreises entzieht den privaten
Haushalten Kaufkraft und erh6ht die Energiekosten fiir
die Unternehmen. Somit stellt er eine Belastung fur die
Konjunktur dar. Dies schlug sich unmittelbar im ZEW-
Index nieder, der die Konjunkturstimmung in
Deutschland misst. Demnach brach der Optimismus
regelrechtin sich zusammen, denn der Indexwert fiir die
Konjunktur-Erwartungen gab dhnlich stark nach, wie im
April 2025, nachdem US-Prasident Donald Trump seine
Zollplane vorgestellt hatte. Dieser Blick zuriick zeigt
immerhin, dass die Stimmung auch schnell wieder
drehen kann, wenn zum Beispiel der Olpreis deutlich
nachgeben sollte. Zusatzlich wurde die aktuelle
Konjunkturlage etwas besser eingeschatzt als zuvor.

ZEW-Finanzmarkttest fiir Deutschland
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Schnelle Lé6sung oder andauernder Konflikt?

Die weitere Konjunkturentwicklung wird in hohem MaRe
davon abhdngen, wie schnell der Olpreis wieder sinken
kann. Sollte die Offnung der StraBe von Hormus schnell
erfolgen bzw. schnell erzwungen werden kénnen, dann
werden die negativen Folgen hoher Energiekosten kaum
auf die Wachstumsraten fiir 2026 durchschlagen. Diese
Aussage gilt analog fiir die Inflationsentwicklung. Ein
langer anhaltender Konflikt wiirde sich hingegen
negativ auswirken.

US-Wirtschaft etwas schwécher als erwartet

In den USA werden die Daten zum Wirtschaftswachstum
regelmaRig Uberpriift und revidiert. Nachdem zuvor ein
(hochgerechneter) Zuwachs von 1,4 Prozent fur das
vierte Quartal 2025 gemeldet worden war, wurde der
Wert flir das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts nun
auf 0,7 Prozent abgesenkt. Die erste Halfte dieses
Quartals war durch den historisch langen Stillstand der
US-Behorden geprdagt. Da der Staat weniger Geld
ausgeben konnte, fiel das Wachstum entsprechend
schwach aus.

Prognosen unverdndert

Wie geschildert, gehen wir davon aus, dass das Thema
Ol bei der US-Regierung eine Top-Prioritét besitzt und
somit an einer schnellen Senkung der Olpreise
gearbeitet wird. Vor diesem Hintergrund erwarten wir
(noch) keine negativen Auswirkungen fiir das Wachstum
und behalten unsere Prognosen unverandert bei. Diese
Einschdtzung muss jedoch regelmaRig auf den
Prifstand gestellt werden. Je ldanger die hohen
Energiekosten Bestand haben werden, desto groRer
wird die Belastung fiir die Konjunktur und desto
wahrscheinlicher wird es, dass wir unsere Wachstums-
prognosen senken missen.
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Zinsen

Inflationsdngste treiben Renditen am kurzen Ende...
Der Anstieg der Preise fiir Ol aber auch fiir Erdgas hat zu
einem Wiederaufleben von Inflationsdngsten an den
Méarkten gefiihrt. Hieran konnte auch die Meldung
stabiler Teuerungsraten aus den USA nichts andern, da
die Februardaten nur einen Blick in den Riickspiegel
darstellten und die Karten durch den Beginn des Iran-
Krieges neu gemischt wurden. Diese Inflationsangste
wirken auf beide Enden der Zinsstrukturkurve. So kénnte
die EZB gezwungen sein, auf einen moéglichen Anstieg
der Inflation mit Zinserhéhungen zu reagieren. Genau
diese Tendenz spiegelt sich in der aktuellen Zinskurve
wider, da das kurze Ende seit Jahresbeginn angestiegen
ist (siehe Grafik unten).

...und am langen Ende der Zinskurve an

Aber auch am Ilangen Ende sind Auswirkungen
vorhanden. Gerade bei langen Laufzeiten muss eine
Inflationspramie in die Verzinsung eingepreist werden,
um mit dem Anleihenkauf nach Abzug der Teuerung
noch eine reale Rendite zu erwirtschaften. Vom
Jahresanfang bis zum Ausbruch des Krieges waren die
Euro-Renditen im 10-Jahres-Bereich von 2,86 auf 2,68
Prozent zuriickgegangen. Diese Entwicklung wurde
komplett riickgangig gemacht, so dass der Wert nun
sogar liber dem Niveau vom Jahresbeginn liegt.

Zinsstrukturkurven Staatsanleihen Deutschland
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Notenbanken warten vorerst ab

In ihren Sitzungen von dieser Woche haben sich sowohl
die US-Notenbank Fed als auch die EZB fur ,,Abwarten“
entschieden. Das ist auch nachvollziehbar: Sollte der
Olpreis innerhalb der kommenden Wochen nachgeben,
dann werden keine inflationdren Prozesse in Gang
gesetzt, welche die Notenbanken bekdampfen missten.
Aber natiirlich wiesen sowohl die Fed als auch die EZB
auf die moglichen Inflationsrisiken hin.

Prognosen unverdndert

Genau wie bei unseren Aussagen zur Konjunktur gilt
auch fir die Zinsen: Die Auswirkungen fir die
Anleihemarkte werden umso grofer sein, je langer der
Olpreis auf seinem hohen Niveau bleibt. Kommt es zu
einer schnellen Offnung der StraBe von Hormus und
einem Einbruch des Olpreises, dann werden sich die
Inflationsangste schlagartig in Luft auflésen. Dann
braucht es auch keine Zinserhéhungen der EZB.
Trotzdem wiirden wir in diesem Szenario aufgrund der
Schuldenprogramme des Bundes mit weiter steigenden
Renditen bei langen Laufzeiten rechnen. Bleibt der
Olpreis hingegen fiir zwei Monate oder ldnger auf
seinem erhohten Niveau, dann werden die
Inflationsdngste anhalten. Als Konsequenz misste die
EZB die Leitzinsen erhdhen. Noch gehen wir eher von
einer schnellen Lésung fiir die Olversorgung aus und
behalten unsere Prognosen deshalb unverandert aus.

- | Mﬁh%KETS E'E Erfahren Sie mehr!

Seite 3110

Unsere Meinung zu Bérse & Markte

Youtube-Channel: s.de/uyt

E . finden Sie auch auf unserem

S Die Sparkasse
Bremen



Aktien

Olpreis dominiert Aktienkurse

Seit Ausbruch des Iran-Krieges ist der Olpreis der Treiber
fur die Entwicklung der Aktienmarkte. So setzt ein
steigender Glpreis die Aktienkurse unter Druck, wahrend
Riicksetzer beim Ol sofort zu einer Erholung der Kurse
fiilhren. Da der Olpreis in erster Linie gestiegen ist, ging es
bei den Aktienindices abwarts. Parallel dazu setzte die in
Krisenphasen (bliche Differenzierung der Branchen ein.
So konnten Unternehmen aus der Ol- und Energiebranche
sogar zulegen, wdhrend Bereiche wie Luftfahrt und
Tourismus natiirlich Gberproportional stark unter Druck
gerieten.

19.03.2026

Anpassung der Indexprognosen

Wie beschrieben, ist es unsere Erwartung, dass die
Olversorgung héchste Prioritat besitzt und deshalb ihre
Wiederherstellung eher friiher als spater erfolgen wird.
Aus diesem Grund behalten wir einen positiven Blick auf
die Aktienmarkte bei. Unsere bisherigen Prognosen
waren jedoch sehr optimistisch. Da das bisherige
Allzeithoch des DAX bei 25.500 Punkten lag, erscheint
eine Erwartung von 26.000 Punkten bis zur Jahresmitte
im aktuellen Umfeld sehr ambitioniert. Aus diesem
Grund passen wir unsere Prognosen leicht an. Ins Lager
der Pessimisten wechseln wir jedoch nicht.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienindices
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Markets Monthly die

Wiahru ngen 19.03.2026
Der US-Dollar profitiert von der momentanen Situation Us-Dollar 1,2
Tatsachlich kann der US-Dollar derzeit als Gewinner des Krieges

charakterisiert werden. Dies ergibt sich aus seiner dominanten Rolle 1,175
fir den globalen Rohstoffhandel, der durch den Krieg in den Fokus

geriickt ist. Wir gehen davon aus, dass dieser Zustand anhalten wird 1,15
bis die Waffen schweigen. Unter der Voraussetzung, dass der Iran-

Krieg in absehbarer Zeit beendet werden kann, erwarten wir fiir das 1,125
zweite Halbjahr dann eine schwdachere Tendenz beim US-Dollar. Wie 11
bei den Aktienindices erscheint unsere bisherige Prognose von 1,22 ’
EUR/USD zum Jahresende 2026 jedoch zu ambitioniert, da dieser 1,075

Wert ein neues Allzeithoch fiir den Euro darstellen wiirde. Vor dem
Hintergrund der aktuellen Situation senken wir unsere Schatzung 1,05
deshalb auf 1,20 EUR/USD ab.
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Britisches Pfund 0,88
Relative Ruhe beim Britischen Pfund

Verglichen mit der Bewegung des US-Dollars hat sich der Euro-
Wechselkurs zum Britischen Pfund nur wenig bewegt. Wir gehen
davon aus, dass sich hieran auch nichts verdndern wird. Auch die
jingste Entscheidung der Bank of England, die Leitzinsen stabil zu
halten, deckt sich mit dem Vorgehen der EZB, wodurch sich keine
Ansitze fiir neue Trends ergeben. Eine Anderung unserer
Einschdatzung wirde sich zum Beispiel ergeben, falls sich
GroRbritannien dafiir entscheiden sollte, an der Seite der USA eine
aktive Rolle im Iran-Krieg einzunehmen. Bisher gibt es dafiir aber
keine Anzeichen.
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Schweizer Franken 0.96
SNB kann Franken-Kurs stabilisieren
Die starke Nachfrage nach dem Schweizer Franken als ,sicherer 0,95

Hafen“ hatte den Euro-Wechselkurs zum Franken auf den tiefsten

Stand seit 2015 bei 0,90 EUR/CHF gedriickt. Die Schweizer Notenbank 0.94
(SNB) drohte deshalb verbal mit Interventionen am Devisenmarkt. 0,93
Diese Aussagen scheinen ihre Wirkung zu entfalten, denn der Euro
konnte sich leicht stabilisieren. Unter der Voraussetzung, dass der 0,92
Iran-Krieg in absehbarer Zeit beendet werden kann, erwarten wir 0,91
einen Anstieg des Euro gegeniiber dem Franken bis zum Jahresende.
0,9
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Markets Monthly mm

Rohstoffe 19.03.2026

Uberraschende Schwiche des Goldpreises Gold (in US-Dollar)
Die Entwicklung des Goldpreises widerspricht derzeit den

allgemeinen Erwartungen. Seinem fritheren Ruf als ,sicherer Hafen* 5000
wird das Edelmetall Gberhaupt nicht gerecht. Stattdessen ist sein

Preis im Rahmen der aktuellen Krise sogar unter 5.000 US-Dollar je 4500
Feinunze gesunken. Dies zeigt, wie viel spekulatives Geld im Rahmen

der vorherigen Rallye in den Goldmarkt geflossen war. GroRe Teile 4000
hiervon suchen nicht Stabilitdt und einen langfristigen Inflations-
ausgleich, sondern waren auf der Suche nach schnellen Gewinnen. Wir
kdnnen uns bei neuen negativen Nachrichten zwar einen kurzfristigen
Anstieg vorstellen, sehen jedoch fiir das zweite Halbjahr bisher kein
Potenzial flir einen erneuten Preisschub. 2500
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Olpreis etabliert sich iiber 100 US-Dollar je Fass Olpreis (in US-Dollar) 110
Der Anstieg des Olpreises hat sich in den letzten Tagen noch einmal

verscharft. Wie geschildert, hdngt die gesamte Bdrsenentwicklung 100
derzeit am Preis fiir das ,,schwarze Gold“. Da es bisher nicht militarisch
gelungenist, eine Offnung der StralRe von Hormus zu erzwingen, sucht T 90
die US-Regierung nach anderen Méglichkeiten, um den Olpreis unter

Kontrolle zu bekommen. Erstens sorgten Aussagen von US-Prasident 80
Donald Trump tber ein nahendes Kriegsende fiir einen Preiseinbruch,
der aber innerhalb kurzer Zeit wieder aufgeholt wurde. Zweitens
haben sich die Mitgliedsstaaten der Internationalen Energie-Agentur
fiir eine Freigabe strategischer Olreserven entschieden. Drittens hat
die US-Regierung die Sanktionen gegen Russland gelockert.
Russisches Ol, dass sich bereits auf See befindet, kann fiir 30 Tage
lang ohne Konsequenzen an jedweden Abnehmer geliefert werden.
Viertens (bt der US-Prdsident Druck auf andere NATO-Staaten aus,
damit sich diese mit Kriegsschiffen in der Strale von Hormus
engagieren. All diese Schritte hatten zwar bisher keinen
durchschlagenden Erfolg, aber sie unterstreichen die Wichtigkeit
einer schnellen Sicherstellung der Olversorgung. Aufgrund der
enormen Bedeutung fiir die Weltwirtschaft gehen wir deshalb davon
aus, dass dieses Thema absolute Prioritdt besitzt und schneller gel6st
wird als der gesamte Konflikt. Aus diesem Grund erwarten wir nochim
ersten Halbjahr einen Riickgang des Olpreises.
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Prognosen im Uberblick | 19.03.2026

Wachstum Bruttoinlandsprodukt

Deutschland -0,2% 0,3 % 1,25% 1,75 %
Euroland 0,7 % 1,5% 1,5% 1,75 %
USA 2,8% 22% 2,0% 2,5%
China 5,0 % 5,0 % 4,5 % 4,75 %
Welt 3,0% 2,8% 3,0% 3,0%
Inflationsraten 2024 2025 2026e 2027e
Deutschland 22% 22% 2,0% 2,0%
Euroland 2,4% 2,1% 2,0% 2,0%
USA 2,9% 2,7% 3,0% 2,75 %

Zinsen Euroland/Deutschland Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
EZB-Einlagensatz 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Bundesanleihe 2 Jahre 2,49 % 2,10% 2,15%
Bundesanleihe 10 Jahre 2,96% 3,05 % 3,30 %
Zinsswap* 10 Jahre 2,77 % 2,90 % 3,15 %
Zinsswap* 20 Jahre 3,01 % 3,05 % 3,30%
Rohstoffe Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
Gold /Feinunze in USD) 4.582 5.150 5.000

Ol (Sorte Brent, Barrel in USD) 112,38 80 70

*Kontrakte im Inter-Bankenhandel auf Basis der ESTR-Zinskurve
e = erwartet / bisherige Werte in Klammern
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Prognosen im Uberblick II

19.03.2026

Waidhrungen Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
US-Dollar 1,15 1,16 1,20(1,22)
Britisches Pfund 0,86 0,88 0,88
Schweizer Franken 0,91 0,90 0,96
Aktienmarkte Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
DAX 22.865 25.000 (26.000) 27.000
EuroStoxx50 5.609 5.900 (6.100) 6.300

Dow Jones 45.815 49.500 (50.000) 52.000

S&P 500 6.576 7.100 (7.300) 7.500

e = erwartet / bisherige Werte in Klammern
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Wir sind fur Sie da.

19.03.2026

Die Spielregeln der Finanzwelt haben sich fundamental verdandert. Erfolgreiche Vermdgensanlage ist heute eine komplexe
Herausforderung. Gefragt sind malRgeschneiderte Losungen fiir Sie und lhr Vermégen - transparent, flexibel, individuell und
komfortabel. Hierfiir stehen wir als Sparkassen Bremen mit unserem Finanzkonzept. Zuséatzlich bieten wir einen umfassenden

Service und aktuelle Informationen.

Ihr Ansprechpartner fiir
Aktienmaérkte und Rohstoffe:

Dr. Sascha Otto

Borsen-Experte der Sparkasse Bremen

0421 179-3542
sascha.otto@sparkasse-bremen.de

Ihr Ansprechpartner fiir
volkswirtschaftliche Analysen,
Notenbanken und Rentenmarkte:

Bjorn Mahler

Chefanalyst Wertpapier- und
Portfoliomanagement

0421 179-1450
bjoern.mahler@sparkasse-bremen.de
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Ihr Ansprechpartner fir
volkswirtschaftliche Analysen:
Steffen Dierking

Analyst Wertpapier- und Portfolio-
management

0421 179-1475
steffen.dierking@sparkasse-bremen.de
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Rechtliche Hinweise.

Diese Veréffentlichung dient ausschlieRlich zu Informations-
zwecken. Die in dieser Veroffentlichung enthaltenen
Informationen stammen aus Quellen, die von der Die Sparkasse
Bremen AG als zuverldssig erachtet werden, ohne allerdings
zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein.
Es besteht keine Garantie oder Gewdhrleistung im Hinblick auf
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten
Zweck. Alle MeinungsauRerungen, Schdatzungen oder Prognosen
geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der
Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und
konnen sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zuktinftige Entwicklung eines
Finanzinstruments. Es besteht keinerlei Zusage, dass ein in
dieser Veroffentlichung genanntes Portfolio oder eine Anlage
eine gilinstige Anlagerendite erzielt.

19.03.2026

Die Inhalte dieser Verdffentlichung sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen
nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Weder diese
Veréffentlichung noch eine Kopie dieser Veroffentlichung, auch
nicht auszugsweise, darf ohne die vorherige schriftliche
Erlaubnis der Die Sparkasse Bremen AG an unberechtigte
Personen oder Unternehmen verteilt oder Gbermittelt werden,
es sei denn, die Weitergabe ist vertraglich gestattet. Die Art und
Weise wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten
Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen
Beschrdankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses
Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu
informieren und solche Einschréankungen zu beachten.

Die Sparkasse Bremen

Dr. Sascha Otto
Universitatsallee 14
28359 Bremen
0421 179-3542

sascha.otto@sparkasse-bremen.de
www.sparkasse-bremen.de

Quellenangaben

Charts & Marktdaten: Die Sparkasse Bremen AG, Bloomberg,
infront

Grafik auf Seite 2: eigene Darstellung auf Basis von ZEW-Daten

Grafik auf Seite 3: eigene Darstellung auf Basis von infront-Daten
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