Das grolRe Bild

Die Themen im Uberblick

e Der Ausbruch des Iran-Krieges hat die Markte unter Druck gesetzt

e  Wir passen unsere Prognosen per 30. Juni 2026 fiir Gold und Ol sowie fiir die
Euro-Wechselkurse zum US-Dollar und den Schweizer Franken an

Krieg in Nahost

Am 28. Februar starteten die USA und Israel mit Militdrschldagen gegen den Iran. Diese
Angriffe wurden als praventive MaRBnahmen deklariert, obwohl kurz zuvor noch
Verhandlungen tiber das Atomprogramm des Irans mit den USA stattgefunden hatten.
Eines der erklarten Angriffsziele wurde kurzfristig erreicht, namlich der Tod des
iranischen Religions- und Staatsfiihrers Ali Chamenei. Der Iran antwortete mit
Raketen- und Drohnenangriffen gegen US-Luftwaffenstiitzpunkte in seinen Nachbar-
staaten und nahm dabei offensichtlich auch zivile Opfer in Kauf.

Sperrung der Straf8e von Hormus

Zusatzlich riegelte der Iran die StraRe von Hormus ab. Durch diese Meerenge laufen
rund 20 Prozent der weltweiten Transporte von Ol- und Fliissiggas. Hierdurch sind die
Mérkte fur diese Energierohstoffe massiv betroffen und die Preise zeigten einen
deutlichen Anstieg. So zog der Preis fiir Gaslieferungen in Europa innerhalb von zwei
Handelstagen von 34 auf 54 Euro pro Megawattstunde an.

GroRe Unruhe an den Bérsen

Insbesondere der Anstieg des Olpreises setzte die Aktienkurse zum Beginn des neuen
Monats unter Druck. Im Gegenzug war zum Beispiel der Schweizer Franken als
»Sicherer Hafen“ gefragt. Staatsanleihen konnten hingegen nicht von der Situation
profitieren. Der Anstieg des Olpreises kénnte einen neuen Inflationsschub auslésen
und letztlich die Notenbanken zu Zinserh6hungen zwingen. Da insbesondere bei den
Renditen langlaufender Anleihen ein Inflationsausgleich eingepreist wird, zogen die
Zinssdtze an, was wiederum sinkende Kurse bedeutete. Insgesamt zeigten die Borsen
nach Ausbruch des Krieges ein hohes MaR an Nervositat.
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Konjunktur

Anstieg der Energiepreise als Belastung

Rein durch die 6konomische Brille betrachtet, ist die
Sperrung der StraRe von Hormus und damit der Anstieg
der Preise fur Energierohstoffe der gréf3te Belastungs-
faktor fiir die Wirtschaft. Diese Belastung wird umso
groler,jelanger der momentane Zustand stark erhdhter
Preise andauert. Noch stérker als der Olpreis stieg dabei
der Gaspreis an, da auch ein groRes Gasfeld in Katar von
iranischen Drohnen beschossen wurde und deshalb die
Produktion stillgelegt werden musste. Unsere Grafik
zeigt die Preisentwicklung von Erdgaslieferungen im
europdischen Handel pro Megawattstunde. Der jiingste
Preisanstieg ist zwar deutlich, aber der Gaspreis ist
immer noch weit von Niveaus aus dem Jahr 2022
entfernt als in der Spitze Werte von 340 Euro erreicht
wurden.

Preis fiir Erdgas im europdischen GroBhandel (THE)
pro MWh in Euro

2023 2024 2025 2026
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Schnelle Lé6sung oder andauernder Konflikt?

Auch im Jahr 2025 hatten die USA und Israel
Militarschlage gegen iranische Atomanlagen aus-
gefuhrt. Dieser Konflikt war allerdings nach 12 Tagen
beigelegt, weshalb es keine Auswirkungen auf Inflation
oder Konjunktur gab. Das Gegenbeispiel liefert der
Ukrainekrieg, der seit Gber vier Jahren andauert. Hier
sorgte der Anstieg der Energiepreise fiir erheblichen
Inflationsdruck und bremste insbesondere die deutsche
Konjunktur komplett aus.

Unsere Erwartung

Im Vergleich zum 12-Tage-Krieg aus 2025 fallt die
Gegenwehr der iranischen Armee dieses Mal deutlich
starker aus, was gegen einen sehr kurzen Konflikt
spricht. Andererseits stellt sich die Frage, wie lang die
Vorrate an Munition und Material des Irans ausreichen
werden, um unter anderem die Sperrung der StraRe von
Hormus aufrechterhalten zu kénnen. Zuséatzlich zeigen
Umfragen aus den USA, dass die groRe Mehrheit der
Wahlerinnen und Wahler diesen Krieg nicht unter-
stiitzen. Da im November die Zwischenwahlen fiir den
Kongress anstehen, diirfte US-Prasident Donald Trump
kein Interesse daran haben, diesen Konflikt zeitlich stark
auszuweiten. Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir deshalb
davon aus, dass der Konflikt in einigen Wochen bzw.
wenigen Monaten beendet werden kann. Somit sollten
sich die negativen Auswirkungen fiir die Konjunktur in
Grenzen halten und wir behalten unsere Wachstums-
prognosen unverdndert bei. Natiirlich miissen wir die
weitere Entwicklung intensiv beobachten und werden
regelmaRig uberprifen, ob diese Einschdtzung ihre
Berechtigung behélt oder nicht.
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Markets Monthly die

Zinsen 06.03.2026

Anstieg der Renditen

Anders als bei friiheren geopolitischen Konflikten
wurden Staatsanleihen in den vergangenen Tagen ihrem
Ruf als ,sicherer Hafen“ nicht gerecht. Der Olpreis-
anstieg schirte die Furcht vor einer erneuten

Risikoaufschldge (in Basispunkten)
fiir Bankanleihen (rote Linie) und
Unternehmensanleihen (schwarze Linie)

N . | I ITREBE CBBT Curncy - Letzter Kurs 59,244 160
Inflationswelle. Daran konnte auch die Meldung nichts WS ST GEN Y Cop - ot s 6299
dndern, dass die Euro-Inflation im Februar lediglich von 140
1,7 auf 1,9 Prozent angestiegen war, da dieser Wert vor 0
Ausbruch des Krieges erhoben worden war.
100
Renditen von Bundesanleihen (in Prozent) 80

mit unterschiedlichen Laufzeiten
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Prognosen unverdndert

Analog zur Konjunktur wird es auch fir die Anleihe-
markte darauf ankommen, wie lange die Sperrung der
2o StralBe von Hormus und damit das erh6hte Preisniveau
- fur Energie anhalten wird. Hiervon hdngt die kiinftige
Inflationsentwicklung ab und diese bildet wiederum die
Basis fiir die Entscheidungen der EZB und die
Preisfindung an den Anleihemarkten. Da wirim Moment
keinen dauerhaften Konflikt erwarten, behalten wir
unsere Prognose bis auf weiteres unverandert bei.
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Unternehmensanleihen etwas stirker belastet

Neben dem reinen Zinsniveau flieRen in die Preise von
Unternehmensanleihen auch die Risikoaufschldage fur
die einzelnen Emittenten ein. Analog zu den Aktien-
markten wurden die Risiken fiir die Firmen nach
Ausbruch des Krieges hdher eingeschatzt als zuvor.
Somit fiel der Kursriickgang bei Unternehmensanleihen
etwas starker aus als bei Bundesanleihen. Analog zum
Gaspreis gilt allerdings auch hier, dass das aktuelle
»Stressniveau® bei weitem noch nicht so stark gestiegen
ist, wie aufgrund des Ukraine-Kriegs im Jahr 2022.
Unsere Grafik oben rechts zeigt die Entwicklung der
Risikoaufschlage fiir Bank- und Unternehmensanleihen
mit einem guten Rating (investment grade).
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Aktien

Kurse unter Druck

Aufgrund der geschilderten Risiken fiir Konjunktur und
Inflation standen die Aktienkurse seit Ausbruch des Iran-
Kriegs unter Druck. Fluggesellschaften und Tourismus-
anbieter waren besonders betroffen, wahrend etwa die
Notierungen von Olkonzernen zulegen konnten. Das
Thema Kiinstliche Intelligenz, das die Markte zuvor
beschiftigt hatte, wurde hingegen in den Hintergrund
gedrdngt. Die Kurse von Riistungsaktien konnten nicht
nur zulegen, sondern mussten auch Rickschldge
hinnehmen. So stand das Papier des Getriebeherstellers
Renk trotz steigender Umsdtze und Gewinne aufgrund
eines enttdauschenden Ausblicks unter Druck.

06.03.2026

Erholung wahrscheinlich, Zeitpunkt ungewiss

Die Aktienmdrkte haben bereits in der Vergangenheit
gezeigt, dass sie sich im Falle neuer Nachrichten sehr
schnell erholen kénnen. Wir haben keine Argumente
dafur, warum es dieses Mal anders sein sollte. Die
Wiedereroffnung der StraBe von Hormus dirfte sich
unmittelbar in steigenden Kursen niederschlagen. Der
Knackpunkt ist aber auch hier, wann dieses Ereignis
eintritt und eine Erholung einsetzen kdnnte. Da wir
derzeit nicht von einem langer anhaltenden Konflikt
ausgehen, behalten wir unsere optimistischen
Prognosen fiir den Aktienmarkt bei.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienindices

DAX 25k
24k
23k
22k
21k
20k

19k
Mai 2025 Sep. 2025 Jan. 2026
Dow Jones 50k
47,5k
45k
42,5k
40k
37.5k
35k
Mai 2025 Sep. 2025 Jan. 2026

EuroStoxx50 6250

&000
5750
5500
5250
5000
A4T50

4500

Mai 2025 Sep. 2025 Jan. 2026

S&P500

T0O00

&500

G000

5500

5000

4500

Mai 2025 Sep. 2025 Jan. 2026

é|MARKETS

Monthly E Erfahren Sie mehr!

Seite 4110

Unsere Meinung zu Bérse & Markte
. finden Sie auch auf unserem

Youtube-Channel: s.de/uyt

S Die Sparkasse
Bremen



Wadhrungen

Die Rohstoff-Wahrung US-Dollar ist gefragt

Erstens demonstrieren die USA mit dem Angriff auf den Iran erneut
ihre umfangreichen militdrischen Mdglichkeiten. Zweitens hat der
Krieg das Thema Rohstoffe und Energie in den Vordergrund geriickt —
und die meisten Rohstoffe werden in US-Dollar abgerechnet. Drittens
ist der US-Dollar in Zeiten geopolitischer Unsicherheiten eine
gefragte Wahrung gewesen, zumal die grofRte Volkswirtschaft der
Welt weit weniger von duBeren Einfliissen abhdngig ist als etwa die
Konjunktur in Deutschland. Nehmen wir diese Argumente zusammen,
dann kommen wir zu dem Ergebnis, dass der US-Dollar vorerst gefragt
bleiben wird. Aus diesem Grund senken wir unsere Prognose fiir den
Euro-Wechselkurs zum US-Dollar zur Jahresmitte 2026 auf 1,16
EUR/USD ab.

Wenig Bewegung beim Britischen Pfund

Der Euro-Wechselkurs zum Britischen Pfund zeigte in den
vergangenen Tagen nur wenig Bewegung. Zwar wurde eine britische
Militdrbasis auf Zypern von iranischen Geschossen getroffen, aber
ansonsten hélt sich London aus diesem Konflikt heraus. Wir sehen
deshalb keine verdnderte Lage bei diesem Wahrungspaar und
behalten unsere Prognose einer Seitwdrtstendenz zwischen Euro und
Pfund bei.

SNB muss verbal intervenieren

Wie geschildert, sorgte der Ausbruch des Krieges fiir eine hohe
Nachfrage beim Schweizer Franken. Gegeniiber dem Euro sank der
Wechselkurs auf fast 0,90 EUR/CHF. Dies ist der tiefste Stand seit
Einfihrung des Euros. Diese Franken-Starke zwang die
Schweizerische Nationalbank (SNB) dazu, die Markte vor der Méglich-
keit von Interventionen zu warnen. Theoretisch kdnnte die SNB in
unbegrenzter Hohe Franken zum Kauf anbieten, um die eigene
Wahrung zu schwdachen und Schaden von der Schweizer Wirtschaft
(zum Beispiel durch sinkende Exporte) abzuwenden. Wir erwarten
zwar eine Erholung des Euro-Wechselkurs, verschieben diese aber
zeitlich ins zweite Halbjahr 2026.
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Rohstoffe 06.03.2026

Kein einheitliches Bild beim Gold .
Die erste Reaktion des Goldpreises nach den Nachrichten zum Gold (in US-Dollar) 5500
Kriegsausbruch war ein erwartungsgemdBer Anstieg. In den

Folgetagen wurde das Bild aber zunehmend unklar, denn am zweiten 2000
Borsentag nach Kriegsbeginn gab der Goldpreis 4,4 Prozent nach. Wir 4500
interpretieren die Situation so, dass der Preis des Edelmetalls —

anders als in fritheren Phasen — im Vorfeld stirker von spekulativen 4000
Kaufen gepragt war. Somit schlagen nun die Gelder, die im 2500

vermeintlichen ,;sicheren Hafen* angelegt werden sollen, schwacher
auf den gesamten Preis durch. Gleichzeitig wird Gold gesucht bleiben, 3000
solang der Konflikt andauert. Im Ergebnis heben wir unsere Prognose

fur den Goldpreis zur Jahresmitte 2026 deshalb nur leicht an. 2500
Mai 2025 Sep. 2025 Jan. 2026

Olpreis steigt deutlich an

Konflikte in Nahost haben in den vergangenen Jahrzehnten immer zu . Lo

einem Anstieg des Olpreises gefiihrt. Das war auch im Rahmen des 12- Olpreis (in US-Dollar) 85

Tage-Krieges im Jahr 2025 der Fall als die Notierungen kurzfristig auf -

80 US-Dollar je Barrel anzogen. Aufgrund der gréBeren Heftigkeit der

Auseinandersetzung sprang der Olpreis in den vergangenen Tagen 75

sogar liber 80 US-Dollar und setzte damit die gesamten Kapitalmarkte

unter Druck. Ob der Preis auf diesem Niveau verharrt oder noch weiter 70

steigt, wird davon abhdngen, wie lang dieser Konflikt und die s

Sperrung der StraBe von Hormus andauert. Wie geschildert, gehen wir

derzeit nicht von einem langanhaltenden Konflikt aus. Aus diesem 60

Grund erh6hen wir unsere Prognose zur Jahresmitte 2026 ,,nur” auf

80 US-Dollar je Barrel und erwarten nach Ende des Konflikts eine 55

weitere Beruhigung des Preises im zweiten Halbjahr. Mai 2025 Sep. 2025 Jan.2026
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Markets Month]y T

Prognosen im Uberblick | 06.03.2026

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 2,17 % 2,10% 2,15%
Bundesanleihe 10 Jahre 2,79% 3,05 % 3,30 %
Zinsswap* 10 Jahre 2,68 % 2,90 % 3,15 %
Zinsswap* 20 Jahre 2,95 % 3,05 % 3,30%
Rohstoffe Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
Gold /Feinunze in USD) 5.101 5.150 (4.800) 5.000

Ol (Sorte Brent, Barrel in USD) 85,22 80 (65) 70

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

06.03.2026

Waidhrungen Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
US-Dollar 1,16 1,16 (1,22) 1,22
Britisches Pfund 0,87 0,88 0,88
Schweizer Franken 0,90 0,90 (0,95) 0,96
Aktienmarkte Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
DAX 23.947 26.000 27.000
EuroStoxx50 5.804 6.100 6.300

Dow Jones 47.955 50.000 52.000

S&P 500 6.831 7.300 7.500

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

06.03.2026

Die Spielregeln der Finanzwelt haben sich fundamental verdndert. 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. Zusatzlich 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.

06.03.2026

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
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