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Waffenstillstand zwischen den USA und
dem Iran: Und jetzt?

Die USA haben scheinbar in letzter Sekunde mit dem
Iran einen Waffenstillstand ausgehandelt, nachdem US-
Préasident Trump zuvor die Ausléschung der gesamten
iranischen Zivilisation angedroht hatte. Auch wenn viele
Details nicht bekannt sind und viele Fragen nach wie vor
offen erscheinen, haben die Kapitalmérkte wie zu erwar-
ten mit Erleichterung darauf reagiert, dass die Kampf-
handlungen zunichst einmal eingestellt sind. Im Idealfall
ist das der Auftakt zu einer Normalisierung der Schiff-
fahrt in der StraBe von Hormus sowie einer Wiederauf-
nahme der Lieferungen von Ol, Gas und anderen Roh-
stoffen wie Schwefel und Helium. Das wird jedoch nicht
in wenigen Tagen gelingen konnen. Selbst im Idealfall
diirfte es Monate dauern, bis wieder Verhaltnisse wie vor
dem Krieg herrschen. Realistischer ist jedoch eine noch
langere Héngepartie.

Das ergibt sich schon aus der Tatsache, dass der Iran wei-
terhin die StraBe von Hormus kontrolliert. Zwar hat der
iranische AuBBenminister wiahrend der vereinbarten zwei-
wochigen Waffenruhe eine ,,sichere Durchfahrt™ ver-
sprochen, allerdings nur in Abstimmung mit den irani-
schen Streitkraften und unter Beriicksichtigung ,,techni-
scher Einschrinkungen®. Dies lduft darauf hinaus, dass
der Iran fiir die Passage zukiinftig eine Art Maut verlan-
gen will. Und um die Situation noch skurriler zu machen,
hat nach einigen Medienberichten US-Prasident Trump
angekiindigt, eine Zusammenarbeit mit dem iranischen
Regime zu erwégen und den raubritterdhnlichen Wege-
zoll zusammen mit dem Iran zu erheben. Wenn wir aber
fiir eine logische Sekunde optimistisch sind und davon
ausgehen, dass die USA bei einer Weiterfilhrung des
Krieges nicht mehr viel gewinnen kénnen und alleine
schon deshalb das Schlimmste vorbei sein diirfte, kann

M.M.WARBURG & CO

9. April 2026

man iiberlegen, was dieses Szenario fiir Kapitalmérkte in
den kommenden Wochen und Monaten bedeuten konnte.
In diesem sehr positiven Szenario wiirden die Olpreise
wieder schnell fallen, die Aktienmérkte wiirden sich wei-
ter erholen und auch der Rentenmarkt wiirde sich wieder
dahingehend beruhigen, dass Szenarien mit dauerhaft er-
hohten Inflationsraten ausgepreist werden. Es stellt sich
aber die Frage, ob ein derartig positives Szenario auch
die hochste Wahrscheinlichkeit hat.

Die langerfristige Perspektive

Es scheint daher angebracht, einen differenzierten Blick
auf die komplexe Lage zu werfen, der iiber die néchsten
Wochen hinausgeht. Wir vertreten in diesem Zusammen-
hang die These, dass dieser Krieg das Potenzial hat, die
Rolle und die Bedeutung der USA in der Welt zu verén-
dern. Niichtern betrachtet war die Weltordnung seit dem
Ende des Zweiten Weltkrieges im Wesentlichen eine
amerikanische Weltordnung, und es stellt sich ernsthaft
die Frage, ob dies auch in den nichsten Jahren noch der
Fall sein wird. Natiirlich kippen Weltordnungen nicht
iiber Nacht, und manchmal ziehen sich solche Entwick-
lungen iiber sehr lange Zeitrdume hin. Trotzdem gibt es
immer wieder Kulminationspunkte, bei denen man zu-
mindest spéter sagen kann, dass hier ein Wendepunkt er-
reicht war. Der Iran-Krieg ist vielleicht der Wendepunkt
fiir die USA, so wie die Schlacht bei Waterloo der Wen-
depunkt fiir Frankreich war. Auch die Schlacht im Teu-
toburger Wald vor 2000 Jahren ist so ein Beispiel. Zwar
filhrte die Niederlage der Romer gegen die Germanen
nicht direkt zum Untergang des romischen Weltreiches,
aber Rom wurden seine imperialen Grenzen aufgezeigt,
und danach erlebte das romische Weltreich keine Expan-
sion mehr, sondern ab dem Moment eine Kontraktion.
Ein dhnliches Ereignis war die Suez-Krise flir das briti-
sche Empire und Niederlage Frankreichs in Indochina.
Auch England und Frankreich verschwanden danach

1



Konjunktur und Strategie

nicht von der Weltkarte, aber ithr Einfluss als ,,Global
Player* ging danach definitiv zuriick.

Dieser mogliche Wendepunkt fiir die USA lag schon zu-
vor ein wenig in der Luft. Das renommierte Gallup-Insti-
tut stellt regelméBig die Frage, wie grof3 das Vertrauen
der US-Biirger in die Regierung ist. Der Anteil der Biir-
ger, die kein oder fast kein Vertrauen mehr aufweisen, ist
seit einigen Jahren so hoch wie noch nie seit Erhebung
der Daten. Auch die Tatsache, dass ein Politiker wie Do-
nald Trump mit seiner sehr speziellen Personlichkeits-
struktur tiberhaupt US-Président werden konnte, spricht
Bénde iiber den Zustand einer Nation. Der Iran-Krieg hat
dann zudem gezeigt, dass man in der Administration of-
fensichtlich verlernt hat, klug und strategisch zu denken.

Das geht los mit den nicht eindeutig definierten Kriegs-
zielen. So ist es zwar den USA und Israel gelungen, das
iranische Atomprogramm noch stirker zu schwichen als
bereits im Juni des vergangenen Jahres. Die Bombarde-
ments haben dem iranischen Militir und seiner industri-
ellen Basis enormen Schaden zugefiigt. Die Marine ist
zerstort, die Luftabwehr ist erheblich geschwécht, und
die Bestdnde sowie die Produktion von Drohnen und Ra-
keten sind stark dezimiert worden. Der Wiederautbau ei-
nes schlagkréftigen iranischen Militérs diirfte Jahre dau-
ern.

Und dennoch haben die USA entscheidende militérische
Ziele nicht erreicht. Dazu gehoren einerseits die anhal-
tende Bedrohung der Strale von Hormus und anderer-
seits die Bestdnde an angereichertem Uran, die der Iran
besitzt. Auch das weitreichendste Ziel, ndmlich der Sturz
des Regimes sowie die Beendigung der Moglichkeiten
der politischen Fiithrung, seine inneren und &duBeren Geg-
ner zu bedrohen und zu bekdmpfen, wurde nicht erreicht.
Zudem darf nicht vergessen werden, dass in diesem
Krieg Sieger und Verlierer nicht nach klassischen Maf3-
stiben bemessen werden kdnnen. Aus Sicht des Iran hat
man diesen asymmetrischen Krieg gewonnen, wenn man
ihn als Nation und Regime iiberlebt, und das ist bisher
der Fall, was Iran auch mit Blick auf die kommenden
Verhandlungen in eine starke Position bringt.

Sollte der Iran die Stra3e von Hormus tatsédchlich zudem
wie eine Mautstral3e behandeln und eine Art Vetorecht
iiber den dortigen Schiffsverkehr behalten, wire dies eine
weitere herbe Niederlage fiir die USA. Denn dies konnte
bedeuten, dass der zukiinftige Olpreis eine zusitzliche
Risikopramie beinhaltet, der einen deutlichen Riickgang
unwahrscheinlicher werden ldsst. Auch wenn die USA
weitgehend unabhingig von ausldndischen Olimporten
sind, hingt die Hohe des Olpreises von den internationa-
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len geopolitischen Gegebenheiten ab. Der Nahost-Kon-
flikt schadet von daher auch der amerikanischen Wirt-
schaft. Aus diesen Griinden glaubt der Iran, dass er den
Krieg trotz der schweren militdrischen Verluste gewon-
nen hat. Doch diese Deutung wird Trump sicherlich nicht
akzeptieren.

Die anstehenden Gespriache zwischen den USA und dem
Iran werden also kompliziert sein. Wenn sich das irani-
sche Regime so verhélt wie immer, wird es vorgeben,
eine Einigung erzielen zu wollen, dies aber niemals tun.
Die Gespriche konnten sich also iiber Wochen oder viel-
leicht Monate hinziehen. Der Iran wird darauf setzen,
dass Préasident Trump die Bombardements nicht wieder
aufnehmen wird, da die Zwischenwahlen nédher riicken,
und er sich wieder anderen Themen widmen wird, wie
beispielsweise der Kritik an den NATO-Partnern wegen
ihrer mangelnden Unterstiitzung. Eine wirkliche ,,L6-
sung* des Nahostkonflikts wird also schwerlich zu erzie-
len sein. Man muss sich dabei immer eines klar machen:
Eine unterlegene Militirmacht kann die {iberlegende Mi-
litirmacht in aller Regel nicht im Krieg schlagen, aber sie
kann die Kosten des Krieges so in die Hohe treiben, dass
die iiberlegende Militdrmacht zu dem Ergebnis kommt,
dass der Preis fiir einen tatsidchlichen Sieg zu hoch ist.
Die Leidensfahigkeit und Aufmerksamkeitsspanne von
Demokratien ist zudem gegeniiber Terrorregimen wie
dem im Iran begrenzt. Ab jetzt sind die USA daher stra-
tegisch in der Defensive. Dazu kommt, dass die USA viel
Vertrauen verspielt haben. Eine Supermacht zeichnet
sich auch dadurch aus, dass die Alliierten und Verbiinde-
ten ihr Schicksal zu einem gewissen Grad an die Super-
macht kniipfen. Es stellt sich fiir Europaer, aber auch fiir
Lénder am Golf die Frage, ob das immer noch eine gute
Idee ist. Manchmal reicht es eben doch nicht aus, iiber
die grofte Militdrmacht zu verfligen und diese taktisch
brillant einzusetzen, wenn der gro3e Rahmen nicht mehr
stimmt. All das sind Griinde zur Annahme, dass die USA
aus diesem Konflikt geschwicht hervorgehen kdnnten.
Auf der anderen Seite stellt sich die Frage, ob China diese
Liicke schlieBen kann. Chinas Partner auf der Weltbiihne
sind nicht selten unsichere Kantonisten, die oft selbst mit
gewaltigen Problemen zu kidmpfen haben. Eigentlich
wire jetzt viel Weisheit in der US-Politik notwendig,
doch wir werden wohl eher weiter eine Kaskade von Ver-
wirrungen und weiteren Uberraschungen erleben. Aus
Anlegersicht spricht viel dafiir, nicht zu aktivistisch da-
rauf zu reagieren. Denn die USA haben vielleicht ihren
politischen Zenit iiberschritten, aber die Unternechmen
sind immer noch zu gut, um sie vorzeitig abzuschreiben.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verinderung zum
09.04.2026 02.04.2026 06.03.2026 08.01.2026 08.04.2025 31.12.2025
Aktienmirkte 16:19 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 6817 3,6% 1L,1% -1,5% 36,8% -0,4%
Nasdaq 22585 3.2% 0,9% -3.8% 47.9% -2,8%
Russell 2000 2619 3,5% 3,7% 0,6% 48,7% 5,5%
DAX 23680 2,2% 0,4% -5,8% 16,8% -3,3%
MDAX 29991 3,7% 1,7% -6,5% 17.3% -2,0%
TecDAX 3509 1,2% -2,7% -7.2% 6,5% -3,1%
EuroStoxx 50 5867 3,1% 2,6% -0,6% 22,9% 1,3%
Stoxx 50 5075 2,2% 1,7% 1,2% 23,0% 3,2%
Nikkei 225 55895 6,5% 0,5% 9,3% 69,3% 11,0%
MSCI Welt 4458 3,4% 1,2% -0,6% 37,0% 0,6%
MSCI Welt SRI 3915 3,4% 0,6% -2,1% 31,7% -0,7%
MSCI Emerging Markets 1540 7,3% 2,7% 6,0% 53,6% 9,6%
Zinsen und Rentenmiirkte
Bund-Future 126,21 54 -193 -165 -374 -136
Bobl-Future 115,58 0 -54 =75 311 -58
Schatz-Future 105,88 11 -66 -95 -147 -92
3 Monats Euribor 2,16 6 11 13 -13 14
3M Euribor Future, Dez 2026 2,60 -19 25 54 63 49
3 Monats $ Libor 3,69 -1 0 7 -62 2
Fed Funds Future, Dez 2026 3,60 1 36 51 66 53
10-jahrige US Treasuries 431 1 17 13 4 17
10-jahrige Bunds 3,02 5 19 19 43 20
10-jahrige Staatsanl. Japan 2,40 4 24 34 116 36
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 041 2 3 13 -7 9
IBOXX AA, € 3,53 -13 11 21 31 19
IBOXX BBB, € 3,81 -16 14 28 8 25
Rohstoffmirkte
Rohél Brent 98,61 -9.4% 6,4% 58,9% 55,5% 62,1%
Gold 4761,03 1,9% -7.4% 7,0% 58,6% 10,1%
Silber 74,15 1,5% -12,1% -3,6% 148,3% 4,0%
Kupfer 12611,86 2,6% -1,6% -1,0% 46,3% 1,3%
Eisenerz 107,83 0,4% 5,8% 0,2% 8,6% 0,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 2139 3,5% 6,4% 24,5% 59,4% 14,0%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,1681 1,4% 1,0% 0,1% 6,7% -0,6%
EUR/ GBP 0,8701 -0,2% 0,4% 0,2% 1,7% -0,3%
EUR/ JPY 185,76 1,0% 1,7% 1,5% 15,6% 0,9%
EUR/ CHF 0,9219 0,1% 1,9% -1,0% -1,4% -1,0%
Quelle: LSEG Datastream|
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