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Märkte im Dauerstress: Stabilisierung oder 

weitere Eskalation? 

Das Jahr 2026 begann, wie es 2025 endete: turbulent und 

ereignisreich. So nahm im ersten Quartal 2026 die han-

delspolitische Unsicherheit wieder spürbar zu. Zwar ha-

ben die USA mittlerweile mehrere bilaterale Abkommen 

geschlossen, doch die vergangenen Wochen haben ge-

zeigt, wie fragil die Lage bleibt. Im Zuge des Grönland-

Konflikts drohte Donald Trump mit neuen Strafzöllen. 

Zusätzlich kündigte der US-Präsident einen globalen 

Zollsatz von 15 Prozent an, nachdem der Oberste US-Ge-

richtshof die von ihm verhängten Zölle für unrechtmäßig 

erklärt hatte. Wie es mit den bereits geschlossenen Ab-

kommen weitergeht und ob unrechtmäßig erhobene Zölle 

an Unternehmen zurückgezahlt werden, ist derzeit offen. 

Parallel dazu haben die geopolitischen Risiken deutlich 

zugenommen. Dazu zählen das Eingreifen der USA in 

Venezuela mit der Festnahme von Präsident Maduro, die 

wiederholten Aussagen von US-Präsident Trump über 

eine mögliche „Übernahme“ Grönlands durch die USA 

sowie die Eskalation im Nahen Osten zwischen dem Iran 

auf der einen und Israel sowie den USA auf der anderen 

Seite. Für die Kapitalmärkte bedeutet der Nahostkrieg ei-

nen nahezu permanenten Nachrichtenfluss, der die Risi-

kowahrnehmung erhöht und zu einer anhaltenden Vola-

tilität führt. 

Im Fokus: Nahost-Krieg, Ölpreis und Inflation  

Die Auswirkungen des Krieges im Nahen Osten machen 

sich unmittelbar an den Energiemärkten und direkt an 

den deutschen Tankstellen bemerkbar. Sowohl der Liter-

preis für Benzin als auch für Diesel kletterte über die 

Marke von zwei Euro. Hintergrund ist der kräftige An-

stieg des Brent-Ölpreises auf über 100 US-Dollar je Bar-

rel. Die Hauptursache hierfür ist die Straße von Hormus, 

die das kritischste geografische Nadelöhr der globalen 

Energieversorgung darstellt. Die globale Wirtschaft 

hängt von der Durchlässigkeit dieses lediglich 21 Meilen 

breiten Korridors ab, durch den etwa 20 Prozent des welt-

weiten Erdöl- und Erdgasverbrauchs transportiert wer-

den. 

  

Mit den höheren Energiepreisen nahmen auch die Infla-

tionssorgen zu, und die ersten Preiseffekte lassen sich be-

reits in den jüngsten Inflationszahlen ablesen. So stieg 

die deutsche Inflationsrate im März auf 2,7 Prozent und 

die der Eurozone auf 2,5 Prozent. Auch wenn die Kern-

raten, die die volatilen Energie- und Nahrungsmittel-

preise ausklammern, im März noch auf niedrigeren Ni-

veaus lagen, dürfte es nur eine Frage der Zeit sein, bis 

sich die gestiegene Energiepreise auch auf andere Güter-

gruppen auswirken. Beispielsweise haben sich die Treib-

stoffkosten für Schiffe („Bunker“) im Zuge des Krieges 

im Nahen Osten mehr als verdoppelt. Die gestiegenen 

Kosten müssen – sofern sie nicht von den Reedereien 

vollständig übernommen werden – zwangsläufig zu 

Preisanstiegen bei Handelsgütern und zu steigenden In-

flationsraten führen. Wie stark und wie lange der Preis-

schub anhält, hängt dabei maßgeblich von der Länge des 

Krieges ab. Ein rasches Ende würde die negativen Ef-

fekte für die Inflationsentwicklung spürbar abfedern. 
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Vor dem Hintergrund des veränderten Inflationsumfeldes 

haben sich auch die Zinserwartungen deutlich verscho-

ben. Zu Jahresbeginn hatten Marktteilnehmer noch zwei 

Leitzinssenkungen der US-Notenbank Fed eingepreist. 

Inzwischen wird bis Ende 2026 mit keiner Zinssenkung 

mehr gerechnet. Auch für den Euroraum verschob sich 

das Bild: Während der Markt anfangs von stabilen Zinsen 

ausging, wird nun mit zwei Zinsschritte nach oben bis 

Jahresende gerechnet. Auch wenn der weitere geldpoliti-

sche Kurs nur schwer abzuschätzen ist und maßgeblich 

vom weiteren Verlauf des Krieges im Nahen Osten ab-

hängt, könnten die Währungshüter einen weniger expan-

siven geldpolitischen Kurs in den kommenden Monaten 

einschlagen.  

Kapitalmärkte: Risk-off Stimmung? 

Die Neubewertung der geopolitischen und wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen schlug unmittelbar auf den 

Rentenmarkt durch. Insbesondere die Renditen kurzlau-

fender Anleihen stiegen an, doch auch am langen Ende 

legten die Renditen zu. Zehnjährige Bundesanleihen klet-

terten von 2,8 Prozent zum Jahresstart 2026 innerhalb 

weniger Tage auf über drei Prozent. Ein ähnlicher An-

stieg war bei zehnjährigen US-Treasuries zu beobachten, 

deren Renditen von 4,17 auf knapp 4,4 Prozent stiegen. 

Abgefedert wurde der Renditeanstieg am langen Ende 

durch die Suche der Anleger nach einem „sicheren Ha-

fen“ in einem volatilen Kapitalmarktumfeld. Gleichzeitig 

weiteten sich die Risikoaufschläge von Unternehmensan-

leihen gegenüber Staatsanleihen aufgrund der gestiege-

nen Risikowahrnehmung weiter aus. 

 

Auch die Aktienmärkte reagierten auf die gestiegenen In-

flations- sowie Zinserwartungen und gaben ihre zuvor er-

zielten Kursgewinne wieder ab. Seit Jahresbeginn liegt 

der DAX bei einem Minus von rund sieben Prozent und 

der S&P 500 bei rund minus vier Prozent (in US-Dollar). 

Besonders stark betroffen waren einige asiatische 

Märkte, die als energieimportabhängige Volkswirtschaf-

ten sensibel auf Störungen im Nahen Osten reagieren. 

Dazu zählen etwa China, Japan, Südkorea und Taiwan. 

Allerdings wurden die Rückgänge durch die Kursge-

winne zu Jahresbeginn abgefedert. Zu den relativen Ge-

winnern zählt beispielsweise der norwegische Aktien-

marktindex, der aufgrund einer hohen Gewichtung der 

Energiebranche von den gestiegenen Energiepreisen pro-

fitierte. 

 

Quelle: LSEG Datastream, Daten per 01.04.2026 

In diesem geopolitisch angespannten Umfeld waren klas-

sische sichere Anlagen wieder stärker gefragt. Der US-

Dollar gewann gegenüber dem Euro an Wert und der 

EUR/USD-Wechselkurs sank von rund 1,20 auf zeit-

weise unter 1,15. Gold erfüllte zunächst seine Rolle als 

sicherer Hafen, geriet jedoch unter Druck. Ausschlagge-

bend waren der festere US-Dollar, die bereits zuvor deut-

lichen Preissteigerungen sowie vor allem die gestiegenen 

Anleiherenditen. Zum Monatsultimo März notierte Gold 

bei 4.623 US-Dollar je Feinunze und lag damit rund 13 

Prozent unter dem zuvor erreichten Hoch. 

Wie geht es weiter? 

Der Ausblick auf die kommenden Monate gestaltet sich 

schwieriger als üblich. Wer regelmäßig unsere Berichte 

liest, der weiß, dass wir gerne auf Basis erwarteter Ge-

winne, Konjunkturdaten und Leitzinsen argumentieren. 

Im Moment treten diese Größen etwas in den Hinter-

grund, da das grundlegende Szenario in erster Linie von 

der Frage dominiert wird, wie lange der Krieg gegen den 

Iran noch andauert und wie intensiv die Auseinanderset-

zungen ausfallen. Das Ultimatum der USA an den Iran, 

die Straße von Hormus für den gesamten Schiffsverkehr 

wieder zu öffnen, wird sich dabei im Guten wie im 

Schlechten als Wendepunkt in diesem Krieg erweisen. 
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2W 12W YTD

Norwegen Oslo SE 1,7% 25,4% 25,0%
Portugal PSI 20 -1,1% 7,2% 6,2%

Niederlande AEX -1,7% 2,5% 1,9%
UK FTSE 100 -3,1% 1,8% 1,3%
Schweden OMX -4,7% 1,1% 0,5%
Griechenland Athex All 0,0% -0,7% -0,7%
Spanien IBEX 35 -0,2% -1,4% -2,0%
Europa Stoxx 600 -2,8% -1,6% -2,2%
Italien MIB 30 -1,8% -2,4% -3,5%
Eurozone Euro Stoxx 50 -1,9% -2,8% -3,5%
Schweiz SMI -4,6% -3,6% -3,6%
Frankreich CAC 40 -2,4% -4,6% -5,2%
Deutschland DAX -3,2% -7,0% -7,5%
Kanada Toronto SE -4,8% 1,7% 2,3%
USA Dow Jones 30 -3,1% -2,8% -2,1%
USA S&P 500 -3,0% -2,9% -2,3%
USA Nasdaq -3,2% -4,9% -4,1%
Brasil ien Bovespa -0,1% 22,2% 19,6%
Mexiko IPC (Bolsa) -4,0% 1,0% 2,6%
Chile IPSA -2,0% -1,4% -2,5%
Argentinien Merval 7,2% -5,1% -4,1%
Türkei ISE 100 3,2% 16,2% 14,9%
Polen Warsaw Gen. -0,1% 2,0% 1,3%
Tschechien PX 50 -0,9% -5,5% -6,7%
Südkorea Kospi 1,5% 22,6% 23,5%
Taiwan SE 1,3% 12,9% 12,0%
Japan Nikkei 225 -2,6% 1,8% 2,5%
China Shanghai Comp -6,7% -0,9% -1,4%
Hongkong Hang Seng -3,9% -3,8% -3,9%
Indien BSE 30 -7,9% -16,5% -17,2%
Schwellenländer MSCI EM -2,2% 3,2% 2,8%
Industrieländer MSCI World -3,0% -2,3% -1,8%W
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Allerdings ist schwer zu sagen, mit welchen Wahrschein-

lichkeiten welche Szenarien zu belegen sind. Selbst in 

seinem jüngsten Auftritt vor dem US-Kongress in der 

„Rede an die Nation“ hat der US-Präsident nicht klar er-

kennen lassen, was tatsächlich sein Plan zu sein scheint.  

Nach wie vor nicht komplett auszuschließen wäre bei-

spielsweise der Versuch der USA, die iranische Insel 

Kharg zu besetzen, um über eine stärkere Verhandlungs-

masse gegenüber dem Iran zu verfügen, was allerdings 

aus rein militärischer Sicht ein gewagtes Manöver wäre. 

In dem Fall könnte der Iran erwägen, mit schwer abzu-

fangenden Hyperschallraketen die Wasser- und Strom-

versorgung Israels und die der gesamten Golfregion an-

greifen. Komplett auszuschließen wäre das nicht, zumal 

sich die Golfstaaten zunehmend feindlich gegenüber dem 

Iran äußern und erwägen, selbst Kriegspartei zu werden. 

Eine Ausweitung des Flächenbrandes wäre dann unver-

meidlich, mit noch stärkeren Auswirkungen auf die Ver-

sorgung der Weltwirtschaft mit Öl, Gas, Dünger, Schwe-

fel und Helium.  

Spätestens dann wäre zumindest in Europa eine Stagfla-

tion nicht mehr auszuschließen, so wie wir sie in den 

1970er Jahren schon einmal erlebt haben. Zwar weist Eu-

ropa mittlerweile eine deutlich geringere Abhängigkeit 

von arabischem Rohöl auf, aber die grundlegenden Wir-

kungsmechanismen gelten auch heute genauso wie sie 

vor 50 Jahren zu beobachten waren. Eine Stagflation ist 

aus Portfoliosicht kein ideales Szenario. Steigende Infla-

tionsraten würden sich in dem Fall negativ auf die Anlei-

henmärkte ausweiten, während schwache Konjunkturda-

ten in Kombination mit verschlechterten Finanzierungs-

bedingungen für sich betrachtet einen negativen Effekt 

auf die Aktienmärkte hätten.  

Es erscheint aber sinnvoll, hier nicht pauschal den Kopf 

in den Sand zu stecken. Denn je nach Region, Sektor und 

bilanztechnischen Eigenschaften von Unternehmen 

würde sich ein solches Szenario höchst unterschiedlich 

auf Aktien auswirken.  

Aus unserer Sicht besteht die wahrscheinlichste Lösung 

ohnehin inzwischen eher darin, dass Trump den Krieg in 

einigen Wochen beendet, selbst wenn bis dahin noch 

keine Einigkeit über die Straße von Hormus erzielt 

wurde.  

Schließlich hat der US-Präsident ein Interesse daran, dass 

die Situation in der Golfregion im Vorfeld der sog. Mid-

term Elections nicht vollständig eskaliert, denn auch die 

USA können sich nicht komplett von den wirtschaftli-

chen Folgen eines Flächenbrandes in der Golf-Region 

abkoppeln. Zu oft konnte in den letzten Monaten beo-

bachtet werden, dass Trump in letzter Sekunde von For-

derungen abrückt, um seinen eigenen kurzfristigen Vor-

teil zu wahren. Auch die Kapitalmärkte haben bisher im-

mer als wirkungsvolles Korrektiv für Donald Trump 

funktioniert. Es ist davon auszugehen, dass Trump kei-

nen Weg einschlägt, der nachhaltig kapitalmarktschädli-

che Wirkungen entfaltet.  

Ferner ist die Weltwirtschaft insgesamt in einer recht gu-

ten Verfassung ist. Bis zum Beginn des Iran-Krieges gab 

es keine Anzeichen einer deutlichen konjunkturellen Ab-

schwächung, und die Gewinnerwartungen entwickeln 

sich grundsätzlich positiv. Zudem darf nicht vergessen 

werden, dass zuletzt die Märkte in Teilen (relativ zum 

fundamentalen Umfeld) schon fast zu gut gelaufen wa-

ren, so dass eine Korrektur ohnehin wahrscheinlicher ge-

worden war.  

Die ab Mitte April beginnende Berichtssaison wird dar-

über Aufschluss geben, wie die Unternehmen durch die 

vergangenen Wochen gekommen sind und was sie für die 

nächste Zeit erwarten. In den USA sind die Gewinner-

wartungen von den Unternehmensanalysten seit Beginn 

des Nahost-Konflikts deutlich nach oben revidiert wor-

den. Dies betrifft nicht nur die Energieunternehmen, son-

dern auch den Technologiesektor und hier vor allem Un-

ternehmen aus dem Halbleitersektor. Da deren Kurse im 

Laufe des ersten Quartals zum Teil deutlich nachgegeben 

haben, haben sich die ehemals sehr hohen Bewertungen 

mittlerweile wieder relativiert. Einige große Technolo-

gieunternehmen wie Meta, Microsoft und Nvidia weisen 

Kurs-Gewinn-Verhältnisse von um die 20 auf und sind 

somit – trotz deutlich besserer Gewinnaussichten – ähn-

lich hoch bewertet wie der Gesamtmarkt. Aus dieser Per-

spektive besteht aus unserer Sicht kein Grund zu über-

großer Sorge. Wir behalten die Situation sehr sorgfältig 

im Auge, haben aber nach wie vor einen grundsätzlich 

positiven Blick auf die kapitalmarkttechnische Großwet-

terlage. 

Christian Jasperneite, Carsten Klude und Simon Landt 
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Stand

02.04.2026 26.03.2026 27.02.2026 01.01.2026 01.04.2025 31.12.2025

Aktienmärkte 15:03 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

S&P 500 6523 0,7% -5,2% -4,7% 15,8% -4,7%

Nasdaq 21841 2,0% -3,6% -6,0% 25,2% -6,0%

Russell 2000 2512 0,8% -4,6% 1,2% 24,9% 1,2%

DAX 22771 0,7% -9,9% -7,0% 1,0% -7,0%

MDAX 28445 0,6% -9,9% -7,1% 2,7% -7,1%

TecDAX 3389 -1,0% -10,5% -6,4% -6,8% -6,4%

EuroStoxx 50 5608 0,8% -8,6% -3,2% 5,4% -3,2%

Stoxx 50 4909 1,3% -7,3% -0,2% 6,8% -0,2%

Nikkei 225 52463 -2,1% -10,9% 4,2% 47,3% 4,2%

MSCI Welt 4322 1,9% -5,2% -2,5% 18,4% -2,4%

MSCI Welt SRI 3805 2,1% -6,1% -3,5% 14,5% -3,5%

MSCI Emerging Markets 1458 0,6% -9,5% 3,7% 31,2% 3,8%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 125,70 72 -453 -187 -357 -187

Bobl-Future 115,30 17 -216 -86 -265 -86

Schatz-Future 105,69 9 -135 -111 -130 -111

3 Monats Euribor 2,08 -6 6 5 -25 5

3M Euribor Future, Dez 2026 2,76 -15 79 66 68 66

3 Monats $ Libor 3,70 -3 3 3 -62 3

Fed Funds Future, Dez 2026 3,58 -20 53 52 40 52

10-jährige US Treasuries 4,36 -6 40 19 19 22

10-jährige Bunds 3,05 1 44 19 40 23

10-jährige Staatsanl. Japan 2,40 13 28 35 91 35

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,42 3 22 10 -12 10

IBOXX  AA, € 3,65 -5 45 31 48 31

IBOXX  BBB, € 3,96 -7 56 39 35 39

Rohstoffmärkte

Rohöl Brent 108,66 0,9% 49,8% 78,6% 44,8% 78,6%

Gold 4584,79 3,3% -12,7% 6,0% 46,4% 6,0%

Silber 75,15 10,4% -19,9% 5,4% 122,6% 5,4%

Kupfer 12349,09 2,3% -7,1% -0,8% 28,0% -0,8%

Eisenerz 107,51 1,3% 8,5% 0,4% 5,2% 0,4%

Frachtraten Baltic Dry Index 2030 0,8% -5,1% 8,2% 27,9% 8,2%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1528 -0,1% -2,3% -1,9% 6,9% -1,9%

EUR/ GBP 0,8723 0,9% -0,7% -0,1% 4,3% -0,1%

EUR/ JPY 184,00 -0,1% -0,1% 0,0% 14,3% 0,0%

EUR/ CHF 0,9209 0,6% 1,2% -1,1% -3,3% -1,1%

Quelle: LSEG Datastream

Veränderung zum


