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Der Irankrieg: Ein klassischer Angebotsschock

*  Die Blockade der Strasse von Hormus und die Zerstérung von Energieinfrastruktur in den Golfanrainerstaaten
beeintrachtigt vor allem die globale Versorgung von Ol und Cas aus der Region des Persischen Golfs.

*  Okonomisch betrachtet handelt es sich dabei um einen sogenannten negativen Angebotsschock. Damit ist gemeint,
dass es zu einer plotzlichen Verknappung des globalen Angebots an Ol und Gas kommt.

* Inder Folge steigen die Produktionskosten breitflichig (Industrie, Transport, Heizung), worauf Unternehmen mit
Preiserhohungen reagieren und/oder tiefere Margen in Kauf nehmen mussen.

*  Das Preisniveau und damit die Inflation ziehen an, obwohl die Nachfrage nicht stiarker geworden ist.

*  Als Folge sinken die realen (d.h. inflationsbereinigten) Einkommen der Haushalte, Konsum und Investitionen gehen
zurick, das reale BIP wachst langsamer oder schrumpft, die Arbeitslosigkeit steigt.

*  Die Zentralbanken stehen damit vor einem Zielkonflikt: Straffung wirde Inflation dampfen, verschirft aber den
Abschwung; zu lockere Geldpolitik stabilisiert Wachstum, riskiert aber dauerhaft hohere Inflation. In der Vergangenheit
haben die Zentralbanken die Wachstumsrisiken starker betont und eine lockere Geldpolitik gewahlt, zumal sich der
Inflationsanstieg bei negativen Angebotsschocks als temporares Phanomen erwies.
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Wie reagiert die Wirtschaft auf Angebotsschocks?
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Geldpolitik eher restriktiv
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Luzerner
Kantonalbank Investment Office | Iran-Krieg: Update zum Basisszenario 13.04.2026 3



Was ist fur Inflation und Wirtschaft zu erwarten?

Luzerner
Kantonalbank

In unserem Basisszenario, das wir unmittelbar nach Ausbruch des Krieges erstellt hatten, gingen wir davon aus, dass der Krieg zeitlich und lokal begrenzt bleiben wiirde. Wir
nahmen an, dass die Strasse von Hormus innerhalb einiger Wochen wieder gedffnet und die Energieexporte aus der Region wieder aufgenommen werden kénnten. Seitdem
hat sich die Lage vor allem in zwei wichtigen Punkten verandert:

1) Die militdrische Auseinandersetzung und die Blockade der Strasse von Hormus halten nun seit tiber einem Monat an. Ein rasches Ende ist nicht absehbar.

2) Der Konflikt hat eskaliert. Wichtige Infrastruktur in der Golfregion, vor allem fur die Gasférderung Qatars, wurde beschidigt.

In unserem neuen Basisszenario gehen wir davon aus, dass die Stérungen schwerwiegender sein und langer anhalten werden. Bei starken Schwankungen erwarten wir, dass
der Preis fur ein Barrel Brent-Rohdl von April bis Juni im Durchschnitt bei 100 US-Dollar liegen und bis zum 4. Quartal dieses Jahres allmahlich auf 80 US-Dollar zuriickgehen
kénnte. Vorausgesetzt die Meerenge wird in den nichsten Wochen wieder passierbar, sollten die Ol- und Gasexporte aus dem Persischen Golf rasch hochgefahren werden
und bis Anfang 2027 ihr Normalniveau erreichen.

Fir die Realwirtschaft sind die Folgen negativ. Die direkten Folgen des Energiepreisschocks hingen u.a. davon ab, wie hoch die Energieeffizienz eines Landes ist. In der
Schweiz ist die Energieeffizienz im internationalen Vergleich hoch. Damit kénnen Energieschocks besser abgefedert werden. Fiir die Schweiz rechnen wir daher mit einer
Wachstumsverlangsamung fur dieses Jahr, nicht aber mit einer Rezession. Indirekte Effekte entstehen aus den Stérungen bei den Lieferketten. Beispielsweise kommt es zu
Engpéssen bei der Diingemittelproduktion, weil wichtige Vorprodukte aufgrund des Irankrieges fehlen.

Die Inflation reagiert rasch auf die gestiegenen Ol- und Gaspreise. Im neuen Basisszenario prognostizieren wir daher, dass die Inflationsraten u.a. in der Schweiz, dem
Euroraum und den USA im Durchschnitt von 2026 auf 0.8 %, 2.7 % bzw. 3.2 % steigen werden. Allerdings sollte es sich dabei um einen voriibergehenden Anstieg handeln,
sodass Zweitrundeneffekte moderat ausfallen sollten. Grund hierfur ist u.a., dass sich die Beschiftigungsdynamik in der Schweiz und in den USA in den vergangenen
Quartalen verlangsamt hat. Gleichzeitig nahmen die Arbeitslosenquoten zu, wenn auch auf niedrigen Niveaus, und der Lohnzuwachs schwichte sich ab.

Die Zentralbanken durften zunichst eine abwartende geldpolitische Haltung einnehmen. Die Geldpolitik diirfte an den eintreffenden Konjunkturdaten ausgerichtet werden.
Eine rasche Zinsinderung erwarten wir nicht, zumal Anderungen des Leitzinsniveaus nur zeitverzégert auf die Wirtschaft einwirken. Sollte der Inflationsanstieg nur
voribergehend sein, wie wir prognostizieren, diirften SNB, EZB und Fed ihre Leitzinsen an den nichsten Sitzungen unveréandert lassen.
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Szenarientberblick Irankrieg
Positives Szenario Negatives Szenario

Beschreibung ¢ Dauerhafter Waffenstillstand + Krieg hilt einige weitere * Mehrmonatiger Krieg
bzw. Friedensvertrag Wochen an * Substanzielle Zerstorungen
* Rasche Aufhebung der * Hormus-Strasse im spateren kritischer Infrastruktur
Hormus-Blockade Verlauf von Q2 frei passierbar ¢ Mehrmonatige Blockade der
* Ol- und Gasexporte erreichen * OI- und Gasexporte erreichen Strasse von Hormus
in ein bis zwei Quartalen ihre in bis zu drei Quartalen ihre « Ol- und Gasexporte erholen
Vorkrisenniveaus Vorkrisenniveaus sich nur sehr langsam
Auswirkungen e BIP-Wachstum 2026: * BIP-Wachstum 2026: * BIP-Wachstum 2026:
ca. -0.1 %-Punkte tiefer ca. -0.2 %-Punkte tiefer ca. -0.4 %-Punkte tiefer

Inflation anhaltend hoch,
Risiko: Zweitrundeneffekte

* Inflation: temporar erhoht Inflation: temporédr erhoht

Olpreis * Rasche Rickkehr auf * Preise fallen moderat e Langere Zeit > 120 USD
Vorkrisenniveaus * Erreichen Anfang 2027 * Vorkrisenniveaus werden erst
Vorkrisenniveaus Ende 2027 erreicht
Leitzinsen e 2026 stabil, 2027 e 2026 stabil, 2027  Zielkonflikt, hangt von
Zinsanhebungen moglich Zinsanhebungen moglich Wachstumseinbruch ab
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Szenario-Kontinuum

Schliessung der Strasse von Hormus

Wenige Zwei bis drei Mehrere
Wochen Monate Monate

Ausfall von Ol/Gas-Exportkapazititen wegen Beschidigungen

Kaum/Kurz Mittel Signifikant & Lange

Je weiter sich die Situation in nur einem der beiden Bereiche nach rechts entwickelt,
desto héher der Olpreis, stirker der Inflationseffekt und negativer der Wachstumsimpuls
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Schweizer Wirtschaft im Szenarienvergleich
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream, Oxford Economics

Im neuen Basisszenario erwarten wir, dass die Schweizer Wirtschaft 2026 langsamer wichst als 2025. Vor allem eine schwiachere
globale Nachfrage nach Schweizer Waren diirfte die Wirtschaft belasten. Die Inflation nimmt temporir zu.
Im Worst-Case-Szenario wird die Wirtschaft starker abgebremst. Eine Rezession wird jedoch vermieden. Die Inflation nimmt kraftig auf

bis zu 2 % zu.
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Basisszenario: Wirtschaft wachst 2026 langsamer

. . L . . Im neuen Basisszenario erwarten wir zwar, dass
Wirtschaftswachstum, preisbereinigt, in % zum sich das Wachstumstempo weltweit
. verlangsamt. Eine Rezession wird jedoch
VorJah r vermiegden. !
6.0 . . . . .
. Fur die Schweiz prognostizieren wir neu ein
Wirtschaftswachstum von 1.1 % fiir 2026, nach
1.3 % im letzten Jahr. 2027 sollte sich die
Wirtschaft dann wieder erholen. Einen
dhnlichen Wachstumsverlauf erwarten wir fir
den Euroraum.

5.0

4.0

. Fur die USA rechnen wir dagegen damit, dass
die Wirtschaft 2027 weiter an Dynamik
verlieren wird. U.a. belastet die Beschrinkung
der Einwanderung die Wirtschaft strukturell.

3.0

2.0

. Auch fir China erwarten wir aus strukturellen
Grunden wie der unglinstigen demographischen
Entwicklung eine stetige
Wachstumsverlangsamung in den nichsten
Jahren.

1.0

0.0

Schweiz Euroraum USA China Welt
H2025 MW2026e W 2027e

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Inflation diirfte temporar steigen

*  Die gestiegenen Ol- und Gaspreise

: - : N
Inflationsraten, in %, gestrichelte Linien=Prognosen fiihren dazu, dass die Inflation rasch

12 steigen wird. In der Schweiz und im
Euroraum befinden sich die
10 Inflationsraten zu Ausbruch des

Irankrieges jedoch auf niedrigen bzw.
moderaten Niveaus. Selbst in den USA ist

8 die Teuerungsrate trotz der gestiegenen
Z6lle auf moderatem Niveau.
6
*  Die Ausgangslage ist damit guinstiger als
4 zu Ausbruch des Ukrainekrieges im
Februar 2022. Bereits 2020 und 2021
7 nahmen die Inflationsraten kraftig zu.
*  Fir 2026 erwarten wir einen tempordren
0 Inflationsanstieg. Zudem sehen wir nur
eine begrenzte Gefahr von
-2 Zweitrundeneffekten. Das liegt u.a.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 daran, dass die Lage an den

Arbeitsmarkten nicht angespannt ist und

— Euroraum - ——U5SA Schweiz die Lohndynamik abgenommen hat.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Zentralbanken sind gut positioniert

*  Die Zentralbanken sind im Vergleich zu

L - . N
Leitzinsen, in %, gestrichelte Linien=Prognosen dem durch den Ukrainekrieg ausgelosten

6 Energiepreisschock besser positioniert.
Anfang 2022 war die Geldpolitik trotz
5 steigender Inflation extrem expansiv. Das

ist nun anders. Der Leitzins in der

4 Schweiz und im Euroraum ist mit 0 %
bzw. 2 % vor Ausbruch des Irankrieges
3 auf neutralem Niveau. D.h., die
Geldpolitik ist weder expansiv noch
2 restriktiv. In den USA ist der Leitzins mit
3.75 % leicht restriktiv.
1
*  Auch konjunkturell unterscheidet sich
0 . . die Ausgangslage. In den USA und in der
Schweiz stieg die Arbeitslosigkeit im
-1 Trend der letzten Monate. Gleichzeitig
sind die konjunkturellen Abwartsrisiken
-2 spurbar gestiegen. Wir erwarten daher,
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 dass die Notenbanker Ruhe bewahren

und die Leitzinsen vorerst auf den

—>SNB —EZB FED aktuellen Niveaus lassen werden.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Basis-Szenario

Irankrieg belastet Staaten am Persischen Golf

Persischer Golf: Olproduktion Persischer Golf: Wirtschaftswachstum
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, Oxford Economics

*  Die Staaten am Persischen Golf profitieren nicht vom Ol- und Gaspreisanstieg. Aufgrund der Blockade der Strasse von Hormus mussten
sie ihre Ol- und Caslieferungen drastisch drosseln. Das wird sich auch in einer deutlichen Rezession niederschlagen.
*  Profiteure von den steigenden Energiepreisen sind u.a. Ol- und Gasindustrie Russlands und der USA.
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Basisszenario: Prognosetiberblick

BIP, real, % ggii. Vorjahr Inflationsrate, %

2025 2026e 2027e 2025 2026e 2027e
Schweiz 1.3 1.1 1.5 0.2 0.8 0.7
Euroraum 1.5 1.3 1.7 2.1 2.7 2.0
USA 2.1 1.8 1.4 2.9 3.2 2.7
Japan 1.2 0.4 0.6 3.2 3.0 2.0
Brasilien 2.6 1.6 2.1 5.0 4.5 2.8
China 5.0 4.6 4.1 0.1 1.4 1.5
Indien 7.5 6.5 7.0 2.2 4.9 4.2
Russland 0.9 0.5 1.1 8.7 5.6 4.5
Welt 2.9 2.5 2.4

e = Prognose
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Positiv-Szenario:
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Prognosetiberblick

BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2025 2026e 2027e 2025 2026e 2027e

Schweiz 1.3 1.2 1.6 0.2 0.7 0.7
Euroraum 1.5 1.4 1.8 2.1 2.5 1.8
USA 2.1 1.9 1.5 2.9 3.1 2.3
Japan 1.2 0.5 0.6 3.2 2.7 2.0
Brasilien 2.6 1.6 2.1 5.0 4.4 2.7
China 5.0 4.6 4.1 0.1 1.2 1.4
Indien 7.5 6.6 7.0 2.2 4.4 3.9
Russland 0.9 0.6 1.4 8.7 5.5 4.3
Welt 2.9 2.5 2.5

e = Prognose
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Negativ-Szenario:
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Prognosetiberblick

BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2025 2026e 2027e 2025 2026e 2027e

Schweiz 1.3 0.8 1.2 0.2 1.5 0.6
Euroraum 1.5 0.9 1.5 2.1 4.0 1.9
USA 2.1 1.0 1.6 2.9 4.0 2.2
Japan 1.2 0.1 0.4 3.2 3.5 1.9
Brasilien 2.6 1.7 1.9 5.0 4.6 2.9
China 5.0 4.6 3.8 0.1 1.8 1.6
Indien 7.5 6.2 7.0 2.2 5.9 4.0
Russland 0.9 0.6 1.4 8.7 6.3 4.7
Welt 2.9 2.1 2.3

e = Prognose
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Weitere Publikationen

& Zinsprognose Schweiz
7 Anlagepolitik

7 Konjunkturanalyse

7 Investment Office News

Z Finanzthema der Woche
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https://www.lukb.ch/.dam/bf695739-1bb3-4b50-b21f-c4c4eeffb5bd/LUKB-Zinsprognose-Schweiz.pdf
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/anlagepolitik
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/konjunkturanalyse
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/investment-office-news
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/thema-der-woche

Disclaimer

Die in dieser Publikation verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank (LUKB) als zuverlassig
erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
Veroffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen Charakter und ersetzt keinesfalls
die personliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfélligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen

sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.
© 2026 Luzerner Kantonalbank.
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