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Preissprung beim Ol als Risiko fiir Konjunktur

und Finanzmairkte

9. Midrz 2026

e Der Olpreis ist am Montagmorgen massiv angestiegen
und erreichte zwischenzeitlich 120 US-Dollar pro Fass.
Nachrichten eines G7-Treffens zur Freigabe der strate-
gischen Olreserven liessen den Preis unter 110 US-Dol-
lar sinken.

e Die Aktienmirkte reagierten mit erneuten Verlusten
von rund 3 % in Asien und 2 % Europa. Die Renditen
von Staatsanleihen zogen weiter an, insbesondere am
kurzen Ende.

e Inunserem Basisszenario erwarten wir zwar weitere Ol-
preisspitzen, aber auch schnelle Beruhigungen bei Zei-
chen der Entspannung. Es nimmt im Schnitt einen Ol-
preis von rund 80 US-Dollar an. Die Wachstums- und
Inflationsauswirkungen sind in diesem Szenario nicht
dramatisch.

e Selbst ein Szenario von einem durchschnittlichen OI-
preis von 100 US-Dollar iiber die nichsten zwei Quar-
tale verschlechtert zwar die Wachstums- und Inflati-
onsaussichten, fiihrt aber nicht zu einer globalen Rezes-
sion.

e Wir raten daher von einem aktiven Abbau von Aktien
ab und empfehlen ein gestaffeltes Rebalancing in Rich-
tung des strategischen Aktiengewichts. Weiter emp-
fiehlt sich fiir gemischte Portfolios der Einsatz von in-
flationsgeschiitzten Anleihen guter Schuldnerstaaten,
Gold sowie Energierohstoffen bzw. Aktien von Unter-
nehmen aus dem Energiebereich.
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Aktienmirkte fallen und Renditen steigen

Der scharfe Anstieg des Olpreises heute Morgen im Handel
in Asien (kurzzeitig Gber 120 US-Dollar pro Fass Rohol der
Sorte Brent, von 93 US-Dollar am Freitagabend, siehe Abbil-
dung 1) setzte auch viele Aktienmarkte der Region unter
Druck. Die Verluste bewegten sich zwischen -1.4 % in Hong-
kong bis zu -6 % in Stdkorea. Japans Aktienmarkt verlor
knapp 4 %. Ebenfalls im Minus starteten die europiischen
Aktienmirkte, so notieren der Euro Stoxx 50 und der SMI
rund 2 % tiefer (siehe Abbildung 2).
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Der Kurssprung des Olpreises fihrt zu héheren Inflationser-
wartungen. Dies liess die Renditen an den Anleihenmarkten
ansteigen, da Zinssenkungen unwahrscheinlicher werden.
Die Rendite fur eine 10-jahrige Schweizer Staatsanleihe steht
aktuell bei 0.44 %, vor Kriegsausbruch lag sie bei 0.2 %. Noch
deutlicher nach oben ging es bei den Renditen von 10-jahri-
gen Staatsanleihen in den USA (von 3.96 % auf 4.18 %) und
Deutschland (von 2.65 % auf 2.88 %).

Griinde fiir den starken Anstieg beim Olpreis

Der Anstieg des Olpreises ist Folge der anhaltenden Verun-
sicherung tber die Dauer des Krieges im Iran und der Sper-
rung der Strasse von Hormus. Ferner gab es am Wochenen-
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de US-israelische Angriffe auf Oldepots in Iran sowie anhal-
tende Angriffe des Irans auf Ol-, Gas- und Wasserentsal-
zungsanlagen in anderen Staaten entlang des Persischen
Golfes. Zudem haben einige Produzenten, unter anderem
Kuwait, mit Blick auf allmahlich volle Lager angefangen, die
Olproduktion zu drosseln. Einige Unternehmen mussten
ihre Produktion zuriickfahren, weil Ol beispielsweise zur
Herstellung von Plastik nicht oder teurer zur Verfugung
steht. An Tankstellen in Asien kam es teilweise zu tumultar-
tigen Hamsterkaufen. Heute werden sich die G7-Staaten in
New York treffen und iiber die Lage u.a. am Olmarkt beraten.
Dabei steht u.a. eine Freigabe von Olreserven im Fokus, um
die Versorgungssituation mit Ol etwas zu entspannen.

Die aktuellen Unsicherheiten werden den Olpreis aktuell er-
hoht halten, der weitere Verlauf hangt stark von der Dauer
der Sperrung der Strasse von Hormus ab. Preise zwischen
100-120 US-Dollar waren in der Vergangenheit nicht nach-
haltig und fuhren anschliessend zu Konjunktursorgen, was
den Preisantrieb wieder dimpfen sollte. Zudem besteht
auch durch die OPEC+ noch die Moglichkeit, Fordererho-
hungen zu forcieren. Deshalb gehen wir davon aus, dass sich
der Brentpreis nicht langerfristig deutlich tber 100 US-Dol-
lar etablieren sollte.

Kurze oder lange Blockade, das ist hier die Frage

Die bisherige Marktreaktion entspricht dem tblichen Mus-
ter bei Konflikten in dieser Region. So stiegen die Olpreise
Mitte letzten Jahres ebenfalls kriftig, als die USA und Israel
Atomanlagen im Iran bombardierten und der Iran mit einer
Blockade der Strasse von Hormus drohte. Sie pendelten sich
jedoch auch rasch wieder auf niedrigeren Niveaus ein, als der
Spuk vorbei war. Ein kurzfristiger Anstieg der Energiepreise
hat kaum negative Folgen fiir die Weltwirtschaft. Halt die
Stérung jedoch langer an, z.B. ein bis zwei Quartale, sieht die
Sache schon anders aus. Das lasst sich anhand des Konjunk-
turmodells von Oxford Economics simulieren. Im Szenario
einer langfristigen Blockade halten wir einen Anstieg des
Brentolpreises auf rund 100 US-Dollar je Barrel fur realis-
tisch. Im Basisszenario vor dem Kriegsausbruch hatten wir
einen Olpreis von gut 60 US-Dollar pro Fass fir 2026 und
2027 angenommen. Bliebe der Olpreis fir zwei Quartale auf
dem Niveau von 100 US-Dollar pro Barrel, wirde die Infla-
tion hierzulande rasch steigen. Sie konnte im 2. Quartal bis
zu 0.6 Prozentpunkte hoher ausfallen als in unserem Ba-
sisszenario. Vor Kriegsausbruch erwarteten wir fiir das 2.
Quartal einen Anstieg auf 0.5 %. In den USA und im Euro-
raum ist das Gewicht von Energie an den Konsumentenprei-
sen hoher, so dass die Inflationsrate in den USA kurzfristig
bis zu 1.5 Prozentpunkte und im Euroraum bis zu 1.2 Pro-
zentpunkte hoher als in unserem Basisszenario (von 3.0 %
bzw. 1.8 %) ausfallen kénnte.

Wirtschaftliche Folgen bleiben iiberschaubar

Da die fossilen Brennstoffe nach wie vor wichtige Rohstoffe
fur die Weltwirtschaft sind, bremsen steigende Ol- und Gas-
preise die Nachfrage in den energieimportierenden Staaten.

Die Kaufkraft von Haushalten und Unternehmen wiirde sin-
ken, was Konsum und Investitionen (z.B. in Gebiude und
Ausristungen) belastet. Dartber hinaus wirden auch die Ex-
porte abnehmen, wenn die Konjunktur in wichtigen Abneh-
merstaaten der Schweiz oder des Euroraums beeintrachtigt
wird. Das Wirtschaftswachstum der Schweiz und des Eu-
roraums im Jahr 2026 kénnte im Szenario eines Olpreises
von 100 US-Dollar pro Fass uber die Dauer von zwei Quar-
talen und anschliessender Normalisierung im Jahr 2026 um
ca. 0.2 Prozentpunkte niedriger ausfallen als in unserem ur-
springlichen Basisszenario. In den USA wire der negative
Effekt etwas hoher, namlich 0.3 Prozentpunkte. Eine globale
Rezession wire deswegen also nicht automatisch die Folge.

Krisenerprobte Volkswirtschaften

Wir halten es fur wichtig, dass die konjunkturelle Ausgangs-
lage in vielen Volkswirtschaften bei Ausbruch des Iran-Krie-
ges gut ist, und das trotz aller Krisen der vergangenen Jahre.
Es macht einen grossen Unterschied, ob die wirtschaftliche
Verfassung eines Landes robust oder schwach ist, wenn es
von einem negativen Schock getroffen wird. In der Schweiz
und im Euroraum erholte sich die inlindische Nachfrage in
den letzten Monaten. Vor allem steht die Binnennachfrage
vielerorts auf einem breiten Fundament. Das macht es etwas
einfacher, mogliche negative Konjunktureffekte, die vom
Iran-Krieg ausgehen, abzufedern. Dartber hinaus befinden
sich die Inflationsraten in der Schweiz und im Euroraum auf
niedrigen bzw. moderaten Niveaus. Anders sieht das in den
USA aus. Dort ist die Teuerungsrate u.a. wegen der gestiege-
nen Zolle auf einem erhohten Niveau. Fur die Geldpolitik er-
warten wir eine abwartende Haltung. Sprich: Die Zentral-
banken dirften ihre Leitzinsen in den nichsten Monaten un-
verdndert lassen, selbst wenn die Inflation kurzfristig steigen
sollte. Auch hier spielt jedoch eine Rolle, wie lange die Ol-
und Gaspreise auf hohen Niveaus bleiben und wie die Infla-
tionserwartungen von Konsumenten und Unternehmen re-
agieren. Sollten sie sich nach oben verschieben, wiren die
Zentralbanken eher dazu geneigt mit Zinsanhebungen ge-
genzusteuern.

Weltwirtschaft diirfte im Basisszenario moderat wachsen
Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass die milita-
rische Auseinandersetzung zeitlich und lokal begrenzt
bleibt. In diesem Szenario wirde die Strasse von Hormus in
den kommenden Wochen wieder gedffnet werden, sodass
die Energieexporte aus der Region wieder aufgenommen
werden konnten. Dies ist unser Basisszenario. In diesem Fall
konnten die Preise im Marz auf ihrem aktuellen Niveau oder
leicht dariiber schwanken, bevor sie danach allmihlich wie-
der in Richtung des Vorkriegsniveaus zuriickfallen. Fur die
Realwirtschaft waren die negativen Folgen damit tiberschau-
bar und beliefen sich fiir das Wachstum im Jahr 2026 maxi-
mal im Bereich von 0.1 Prozentpunkten.

Abwirtsrisiken haben zugenommen
Die Abwirtsrisiken fir die globale Konjunktur haben jedoch
aufgrund des Krieges klar zugenommen. Eine andauernde

09. Mirz 2026 - Preissprung beim Ol als Risiko fiir Konjunktur und Finanzmirkte 2



( Luzerner
Kantonalbank

Blockade der Strasse von Hormus und/oder eine Beeintrich-
tigung der Ol- und Gasférderung im Nahen Osten kénnten
zu grosseren Abwirtsspiralen fuhren. Ein kriftiger Wirt-
schaftsabschwung in den von uns analysierten Landern ist
eine ernstzunehmende Gefahr. In diesem Falle durften die
Zentralbanken eher mit einer expansiven Geldpolitik reagie-
ren, da mit einem heftigen Konjunkturabschwung auch Infla-
tionsruckgange einhergehen. Es gibt aber auch Chancen, die
wir nicht ausser Acht lassen dirfen. Die Finanzmirkte sind
derzeit im Panikmodus und preisen zum Teil auch eine ho-
here Wahrscheinlichkeit extremerer Risikoszenarien ein.
Aber schon ein Waffenstillstand wirde die Situation deut-
lich entspannen. Innenpolitisch durfte in den USA der Druck
auf die Regierung zunehmen, etwas gegen den hohen Ol-
preis zu unternehmen, wozu auch die Suche nach einem
Ende des Konflikts zihlen durfte. Und auch China durfte ein
Interesse daran haben, den Konflikt so schnell wie moglich
einzudimmen.

Handlungsempfehlung:

Keine Panikverkiufe, allfillige Ubertreibungen nutzen
Wie bereits mehrmals dargelegt, hiangt vieles davon ab,
wie lange der Konflikt und v.a. die Blockade der Strasse
von Hormus anhalten. Eine lingere Blockade wiirde sich
negativ auf die Finanzmarkte auswirken, woran die US-
Regierung mit Blick auf die Kongresswahlen im Novem-
ber 2026 kaum ein Interesse haben diirfte. Aus diesem
Grund raten wir von einem aktiven Abbau von Aktien ab
und empfehlen ein gestaffeltes Rebalancing in Richtung
des strategischen Gewichts. Wir raten zu einer neutralen
Aktienquote mit Fokus auf den Heimmarkt Schweiz und
einem Untergewicht der Eurozone. Unsere Finanzana-
lyse bevorzugt die Sektoren Energie, Gesundheitswei-
sen, Technologie und Versorger. Wir empfehlen ein
leichtes Ubergewicht der Obligationenquote sowie Po-
sitionen in Rohstoffen (mit einer Praferenz fur Gold).
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