19. Juni 2026

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Nach der Golfkrise: Wo steht der Markt?

Vielleicht, moglicherweise, eventuell — wir kdnnten
hier die gesamte Litanei an Modaladverbien auf-
zahlen, um die Wahrscheinlichkeit einer Beendi-
gung des , Golfkriegs 2026“ abzuschatzen. Eine Ab-
sichtserklarung soll ja bereits (digital) unterschrie-
ben sein, die fir

Am aktuellen Rand sind die Preise fiir Rohol und
Schwefel schon fast wieder auf ihr Vorkrisenniveau
zurlickgekommen. Der Preis fir Gas in Europa no-
tiert allerdings noch rund dreiBig Prozent tber sei-
nem Stand von Ende Februar.

Der sprunghafte Anstieg der Energiepreise im Marz
I6ste dann eine Ket-

heute geplante Full-
federhalter-Unter-

zeichnung in Genf
wurde aber erst ein-
mal abgeblasen. Be-

Die Krise in der Golfregion ebbt ab, hinterlésst an den
Madrkten aber ihre Spuren. Vor allem der Goldpreis hinkt
hinterher, doch dafiir gibt es einen triftigen Grund.

tenreaktion aus: Die
Inflationsbefiirchtun-
gen nahmen zu, die
Leitzinserwartungen
verschoben sich nach

richten zufolge habe

sich Israel nicht an Punkt 1 der Vereinbarung gehal-
ten: Sofortige Einstellung aller Militdroperationen.
Seis drum, wir tun heute einfach mal so, als sei der
Golfkrieg beendet. Das gibt mir die Moglichkeit, Bi-
lanz zu ziehen: Wo stehen die Markte heute im Ver-
gleich zum Vorkriegsstatus Ende Februar? Welche
Anlageklassen handeln bereits wieder auf Vorkri-
sen-Niveau, wo besteht noch Aufholbedarf?

Mit Beginn der Kampfhandlungen am 28. Februar
war die StraRe von Hormus fir Frachtschiffe prak-
tisch unpassierbar. Da normalerweise ein erhebli-
cher Anteil der weltweiten Lieferungen von Rohol,
Gas und anderen Rohstoffen durch diese Meer-
enge erfolgt, waren es logischerweise auch deren
Marktpreise, die unmittelbar am starksten reagier-
ten und sich in der Spitze teilweise verdoppelten.

Lage am Rohstoffmarkt entspannt sich

Rohstoffpreise relativ zum Stand am 27. Februar
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oben und als Folge

stiegen die Kapital-
marktzinsen an. Dieses Muster zeigte sich sowohl
in den USA als auch in der Eurozone.

Die Inflationssorgen haben mittlerweile nachgelas-
sen, in den USA sind sie sogar bis auf das Vorkrisen-
niveau zuriickgekommen. Die Erwartungen fiir ho-
here Leitzinsen halten sich aber hartnackig und
wurden in den USA am Mittwoch durch Aussagen
des neuen Fed-Vorsitzenden Kevin Warsh noch un-
termauert. Vor Beginn der Kriegshandlungen gin-
gen die Anleger insbesondere mit Blick auf die Fed
noch von Leitzinssenkungen aus. Mittlerweile wer-
den von der Fed bis Jahresende ein bis zwei Zinsan-
hebungen, von der EZB sogar zwei bis drei Zins-
schritte erwartet (wobei sie vor anderthalb Wo-
chen ja bereits eine Anhebung geliefert hat).

Hoéhere Zinsen trotz sinkender Inflationssorgen

USA: Ausgewadhlte Entwicklungen am Rentenmarkt
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Unter dem Strich liegen die Kapitalmarktzinsen
heute etwa einen halben Prozentpunkt hoher als
Ende Februar, wobei der Anstieg bei den kurzen
Laufzeiten starker ausfiel als bei langen Laufzeiten.

In den USA fiel der Umschwung bei den Leitzinser-
wartungen und damit auch der Anstieg der Kapital-
marktzinsen etwas starker aus als in der Eurozone.
Dies erklart, warum der US-Dollar wahrend der ver-
gangenen vier Monate gegenliber dem Euro etwa
drei Prozent starker geworden ist, ablesbar an ei-
nem Rickgang im EUR-USD-Wechselkurs von (iber
1,18 auf aktuell weniger als 1,15.

Steigende US-Kapitalmarktzinsen und ein festerer
US-Dollar sind traditionelle Belastungsfaktoren fiir
die Kurse von Edelmetallen, insbesondere Gold.
Zwar wurde der Einfluss von Zinsen und Wahrung
auf die Goldpreisentwicklung in den vergangenen
Jahren durch einen strukturellen Anstieg der Gold-
nachfrage der Zentralbanken weltweit liberlagert,
Uber kurzfristigere Betrachtungszeitraume entfal-
ten Zinsen und US-Dollar aber weiterhin Wirkung.
Das ist vielleicht, moglicherweise, hochstvermut-
lich der Hauptgrund, weshalb die Edelmetallpreise
noch weit davon entfernt sind, ihr Vorkriegsniveau
wiederzuerobern. Aktuell notieren Gold, Silber,
Platin und Palladium zwanzig bis dreillig Prozent
unter ihren Niveaus von Ende Februar. Man sollte
aber nicht vergessen, dass sich die Edelmetallpreise
in den zwolf Monaten zuvor nahezu verdoppelt, fir
Silber sogar verdreifacht hatten.

Zinsen bremsen Erholung der Edelmetallpreise
Edelmetallpreise relativ zum Stand am 27. Februar

—Gold —Silber —Platin
30% 30%

27. Feb.
20% 20%
10% \‘w inUS-Dollar  10%

0%

Palladium

0%

-10%
-20%
-30%
-40%

Jan-26

-10%
-20%
-30%

-40%
Feb-26 Mar-26  Apr-26  May-26  Jun-26

Quelle: Bloomberg, antea

02 antea

Die Aktienmarkte schlieSlich haben ihren zwi-
schenzeitlichen Kursriickschlag von knapp zehn bis
mehr als zwanzig Prozent fast durch die Bank wie-
der aufgeholt. Eine Ausnahme bildet der DAX, der
(auf reiner Kursbasis) aktuell noch rund drei Pro-
zent niedriger steht als Ende Februar.

Aktienmarkte zeigen sich gut erholt
Aktienindizes: Kursvergleich zum 27. Februar
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Im Wesentlichen ist es aber nur eine Branche, wel-
che die Erholung der Aktienindizes stlitzt. Von elf
Sektoren, die den amerikanischen S&P 500 formen,
hat lediglich die IT-Branche mit einem Plus von
28 Prozent seit Ende Februar besser abgeschnitten
als der Gesamtindex (plus neun Prozent). Alle an-
deren Sektoren haben schwacher performt als der
Gesamtindex. Auch in Europa sticht innerhalb des
STOXX Europe 600 der Tech-Sektor mit einem Kurs-
plus von zwanzig Prozent hervor, wahrend der Ge-
samtindex mehr oder weniger unverandert notiert.
Hintergrund ist die mit groRen taglichen Kursaus-
schlagen ,erkaufte” Rallye bei den Halbleiterwer-
ten infolge der anhaltenden KI-Euphorie.

Conclusio: Die nachhaltigsten Kursverschiebungen
hat der Golfkrieg im Rentenmarkt hinterlassen.
Hauptleidtragende des hoheren Zinsniveaus sind
die Edelmetalle, deren Preise sich deshalb noch
nicht erholen konnten. Die Aktienindizes gaukeln
dem Beobachter eine heile Welt vor, die letztlich
aber stark auf dem KI-Hype fulit. Sollten die Kriegs-
handlungen noch einmal aufflammen, kénnten da-
runter auch die Aktienmarkte leiden. Vermutlich.
Moglicherweise. Eventuell.

Hinweis: Die ndchste CONCLUSIO erscheint am 3. Juli.
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