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Einschitzungen zur Iran-Eskalation

Die Finanzmarkte reagieren stark auf die neue Eskalation im Nahen Osten. «Sichere Hafen» sind gesucht. Die Blockade der Strasse
von Hormus hat die Energiepreise ansteigen lassen. Wir rechnen mit einer eher kurzen Dauer der kriegerischen Handlungen und
behalten unsere Anlagetaktik bei.

Mit den Luftangriffen Israels und der USA auf den Iran, der Tétung von Ayatollah Khamenei sowie den iranischen Gegenschlagen
ist im Nahen Osten ein neues Kapitel angebrochen. Menschliches Leid und erhohte Unsicherheit sind die direkten Konsequenzen.
Aus Sicht von Anlegerinnen und Anlegern stehen die Energiemarkte, bestimmte Sektoren sowie die Auswirkungen auf die Kon-
junktur im Vordergrund. Entscheidend ist die Dauer der Kriegshandlungen.

Aktien: Korrektur, kein Crash

Die europaischen Aktienmarkte sind seit Freitag ungefahr 6% gefallen. Die Angst vor hoherer Inflation und schwécherem Wirt-
schaftswachstum hat insbesondere zyklische Branchen belastet, z.B. Autoproduzenten, Banken und Hersteller von Luxusgitern.
Direkt betroffen von den Stérungen des Luftverkehrs ist die Reiseindustrie. Der Schweizer Reisedetailhdndler Avolta hat rund 10%
verloren, der Flughafen Ziirich rund 5%. Leicht gestiegen sind die Aktien von Ol- und Gasproduzenten.

Zinsen wieder im Steigflug

Die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen der USA, Deutschland und der Schweiz unterbrachen abrupt ihren Riickgang und drehten
sprunghaft nach oben. Héhere Olpreise heizen die Inflationserwartungen und die Laufzeitpramie an. Gleichzeitig bremst die Nach-
frage nach sicheren Anlagen den Renditeanstieg. Aktuell sind die Risiko- und Inflationsprémien leicht erhdht. Diese diirften sich
voraussichtlich wieder zuriickbilden.

Olpreis hangt am Transit

Aktuell sind die Forderausfalle im Nahen Osten Gberschaubar; der Engpass liegt im Transport. Der Iran blockiert den Schiffsverkehr
in der Strasse von Hormus. Nachdem grosse Versicherer ihre Kriegsrisikodeckung auf dieser Route ausgesetzt haben, ist der kom-
merzielle Schiffsverkehr stark eingeschrankt. Historisch wurden vergleichbare Krisen weniger durch politische Losungen als durch
operative Sicherheitsmassnahmen entscharft, etwa durch Geleitschutzmissionen. Fiir die Markte ist damit weniger die aktuelle
Forderlage entscheidend als die Geschwindigkeit und Glaubwirdigkeit staatlicher Absicherungsmassnahmen des Schiffsverkehrs.
Eine rasche Erholung des Transits wiirde die Risikopramie im Olpreis reduzieren. Bleibt die Versicherungsliicke bestehen, drohen
anhaltende Exportbeschrankungen mit spiirbaren Auswirkungen auf Energiepreise und Teuerungsraten.

Energie als Wahrungstreiber
Der US-Dollar hat deutlich aufgewertet und damit vordergriindig seine Rolle als sicherer Hafen bestatigt. Die aktuelle Starke ist
jedoch weniger als klassische Fluchtbewegung zu interpretieren, sondern primar als Folge relativer Energieeffekte: Der Anstieg der
Olpreise belastet vor allem energieimportierende Volkswirtschaften, wéhrend die USA als Nettoenergieexporteur deutlich weniger
verwundbar sind. Fiir Europa verscharft sich die Situation zusatzlich durch die Abhangigkeit von Flissiggaslieferungen aus Katar
liber die Strasse von Hormus.

Der Schweizer Franken bleibt ein struktureller sicherer Hafen. Die Aufwertung gegeniiber dem Euro fiihrte zeitweise zu Kursniveaus,
die zuletzt rund um den «Frankenschock» 2015 erreicht wurden. Die Schweizerische Nationalbank reagierte mit einer ungewéhn-
lich klaren verbalen Intervention und signalisierte ihre Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen, um eine ibermassige Aufwer-
tung zu verhindern

Gold mit strukturellem Riickenwind

Die jiingste Eskalation im Nahen Osten spricht fiir den sicheren Hafen Gold. Historische Erfahrungen zeigen, dass Gold in solchen
Phasen temporar um 5% bis 10% zulegen kann, wobei diese Aufschlage meist mit zunehmen-der Klarheit iiber den Konfliktverlauf
wieder nachlassen. Bei starkeren Aktienmarktverwerfungen kann zwischenzeitlicher Abwartsdruck entstehen, wenn Liquiditat
benétigt wird. Unabhangig davon bleibt unsere positive Ein-schatzung zum Goldpreis intakt: Gold profitiert weiterhin von robuster
Zentralbanknachfrage, hohen US-Haushaltsdefiziten sowie erhdhter Unsicherheit. Diese Faktoren stiitzen die Attraktivitdt von Gold
als Portfolioabsicherung.



Kriegshandlungen wohl von kurzer Dauer

US-Prasident Trump hat vor den Zwischenwahlen im kommenden November kein Interesse an einem langeren Krieg, hohen Ener-
giepreisen und schwachen Finanzmarkten. Iran hat zu wenig Ressourcen fiir anhaltende Attacken. Deshalb stehen die Chancen gut,
dass sich die Lage bald wieder beruhigt. Es diirfte deshalb sinnvoll sein, in Schwachephasen Aktien zuzukaufen. Wir sehen aktuell
zu wenig Anhaltspunkte fiir eine Anpassung unserer Anlagetaktik. Weiterhin haben wir in unseren Portfolios Aktien (ibergewichtet,
mit Fokus auf die Eurozone und die Schwellenlander.

Aktien Europa: Zykliker schwach, Energie leicht hoher Gold: Preisentwicklung nach Konfliktbeginn
(20.02.2026 bis 03.03.2026; Total Return in EUR; indexiert auf 100) (X-Achse: Anzahl Tage nach Beginn des Konflikts; Y-Achse: Gold in US-Dollar, indexiert)
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Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Kunden der Bank Leerau mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz bestimmt.
Sie darf an natiirliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland sowie an
U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elektronischem Weg
zuganglich gemacht werden. Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt
und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder ahnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Namentlich stellen sie keine Anlageberatung
dar, tragen keinen individuellen Anlagezielen Rechnung und dienen nicht als Entscheidungs-
hilfe. Vielmehr sind die Informationen allgemeiner Natur und wurden ohne Beriicksichtigung
der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele sowie der Be-
diirfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus oder basieren
auf Quellen, welche die SZKB und die Bank Leerau als zuverlassig erachten, indes kann keine
Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publi-
kation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rech-
nungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen
Umstande des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation
gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen keine Indikationen dar
fir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren wird auf die Broschiire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei unserer Bank beziehen
respektive auf unserer Website unter www.bankleerau.ch herunterladen kdnnen.
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