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Die Lage im Nahen Osten hat sich durch den Waffenstillstand auf unbestimmte Zeit etwas entspannt, die weitere
Entwicklung bleibt jedoch unsicher. Die Verhandlungen haben bisher zu keinem Ergebnis zwischen den USA und dem Iran
gefiihrt. Die fortbestehenden Einschrankungen rund um die StraRe von Hormus belasten den Olmarkt weiterhin, da das
globale Angebot an Energierohstoffen weiterhin eingeschrankt bleibt. Im aktuellen BTV Marktflash lesen Sie unsere
Einschitzung der Auswirkungen auf Konjunktur und Finanzmarkte.

Waffenstillstand auf unbestimmte Zeit verldngert
Die Lage im Nahen Osten bleibt trotz der verldngerten
Waffenruhe angespannt. Zwar gilt die Anfang April verein-
barte Feuerpause zwischen den USA und dem Iran weiter-
hin, doch wiederholte militirische Zwischenfille verdeutli-
chen die fragile Situation. Insbesondere rund um die
Stral3e von Hormus kommt es weiterhin zu Drohungen,
Angriffen und Einschrankungen der Schifffahrt, wodurch
die strategische Bedeutung dieser Schliisselroute erneut in
den Fokus riickt. Auf diplomatischer Ebene werden die Ge-
sprache zwar fortgesetzt, ein verbindlicher Durchbruch ist
jedoch weiterhin nicht absehbar. Teheran hat den jiingsten
US-Vorschlag fiir ein Kriegsende zuriickgewiesen und ei-
nen eigenen Plan vorgelegt, der neben einem Ende der
Kampfhandlungen unter anderem Sicherheitsgarantien,
eine Lockerung der Sanktionen sowie eine stirkere Kon-
trolle Irans tiber Sicherheits- und Durchfahrtsregelungen in
der Stral3e von Hormus vorsieht. Washington bezeichnete
die iranische Antwort als unzureichend. US-Prasident
Trump verwies zwar auf laufende Gesprache, wies den ira-
nischen Gegenvorschlag jedoch als nicht akzeptabel zu-
riick.

Bedeutung fiir den Olmarkt

Fiir den Olmarkt bleibt die Blockade der StraRe von Hor-
mus von zentraler Bedeutung. Die anhaltende Blockade
der Meerenge hat das Angebot spiirbar verknappt und zu-
letzt erneut fiir deutliche Preisreaktionen gesorgt. Die
Spannungen im Nahen Osten haben den Olpreis der
Nordseesorte Brent zeitweise auf 126 US-Dollar je Barrel
getrieben. Der Markt reagiert dabei nicht nur auf die geo-
politischen Risiken, sondern auch auf die seit Wochen an-
gespannte Versorgungslage. Zuletzt sorgten jedoch Be-
richte liber eine mogliche Anndherung zwischen den USA
und dem Iran kurzfristig fiir Entspannung an den Energie-
markten. Im Zuge wachsender Hoffnungen auf eine politi-
sche Losung fiel der Brent-Preis zeitweise wieder unter die
Marke von 100 US-Dollar je Barrel, wenngleich die Lage
weiterhin fragil bleibt. Teile der ausgefallenen Mengen

kénnen iiber alternative Routen wie der Ost-West-Pipe-
line in Saudi-Arabien oder iiber begrenzte Exportkapazita-
ten einzelner Golfstaaten abgewickelt werden. Auch die
Freigabe strategischer Olreserven dampft den kurzfristi-
gen Druck. Diese MaRBnahmen gleichen die Versorgungslii-
cke jedoch nur teilweise aus. Die Lagerbestinde werden
spurbar abgebaut und diirften nach aktuellen Einschéatzun-
gen nur noch bis etwa Ende Mai ausreichen. In Asien, im
Nahen Osten und in Teilen Afrikas macht sich die Knapp-
heit bei Rohsl und Olprodukten bereits bemerkbar. Die
hohen Preise wirken zunehmend dampfend auf den Ver-
brauch, da die eingeschrankte Verfiigbarkeit Unternehmen
und private Haushalte zu Anpassungen beim Energieein-
satz veranlasst. Dieser Effekt tragt dazu bei, das knappe
Angebot etwas zu entlasten, wihrend ein spiirbarer Um-
stieg auf alternative Energietriger bislang die Ausnahme
bleibt. Zusitzliche Unsicherheit entsteht durch den ange-
kiindigten Austritt der Vereinigten Arabischen Emirate aus
der OPEC+. Solange die Blockade aufrecht bleibt, ist die
Wirkung begrenzt; mittel- bis langfristig konnte dies je-
doch die Stabilisierungskraft des Kartells schwichen.

Konjunkturelle Auswirkungen des Energiepreis-
schocks

Aufgrund der hoheren Energiepreise hat auch der Preis-
druck zugenommen, was sich mittlerweile in den Inflati-
onszahlen widerspiegelt. Die Inflation fiel im Monat April
fur die Eurozone mit 3,0 % spiirbar héher als im Mérz aus
und fuir die USA wird ein Preisanstieg von 3,8 % im Ver-
gleich zum Vorjahr erwartet. Zweitrundeneffekte wie
Preisanpassungen, hohere Lohnkosten oder auch langfris-
tig hohere Inflationserwartungen sind aktuell noch kaum
zu beobachten. Dazu kann es allerdings im spateren Jah-
resverlauf kommen, je nachdem in welchem Ausmal8 und
tiber welchen Zeitraum die Energiekosten erhht bleiben.
In der Eurozone fiel das Wirtschaftswachstum fiir das 1.
Quartal mit 0,8 % gegeniiber dem Vorjahr geringer als er-
wartet aus, vor allem der Konsum reagierte sensibel auf die
hoheren Energiekosten. Das US-Wachstum zeigte sich mit
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2 % hingegen deutlich starker und wurde durch Aufholef-
fekte nach dem ,,Government Shutdown“ des letzten Jah-
res sowie durch Investitionen der grof3en Tech-Konzerne
unterstiitzt. Die Stimmung unter Unternehmer*innen und
Verbraucher*innen hat sich rund um den Globus ver-
schlechtert und die Wachstumsprognosen grof3er Insti-
tute wurden nach unten revidiert. Die Prognosen lassen fiir
2026 ein globales Wirtschaftswachstum unter Trend er-
warten.

Positive Stimmung an den Finanzmarkten

Trotz der schwécheren Wachstumsprognosen, der Ver-
knappung des Energieangebots und der geopolitischen
Unsicherheit herrscht eine ,Risk on“-Stimmung an den
globalen Finanzmarkten. Der aktuelle Waffenstillstand, die
Hoffnung auf eine Einigung zwischen dem Iran und den
USA sowie bisher gute Unternehmenszahlen in der Be-
richtssaison fiir das 1. Quartal haben die globalen Aktien-
markte unterstiitzt. Ein besonders hohes Gewinnwachs-
tum weisen aktuell US-Unternehmen auf, insbesondere
aus der Tech-Branche, weshalb der S&P 500 zuletzt ein
neues Allzeithoch erreichte — von Unsicherheit ist keine
Spur.

Die globalen Rentenmirkte zeigen sich aktuell stark beein-
flusst von den Inflationsprognosen sowie den geldpoliti-
schen Erwartungen an die groBen Notenbanken. Im Kampf
gegen die Inflation werden aktuell keine Zinssenkungen
durch die US-Notenbank Fed sowie zwei bis drei Zinsan-
hebungen durch die EZB erwartet. Daher sind auch die
Renditen iiber die gesamte Laufzeit der EUR- und US-Zins-
kurve angestiegen. In den aktuellen Renditeniveaus diirf-
ten laut BTV Einschitzung bereits hohere Energiepreise
und damit hohere Inflationsraten iber mehrere Monate
sowie eine restriktivere Geldpolitik der Notenbanken ein-
gepreist sein. Analog zur ,,Risk on“-Stimmung an den Ak-
tienmarkten sind die Risikoaufschlage in den riskanteren
Anleihesegmenten spiirbar zuriickgegangen. Der US-Dol-
lar hat sich in den letzten Wochen gegeniiber dem Euro
wieder etwas abgeschwicht. Gold litt weiterhin unter den
hoheren Zinserwartungen.

Mégliche Entwicklungen des Konfliktes
Im aktuellen Umfeld sehen wir drei mégliche Entwicklun-
gen des Konfliktes.

e Szenario 1:In unserem Basisszenario gehen wir da-
von aus, dass der Waffenstillstand anhilt bis eine Eini-
gung zwischen den USA und dem Iran erzielt worden
ist. Durch die Mid-Term Elections, die im November
anstehen, steigt der Druck auf die USA eine Einigung
zu erzielen kontinuierlich an. Zusétzlich fiihrt die an-
laufende US-,Driving Season® zu einer stirkeren Sen-
sibilitdt der Konsument*innen hinsichtlich héherer
Energiepreise. Ein Einlenken der beiden Parteien in
den Streitfragen sollte noch im Mai/Juni zu einer Off-
nung der Stralle von Hormus und einem Riickgang
der Energiepreise fiihren. Dies wiirde bedeuten, dass
der Inflationsanstieg temporarer Natur bleibt und sich
die globalen WachstumseinbufBen in Grenzen halten.

e Szenario 2: In einem Negativszenario finden die bei-
den verhandelnden Volkswirtschaften keinen Kon-
sens und die USA blockiert die Stral3e von Hormus
noch mehrere Monate, aber die Waffenruhe hilt. In
diesem Fall wiren wie bisher nicht nur Asien, der
Nahe Osten und Afrika von der Knappheit an Energie-
rohstoffen sowie Energieprodukten betroffen. Neigen
sich die weltweiten Energiereserven dem Ende zu,
werden auch Europa, Japan, China sowie die USA —
wenn auch in geringerem Ausmal? — unter der Ener-
gieknappheit leiden. Es waren demnach nicht nur h6-
here Preisniveaus, sondern auch Rationierungen, die
auf den Konsum driicken. Sinkende Konsumausga-
ben, héhere Produktionskosten in der Industrie sowie
eine restriktivere Geldpolitik der Notenbanken im
Kampf gegen die Inflation fiihren laut BTV Einschét-
zung zu deutlicheren WachstumseinbufZen. In der Eu-
rozone ist in diesem Szenario eine Rezession bereits
sehr wahrscheinlich.

e Szenario 3: In einem Extremszenario finden die ver-
handelnden Parteien keinen Konsens und die Waffen-
ruhe bricht. Die Kimpfe gehen in die zweite Runde
und die StraBe von Hormus ist langfristig nicht mehr
passierbar. Der Iran zielt darauf ab dem Westen maxi-
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malen Schaden zuzuftigen und Israel will einen Re-
gimewechsel im Iran erzwingen. Die US-Staatsschul-
den steigen an, Militargliter werden knapp und die
Unterstiitzung fiir Prasident Trump schwindet auch
im eigenen Land, Unruhen sind méglich. Weiter stei-
gende Energiepreise, hohere Inflationsraten, eine
restriktive Geldpolitik der Notenbanken und eine glo-
bale Rezession wiren die Folge.

Bedeutung fiir Ihr Portfolio

In turbulenten Zeiten wie diesen ist ein breit aufgestelltes
Portfolio wichtiger denn je. Aus diesem Grund sind wir in
den BTV Asset Management Mandaten nicht nur zwischen
den Anlageklassen Aktien, Anleihen und Alternativen, son-
dern auch innerhalb der Anlageklassen diversifiziert.

In Aktien sind wir in den BTV Asset Management Manda-
ten aktuell strategisch allokiert. Militarische Konflikte sind
schwer zu prognostizieren und haben auch in der Vergan-
genheit immer wieder fir stirkere Riicksetzer gesorgt. In
vielen Fillen waren diese jedoch zeitlich beschrankt und es
folgte eine Erholungsbewegung. Die aktuelle Entwicklung
an den globalen Aktienmarkten zeigt uns, dass auch in ei-
nem geopolitisch turbulenten Umfeld fundamentale Fak-
toren, wie eine libergeordnet positive Entwicklung der
Weltwirtschaft, eine expansive Fiskalpolitik in den gro3en
Wirtschaftsraumen sowie Investitionen in Zukunftsthe-
men fiir Kursgewinne sorgen kénnen. Eine positiv angelau-
fene Berichtssaison fiir das erste Quartal, ein deutlicher
Anstieg der Unternehmensgewinne sowie solide aufge-
stellte Unternehmen sorgen ebenfalls fiir Riickenwind. In
den BTV Asset Management Mandaten halten wir daher

an unserer strategischen Aktienquote fest. Diese Ausrich-
tung erlaubt uns, Chancen zu nutzen und das Risiko den-
noch begrenzt zu halten, falls sich die Situation fundamen-
tal verschlechtert bzw. es durch geopolitische Entwicklun-
gen zwischenzeitlich zu schirferen Riicksetzern kommt.

Im Anleihesegment gilt ein Grof3teil der hoheren Inflati-
onserwartungen bereits als eingepreist. Ein weiterer Ren-
diteanstieg erscheint begrenzt, solange langerfristige Infla-
tionserwartungen in der Ndhe der Zentralbankzielraten
bleiben und der Inflationsanstieg, wie in unserem Basissze-
nario erwartet, nur temporarer Natur bleibt. Um den Absi-
cherungscharakter im Fall eines schérferen konjunkturellen
Riicksetzers zu erhéhen und vom héheren Renditeniveau
an den Anleihemirkten zu profitieren, haben wir die Dura-
tion in den Anleiheportfolios leicht auf sechs Jahre erhoht.
Das Anleiheportfolio liefert aktuell eine Rendite von 3,9 %.

Alternative Investments bestehen zum einen aus liquiden
Alternativen, die trotz Marktturbulenzen kaum Volatilitit
aufweisen und bestandige Ertrige generieren. Zum ande-
ren sind wir in Gold investiert, das wir Anfang des Jahres
erneut aufgestockt haben. Gold diirfte langfristig von den
Unsicherheiten profitieren. Der jiingste Riicksetzer ldsst
sich mit dem erhéhten Liquiditdtsbedarf begriinden und
ist in Marktphasen wie diesen nicht ungewdhnlich. Die An-
lageklasse Alternative Investments tragt besonders im ak-
tuellen Umfeld zur Reduktion der Volatilitdt und der Kurs-
verluste sowie zur Erh6hung der Portfoliostabilitdt bei.

Bei Fragen wenden Sie sich gerne an lhren/lhre Be-
treuerin.
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Diese Marketing-/Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten dar und ersetzt auch keine Anlageberatung. Als Marketing-/Werbemitteilung unterliegt sie
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und dem
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen Anlegerinformationen/Zeichnungsbe-
dingungen in deutscher Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt, KID, vereinfachter Prospekt, u. dgl.)
sind die einzig verbindlichen Dokumente. Sie erhalten diese bei der BTV Vier Lander Bank AG, Stadtforum 1, 6020 Inns-
bruck, bzw. BTV Vier Lander Bank AG, Zweigniederlassung Deutschland, Neuhauser Stral3e 5, 80331 Miinchen bzw. BTV
Vier Lander Bank AG, Innsbruck, Zweigniederlassung Staad, Hauptstral3e 19, 9422 Staad. Die Beitrédge in dieser Publika-
tion dienen lediglich der Information. Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Beachten Sie bitte dennoch, dass
Einschatzungen und Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. der Ausar-
beitung reflektieren und fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine Gewéhr iibernommen wird.
Durch neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen die Informationen bereits tiberholt sein. Wertentwick-
lungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Prognosen und
Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht
auf die tatsachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarktes
und der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind. Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente
mit Risiken, wie Kursschwankungen oder Verméogensverlusten, verbunden sein kann. Stand: 14. April 2026/12:00 Uhr
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