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Quelle: Bloomberg; DZ BANK 

Fahrten von Handelsschiffen durch die Straße von Hormus, nach Schiffstyp (in beide Richtungen)

Trotz Waffenstillstand: Kaum Schiffsverkehr in der Straße von Hormus
Steigende Rohölpreise und Lieferkettenprobleme
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Quelle: MarineTrafiic, 10.3.2026

Straße von Hormus 
Nadelöhr für die Weltwirtschaft

 Knapp 20% des globalen 
Tagesverbrauchs

 Rund 20% des weltweiten 
LNG-Handels

 Etwas ein Drittel der 
globalen Düngemittel-
exporte

 Hauptabnehmer (80%) 
Asien (China, Indien, Japan

 nur begrenzte Umge-
hungsmöglichkeiten
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Quellen: Bloomberg, ChatGPT, DZ BANK

Rohölpreis (in USD je Barrel) dürfte vorerst erhöht bleibenKnackpunkt bei den Gesprächen ist wohl das iranische Atomprogramm 

Lage im Mittleren Osten angespannt, Straße von Hormus geschlossen
Hoffnung auf eine Fortsetzung der Verhandlungen und eine Einigung lebt
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USA
Robustes wachstum, steigende Inflation
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Quelle: Uni Michigan, NBER, DZ BANK

Index Feb. 1966=100

USA: Ölpreisschock sorgt für neues Stimmungstief, …
Verbraucher haben Angst vor Inflation und Arbeitslosigkeit
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Quelle: BEA, DZ BANK

Sachinvestitionen der Top-5-Hyperscaler in Mrd. USDInvestitionen in Datenverarbeitungsgeräte und Software (in % des BIP)

KI – Hype oder Gamechanger
Tech-Giganten drehen den Geldhahn auf
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Quelle: BEA, Prognose: DZ BANK

Q/Q in % (annualisierte Raten)

US-Wirtschaft wächst solide 
Konsumklima gedämpft
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Quelle: BLS, Prognose: DZ BANK, *Wohnungsmieten, kalkulatorische Eigentümermieten & Hotel

J/J in %, Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten

Deutlicher Anstieg der Energiepreise
Indirekte Effekte dürften folgen
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

In Prozent gegenüber VorjahrIn Prozent gegenüber Vorjahr

Neuer Fed-Chef – neues Inflationsziel?
„Moving the goalposts“ für eine politisch genehme Zinspolitik?
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

US-Zinsen (Leitzinsen und Staatsanleiherenditen in %)

US-Währungshüter dürften vorerst keine Senkungen vornehmen
Anfang 2027 wieder mehr Spielraum
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Eurozone und Deutschland
Iran-Konflikt bremst das Wachstum
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Quelle: ifo, DZ BANK

Index 2015=100

ifo Geschäftsklima stabilisiert nach zuvor deutlicher Korrektur 
Erwartungen und Lage können im Mai leicht zulegen
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

Deutschland: BIP (Q/Q in Prozent) / Einkaufsmanager: (EMI-50)/10Euro: BIP (Q/Q in Prozent) / Einkaufsmanager (EMI-50)/10

Der Aufschwung steckt in der Straße von Hormus fest
Schwaches zweites Quartal – aber Hoffnung auf Besserung
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Quelle: Eurostat, Prognose: DZ BANK

J/J in %, 

Inflation: Ölpreis 2026 bei 83,2 USD und 2027 bei 75 USD je Barrel
Gaspreis 2026 bei 52,5 Euro und 2027 bei 45 Euro je MWh

HVPI(J/J):
2025: +2,1%
2026:  +2,8%
2027:  +2,3%
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Aktienmärkte deutlich erholt – US-Indizes zuletzt mit neuen Rekorden
Marktteilnehmer blicken bereits auf die Zeit nach dem Iran-Krieg

Haben die Aktienmärkte den Iran-Krieg abgehakt? (Index: 27.2.26=100) Gute US-Berichtssaison für Q1 26 (Gewinnentwicklung) gibt Rückenwind
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… sowohl in Europa als auch den USA Konsensschätzung geht von deutlichem Gewinnwachstum (in % J/J) aus, …

KI-Boom, BIP-Wachstum und Fiskalpakete
Die vorherrschenden Gewinnerwartungen sind realisierbar
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Aufwärtstrend intakt, wenngleich kurzfristig Rückschläge möglich sind
Hoffnung auf Künstliche Intelligenz kehrt zurück und treibt „Aktienkurse mit KI-Bezug“

DAX-Bewertung deutlich zurückgekommen (Kurs-Gewinn-Verhältnis) (in Punkten)
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Goldpreis: Zinsseite dominiert das Geschehen
Steigende Renditen und Aussicht auf höhere Leitzinsen belastet immer wieder

Goldpreis zuletzt volatil; langfristiges Aufwärtspotenzial bleibt bestehen Globale Blockbildung als Konsequenz geopolitischer Spannungen 

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2022 2023 2024 2025 2026

Geopolitischer Risikoindex

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

5.000

5.500

2018 2020 2022 2024 2026

Goldpreis (in USD) DZ Prognose

DZ-Gold-Prognose (in USD):

+3M 4.600

+6M     4.700

+12M   5.000



 Konjunkturdynamik gebremst: Der Iran-Krieg und die damit einhergehenden Auswirkungen auf 
die Rohstoffversorgung belasten. Preisdruck nimmt spürbar zu. 

 Geldpolitik sitzt zwischen den Stühlen: Steigende Inflationsraten erfordern gegensteuern, 
schwächelnde Konjunktur mahnt aber zu Vorsicht.

 Renditen an den Staatsanleihemärkten zuletzt aufwärtsgerichtet: 10-jährige 
Staatsanleiherenditen in Deutschland und den USA dürften ansteigende Tendenz moderat 
fortsetzen. 

 Aktienmärkte kurzfristig volatil, langfristig mit Aufwärtspotenzial: Vorübergehend auftretende 
Rückschläge angesichts der Lage im Mittleren Osten jederzeit möglich. Langfristig neue Rekorde in 
Sicht. 

 Gold ist und bleibt der sichere Hafen Nummer eins: Iran-Krieg und dessen Auswirkungen 
überlagern derzeit intakte fundamentale Treiber.
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Fazit: Die aktuell wichtigsten Thesen zu Konjunktur & Kapitalmärkten
Ist der Iran-Krieg bald vorbei?



DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

auf ApplePodcasts und Spotify
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https://dzresearchblog.dzbank.de/

DZ Research



Vielen Dank
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 
Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 
IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.
Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 
Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 
(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.
Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 
Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 
über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfältigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschließlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") übernehmen
keine Garantie für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Aktualität oder Verfügbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Gründe, nicht verantwortlich für (aus Fahrlässigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder für die Ergebnisse, die
durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter für Schäden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung
der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine Äußerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts über
die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsäußerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH
Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 
Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 
Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.
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