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Erste Anzeichen fiir einen leichten Aufschwung in Deutschland

Nachdem die Bundesregierung im 1. Quartal ihre Wachstumserwartung ein weiteres Mal nach unten korrigiert hatte, war die Stim-
mung in vielen Branchen merklich eingetriibt. Unter anderem das Urteil des Supreme Courts zur Zollpolitik Donald Trumps lieB erste
Hoffnung auf eine Besserung der Lage aufkommen. Dass sich der US-Prasident vom Richterspruch nur bedingt beeindruckt zeigte
und langst weitere MaBnahmen angekiindigt bzw. umgesetzt hat, kann dem verhaltenen Optimismus keinen Abbruch tun. Aus deut-
scher Sicht lasst sich dies zum Teil durch die umso groere Bedeutung der Binnenwirtschaft fiir die Konjunktur erklaren. Deutschlands

Exportsektor hingegen schwachelt weiterhin.

DIW: Ein langerer Krieg im Nahen Osten bedroht die
Weltwirtschaft

Neben anderen Instituten verdffentlichte das renommierte
Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) mit Sitz in
Berlin Mitte Mirz eine aktualisierte Analyse zum Stand der
heimischen Wirtschaft. Die Experten stellten der Auswertung
zudem eine Prognose zur Weltwirtschaft gegeniiber. Interna-
tional erwartet das DIW eine konstante Expansion. 2026 und
2027 sei von einem Wachstum in Hohe von jeweils 3,3 % aus-
zugehen. Moglich werde dies beispielsweise durch die ,leicht
expansive Finanzpolitik®, die in etlichen fithrenden Industrie-
staaten zu erkennen sei. Auf der anderen Seite verhindere die
protektionistische Handelspolitik der Vereinigten Staaten wie
gehabt eine Riickkehr zum Wachstum fritherer Jahre. In punc-
to Dynamik werde sich dariiber hinaus der Irankrieg ab dem
2. Quartal des laufenden Jahres negativ auf die Gesamtlage aus-
wirken. Wie schwerwiegend und lange der Krieg konjunkturell
belastet, wird schlussendlich davon abhéngen, ob und wann der
Iran Verhandlungsbereitschaft signalisiert.

Irankrieg lst neue Debatten iiber globale Olpolitik aus

Wiahrend der Fertigstellung dieser Ausgabe deutete sich im
wahrsten Sinne des Wortes eher eine Verhértung der Fronten
an. Warum Staaten mit besonders hoher Abhingigkeit von
Energieeinfuhren am stiarksten von der Krise belastet sind, ist
selbsterklarend. In Teilen geht es hierbei auch um Deutsch-
land. Die USA hatten sich vorausschauend zur Lockerung der
internationalen Ol-Sanktionen gegen Russland entschieden, um
weiteren Preisexplosionen vorzubeugen. Nicht nur der deutsche
Bundeskanzler iibte Kritik an dieser Vorgehensweise. Friedrich
Merz bezeichnete die Entscheidung als falsches Signal in Rich-
tung Moskau. Die Freigabe russischen Ols spiele letzten Endes
Putin in die Hande.

Institut sieht erste Erfolge durch Staatsinvestitionen

Mit Blick auf die deutsche Wirtschaft sieht das DIW nach einem
schwachen Wachstum von nur 0,2 % im Jahr 2025 fiir 2026 Hin-
weise auf eine schnellere Erholung. Grundlage sei ein gestiegener
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privater und offentlicher Konsum. Zwar werde es auch in die-
sem Jahr keinen Wachstumsboom geben. Wichtig aber sei, dass
staatliche Investitionsprogramme allméhlich Wirkungen zeigten.
Auf hohere Ausgaben fiir Verteidigung wiirden zunehmend in-
frastrukturelle Investitionen folgen. Die hoheren Energiepreise
bremsen das Wachstum voriibergehend leicht. Hohere Ener-
giepreise, so das Institut, seien derzeit nur ein tberschaubares
Hemmnis. In diesem Jahr konnte das Bruttoinlandsprodukt um
1,0 %, im néchsten Jahr um 1,4 % zulegen. Die deutsche Infla-
tionsrate werde im kommenden Jahr wahrscheinlich auf 2,3 %
fallen. Das DIW sieht indes sehr wohl die Gefahr langfristig stei-
gender Ol- und Gaspreise, sofern sich der Irankrieg iiber Monate
hinziehen sollte.

Wirtschaftsweise warnt vor Gefahren des Kriegs

Kritischer duflerte sich die Wirtschaftswissenschaftlerin und
Wirtschaftsweise Monika Schnitzer. Je linger der Irankrieg daue-
re, desto eher sei fiir die deutsche Industrie von einer ,,massiven
Krise“ mit einschneidenden Konsequenzen auszugehen. Ein Aus-
weg konne die Riickbesinnung auf die Innovationskraft Deutsch-
lands sein, so Schnitzer im Rahmen der Konferenz Europe 2026.
Ein im Inneren starkes Europa ist ohne Frage unverzichtbar, da-
mit die Wirtschaften der Mitgliedslander in unsicheren Zeiten
einen steten Aufschwung meistern konnen. Im Wege stehen der
Geschlossenheit wiederkehrende Querelen, bei denen allzu hau-
fig der ungarische Ministerprasident Viktor Orban fiir Partner
ein Argernis gewesen ist.

Neben den internen Streitigkeiten sind es nun auf unabsehbare
Zeit die 6konomischen Folgen des Kriegs in Iran, die Europa
zusetzen konnten. Der wohl grofite und bestimmende kritische
Faktor fiir die globale Wirtschaft ist eine mégliche lingere Unter-
brechung der Lieferungen durch die so wichtige Strale von Hor-
mus. Die drohende Storung fithrte im Mirz bekanntlich zu Vor-
wiirfen aus den USA, nachdem sich die EU zumindest vorlaufig
gegen eine militdrische Unterstiitzung in der Region aussprach.
Dieser Aspekt wird aus den genannten Griinden im folgenden
Kapitel nochmals Thema sein. Bisher standen die Chancen aus
US-Sicht schlecht, dass die von Trump vielfach kritisierten euro-
péischen NATO-Partner von ihrer Position abriicken kénnten.
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Wie folgenschwer ist der Irankonflikt fiir den Rohstoffmarkt?

In erster Instanz waren es aus offensichtlichen Griinden die schwerwiegenden Auswirkungen auf die zivile Bevolkerungin Iran und der
Region insgesamt, die in der Berichterstattung zum Militarschlag der USA und Israels die Hauptrolle spielten. Gleichzeitig wurden sehr
schnell nach den ersten Angriffen und Reaktionen Spekulationen iiber eine eventuelle Ausweitung des Kriegs laut. Eng damit verbun-
den: die Angst vor Olpreisen, die schlimmstenfalls sogar iiber das Niveau aus friiheren Krisen hinaus steigen knnten. Interessant ist in
diesem Zusammenhang die Frage, was ein langerer Konflikt fiir den Rohstoffmarkt als Ganzes bedeutet. Im globalisierten Handel mit
Ressourcen konnen einzelne Markte schlieBlich niemals isoliert betrachtet werden.

Energiemarkt bleibt Knackpunkt fiir die Industrie

Die Wirtschaftsweise Schnitzer war erwartungsgemaf3 nicht die
einzige Expertin, die die Auswirkungen des Konflikts in Iran
zwar als potenzielles Problem fiir die deutsche Wirtschaft sah,
aber nicht durchweg schwarzmalen wollte. Die wichtigste Frage
wird sein, ob Iran fiir langere Zeit den Versuch unternehmen
wird, das Durchfahren der Strafle von Hormus zu erschweren
oder gdnzlich zu verhindern. Die USA wollen eben diese dauer-
hafte Storung der Passage mit allen Mitteln verhindern und riefen
zum Redaktionsschluss nach Mitwirkung ihrer NATO-Partner.
Die Europiische Union sah sich nach Priifung der Biindnis-Ver-
einbarungen nicht in der Pflicht, sprichwortliche Schiitzenhil-
fe zu leisten. Schnitzer betonte, die Krise sei ein ,Weckruf fir
Deutschlands Wirtschaft.

Die Bundesregierung sei gut beraten, noch schneller neue Ener-
giequellen zu erschliefSen. Nur so lasse sich die Abhingigkeit von
den USA, Russland und anderen Lieferanten spitestens mittel-
fristig aushebeln. Dariiber hinaus verwies die Wissenschaftlerin
auf das Risiko steigender Energiepreise und nachfolgend eines
Anstiegs der Inflation. Die Europiische Zentralbank konnte sich
infolge einer Verschirfung der Lage zu einer Anhebung der Zin-
sen veranlasst sehen.

Die Angst vor einem lingeren Krieg in Iran wiichst (Quelle: Just-a-blonde/Pixabay).

Aufwind fiir Ausgaben fiir Unternehmen und Verbraucher

Dass die Dauer des Kriegs dkonomisch ausschlaggebend sein
wird, gab auch DIW-Prisident Marcel Fratzscher zu bedenken.
Hohere Preise fiir Gas und Ol konnten sich durch eine lingere
Blockade der Strafle von Hormus dhnlich auf die Kosten aus-
wirken wie die Energiekrise nach Beginn des Kriegs zwischen
Russland und der Ukraine. Fratzscher betonte gleichwohl, dass
Deutschland bei Energielieferungen inzwischen diverser aufge-
stellt sei. Dennoch: Die Verbraucherpreise diirften 2026 aufgrund
der Krise im Nahen Osten nach Berechnungen des DIW um 2,4 %

zulegen. Neben besonders energieintensiven Industriebranchen
werde der Trend vor allem Haushalte mit geringerem Einkom-
men treffen. Handelsexperten sehen unter anderem Milch, Din-
ger und Stahl als Rohstoffe, die moglicherweise wenigstens akut
einen spiirbaren Aufwirtstrend durchlaufen konnten. Autofahrer
und Logistikunternehmen bekamen die Auswirkungen an der
Zapfsiaule besonders schnell zu spiiren.

Der Lufthansa-Vorstandsvorsitzende Carsten Spohr meldete sich
seinerseits zu Wort. Fiir Spohr steht fest: Die Versorgungsquellen
am Persischen Golf sind nichts weniger als die ,, Achillesferse des
internationalen Luftverkehrs®. Daten zur Verschiebung der Pas-
sagierstrome zwischen asiatischen und europdischen Landern ge-
ben dem CEO Recht. Auch das Institut der deutschen Wirtschaft
Koln (IW) ging zum Ende des 1. Quartals wegen gestiegener
Kerosinpreise von einstweilen hoheren Flugkosten aus.

Vielzahl wachstumsrelevanter Branchen erwartet Probleme

Grof3 sind des Weiteren die Sorgen der deutschen Stahlindustrie.
Im Hause Thyssenkrupp Steel, der Nummer 1 unter Deutsch-
lands Stahlkonzernen, wichst die Angst vor ,,dauerhaft hoheren
Gaspreisen“ und den logischen Folgen fiir die Produktion. Ol, so
die Analyse, spiele hierbei eine kleinere Rolle. Technische Gase
wiirden stattdessen teurer, sollte der Krieg linger als ein paar Wo-
chen oder wenige Monate dauern. Eine reibungslose bezahlbare
Versorgung mit Gas und Ol ist wiederum fiir den chemischen
Sektor elementar, wobei Ausbriiche der Olpreise eher {iber den
Energiemix von Bedeutung seien, wie verschiedene Branchen-
insider erkldrten. Die Rechnung sei denkbar einfach: Zahlen
Unternehmen mehr fiir Energie, miissen zeitnah Mehrkosten fiir
Transport und Vorprodukte eingepreist werden. Die chemische
Industrie gehort zu den ersten Sparten, die von einem Anstieg der
Energiepreise betroffen sind.

Wolfgang Grofie Entrup — Hauptgeschiftsfithrer des Branchen-
verbands VCI - fand klare Worte: Bei Schwefel, Helium und an-
deren Rohstoffen gebe es faktisch schon jetzt Hinweise auf Ver-
sorgungsengpasse. Anderen Bereichen innerhalb internationaler
Lieferketten — darunter Pharmafirmen, Automobilhersteller oder
der Maschinenbausektor — drohen dhnliche Entwicklungen.
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Markte reagieren empfindlich auf Kriegslage in Nahost

Fiir die meisten AuBenstehenden kamen die Angriffe Israels
und der USA wohl ausgesprochen iiberraschend. Dieser Ein-
druck bestatigt sich durch die teils massiven Ausschlage vie-
ler Rohstoffkurse. Auch an den wichtigsten Borsen sind die
Meldungen nicht spurlos voriibergegangen. Viele Aktien und
Anleihen erlitten Verluste, da der Krieg immerhin akut eine
regelrechte Verkaufswelle ausloste. Die Furcht der Anleger
lieB entscheidende Indizes wie den Deutschen Aktienindex
(DAX) oder den S&P 500 Ende Marz auf Jahrestiefs einbre-
chen. In Asien zeigte sich ein dhnliches Bild. Fiir den Einkauf
positiv: Die Preise fiir Gold und Silber gaben ebenfalls nach.

Gold gibt unter der Last geopolitischer Sorgen nach

Insbesondere die Entwicklung des Goldpreises wirkte vor dem
Hintergrund fritherer Krisen paradox. Bis zum Stichtag dieser
Ausgabe — dem 24.03.2026 - hatte Gold seit Beginn des Kriegs
tiber 18 % seines Kurses eingebiifit und war zum Handelsstart der
letzten vollstindigen Marzwoche wieder unter 4.400 US-Dollar je
Feinunze angekommen. Hier zeigt sich, dass Anleger und Investo-
ren das Edelmetall zundchst nicht als den iiblichen sicheren Hafen
zur Absicherung sahen. Wer Silber eine zentrale Position im eige-
nen Portfolio zugeordnet hat, musste einen noch weitaus gréfieren
Riickschlag hinnehmen. Hier war der Preis seit Kriegsausbruch
gar um mehr als 30 % gefallen. Insider fithren vor allem eine Er-
Klarung fiir diese ungewohnte Korrektur an: Durch die zusétzliche
Krise werden Senkungen der Zinsen in den USA und Europa im
laufenden Jahr immer unwahrscheinlicher. Staatsanleihen konnten
wihrenddessen zu einem rentablen Investment werden.

Goldpreis Chart in Dollar - 3 Monate

Optionen ¥ Wahrung: USD v

Intraday 1W 1M 3M 1) 3] 5 MAX

2026 konnte die Kursrallye von Gold zundchst enden (Quelle: finanzen.net).

Zudem fibte der starke US-Dollar eine spiirbare Bremswirkung
auf die Kurse am Edelmetall-Markt aus. Gold & Co. werden inter-
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national bekanntlich in US-Dollar gehandelt. Die Mischung aus
hohen Preisen und erstarktem Dollarkurs sorgt zum Ende des
1. Quartals fiir einen wesentlichen Riickgang des Attraktivitits-
werts von Edelmetallen. Im Zeitraum von 12 Monaten weist der
Kurs nach wie vor ein Plus von 47,6 % aus. Im Zeitfenster von
3 Monaten ergibt sich ein anderes Bild. Natiirlich gab es 2026 wei-
terhin regelméflig Gewinnchancen. Die Schwankungsbreite des
Preises féllt zusehends aber grofler aus. In den 4 Wochen vor Re-
daktionsschluss sank der Goldkurs um mehr als 14 % mit vorlau-
fig negativer Perspektive.

Edelmetalle finden sich im Korrekturmodus ein

Bei den 3 anderen relevanten Edelmetallen Silber, Platin und
Palladium hatten Anleger, die sich nicht erst in diesem Jahr fiir
einen Einstieg entschieden haben, ebenfalls das Nachsehen. Viel-
mehr fielen die Verluste bei diesen Werten im 3-Monats-Fenster
schmerzlicher aus: Silber sank seit Jahreswechsel um 3,4 %, Platin
um fast 16 % und Palladium sogar um fast 17 %. Ganz so einheit-
lich entwickelten sich die 4 Werte am Ende aber doch nicht. Bei
Silber und Palladium gab es Ende Marz nidmlich vorsichtige Sig-
nale fiir eine mogliche kleinere Erholung. Solche Signale waren
angesichts immer neuer Nachrichten zu méglichen Verhandlun-
gen iiber einen Waffenstillstand oder eine Ausweitung des Kriegs
auf Nachbarldnder Irans mit duflerster Vorsicht zu genief3en.

Zuriickhaltung bei Anlegern hatte viele Griinde

Der Kampf von Gold um den Ausbau seiner Gewinne nach dem
aktuellsten Rekord steht unter einem schlechten Stern. Dies wird
allemal so lange der Fall sein, wie Meldungen aus dem Umfeld
der Kriegsparteien derart kontrér zueinander stehen. Gerade gro-
e Marktteilnehmer werden in der unsicheren Konfliktphase aus
gutem Grund auf die sonst iiblichen Anschlusskdufe nach deutli-
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cheren Kurskorrekturen verzichten. Die Triebwirkung hoher Ol-
preise auf die Inflation hinterldsst dabei ebenfalls Spuren.

Das Ende der kalten Jahreszeit wird nicht entlastend wirken

Nun geht es um das Kernthema dieser Sonderausgabe, also die
Befiirchtungen beziiglich anhaltender Hochststdnde auf den in-
ternationalen Energiemiérkten. Tatsdchlich ergab sich Ende Marz
zunidchst kurzfristig ein fiir viele Beobachter tiberraschendes
Bild: Nachdem der Kurs der US-Sorte West Texas Intermediate
(WTI) am 12.03.2026 zunachst die Marke von 100 US-Dollar
vor Augen hatte, kam es zur Korrektur in den Bereich von knapp
88 US-Dollar.

Die 2. wichtige Olsorte Brent konnte im selben Zeitraum die Hiir-
de von 100 US-Dollar iiberwinden. Durch diesen Schritt lag der
Gewinn binnen 3 Monaten bei gut 60 %. Beide Sorten konnten
diesen Anstieg nicht fortsetzen und durchliefen im Gegenteil im
letzten Marzdrittel eine Bereinigung.

Olpreis (WTI) Chart in Dollar - 3 Monate
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Wirtschaftsingste bei Ol diirften nach dem Winter weiter auf hohem Niveau ver-
weilen (Quelle: finanzen.net).

Das Kursdiagramm der Sorte WTI zeigt aber auf, dass die Aus-
sagekraft dieses Trends nicht tiberbewertet werden sollte. Tradi-
tionell zeigen sich zum Ubergang in das 2. Jahresviertel Entlas-
tungen am Markt. Die Verdnderungen im aktuellen Jahr blieben
in diesem Punkt bis dato weit hinter den Verldufen der Vorjahre
zurtick. Es waren in besonderer Weise die Unsicherheiten beziig-
lich der Frage nach der Aufnahme von Friedensgesprichen, die
die Olmirkte unter fortwihrenden Druck setzten. Die Riickkehr
unter 90 US-Dollar war fiir die Industrie weltweit wichtig. Sie
dnderte aber nichts daran, dass bei Unternehmen aus energiein-
tensiven Branchen generell die Angst vor noch hoheren Kosten
grassiert.

Aussagen Trumps fiihren immer wieder zu Schwankungen
bei Rohstoffen

Die Initialzindung fiir umfassende Verkéufe auf dem Markt war
zum Teil die Meldung aus dem Weiflen Haus, das Ultimatum an
Iran vorerst zu vertagen. Energieexperten wie der Wirtschafts-

wissenschaftler Paul Krugman warnten vor den Folgen von
Kurswetten und Insider-Handel in Zeiten unsicherer Olpreis-
Entwicklungen. Spekulanten konnten sich den erratischen Kurs
des US-Priasidenten zunutze machen, um Profite zulasten der
Wirtschaft und des Ol-Einkaufs mitzunehmen. Fiir solche Mut-
mafSungen sprachen wiederholte massive Kursschwankungen als
Reaktion auf Donald Trumps Statements in sozialen Medien.

Es war nicht das erste Mal, dass der US-Prisident mit Auflerun-
gen und mehrfach widersprechenden Aussagen massive Bewe-
gungen bei Ol und anderen Rohstoffen ausgelost hat. Allein die
Gewinnmitnahmen der Teilnehmer an den Markten fielen teil-
weise noch erheblicher aus als wiahrend Trumps erster Amtszeit.
Die Kritik an der Néhe der US-Regierung zur Fithrungsriege der
Investoren scheint mit Blick auf solche Momente zumindest nicht
vollstandig aus der Luft gegriffen.

Schwankungen bei Kupfer durch Nachrichten in den USA

Zu Beginn dieser Ausgabe fand das Industriemetall Kupfer Er-
wihnung als Kandidat fiir die Position des Vorreiters auf dem
Rohstoffmarkt. Zutreffend ist, dass dieser Ausblick in den ersten
Wochen des Jahres durch die Marktlage berechtigt gewesen ist.
Ende Januar gelang dem Kurs ein historischer Anstieg auf mehr
als 13.750 US-Dollar pro Tonne. Der Aufschwung entsprach zu
diesem Zeitpunkt einem Plus von einem Drittel im Zeitraum von
3 Jahren und beinahe 27 % innerhalb von 12 Monaten. Der Nahe
Osten bringt es mit Iran, Saudi-Arabien und Oman weltweit le-
diglich auf einen Anteil von etwa 3 % der Nachfrage. Indirekt
wirkten sich die ersten Wochen des Kriegs dennoch auf den Kurs
aus. Es werden eher indirekte Effekte sein, die bei Kupfer und an-
deren Metallen kursentscheidend sein kénnen.

Der Kupferpreis pro Pfund jedenfalls sank Ende Mirz auf unter
5,4 US-Dollar, nachdem Deeskalations-Chancen durch Demen-
ti aus Teheran als Reaktion auf Trumps Aussagen zu Verhand-
lungen vermeintlich zunichtegemacht worden waren. Zum Re-
daktionsschluss war der Preis des Industriemetalls erstmals seit
Dezember wieder auf unter 12.000 US-Dollar gefallen.

Wie lange wird China dem Krieg noch von auf3en zusehen?

Rohstoffe wie Aluminium und Nickel teilten dieses Schicksal fiir
kurze Zeit. Glaubt man Analysten der ING, ist die Gefahr hohe-
rer Kurse zum Frithjahr nicht gebannt. Eskaliert der Konflikt im
Nahen Osten, so die Experten der Bank, konnte der Alupreis bald
auf tiber 4.000 US-Dollar zuriickkehren. Mit einem Anteil von bis
zu 9 % an der regionalen Versorgung ist die Region fiir den Welt-
handel sehr wohl von Bedeutung. Auswirkungen hat der Konflikt
laut den Einschédtzungen auflerdem bei den Rohstoffen Eisenerz
und Stahl. Wie stark sich Stellungnahmen des Weiflen Hauses
auf die Kurse der wichtigsten Industrierohstoffe auswirken, wird
Thema auf der néchsten Seite dieser Ausgabe sein.

Erst die Ukraine, dann der Iran - der Rohstoffmarkt bleibt problematisch




Dass Iran im Jahr 2025 der sechstgrofite Produzent von Eisenerz
war sowie gleichzeitig fiir die Volksrepublik China zu den wich-
tigsten Lieferanten hochwertiger Konzentrate und Pellets gehorte,
verdient besondere Beachtung im Rahmen der Kursvorhersagen.
In diesem Zusammenhang stellt sich zudem die Frage, wie lange
sich Peking in diesem Konflikt noch zuriickhaltend positionie-
ren wird. Bisher scheint China an seiner Rolle eines unbeteiligten
Beobachters festhalten zu wollen. Eine Frage der Zeit?

Wissenswert hinsichtlich der oben genannten Industriemetalle:
Hier werden sich die Auswirkungen wahrscheinlich nur kurzfris-
tig zeigen, auf lange Sicht aber gemaf3 Experten-Meinungen eher
ein kleiner Nebenschauplatz bleiben. Fiir Iran selbst ist die eige-
ne Kupfer- und Aluminiumproduktion durchaus eine relevante
Grofle. International gesehen fallen die dortigen Férdermengen
eher wenig ins Gewicht. Auch Kupferminen in potenziell oder
bereits vom Konflikt betroffenen Landern der Region wie Oman
und Saudi-Arabien spielen keine wesentliche Rolle fir die welt-
weite Versorgung. Der Nahe Osten steht auflerdem nur fiir rund
3 % der weltweiten Nachfrage nach Kupfer. Dies erklirt auch die
schnelle Erholung der Preise der meisten Industriewerte nach
dem ersten Marktschock. Der starke US-Dollar diirfte zur selben
Zeit eine ausgleichende Wirkung auf den Markt gehabt haben.

GroBere Konsequenzen fiir den globalen Stahlmarkt

Mehr Bedeutung indes hat der Nahe Osten bei Eisenerz und
Stahl - auch tiber den genannten Partner China hinaus. So
kommt der Region eine Schliisselposition fiir die Herstellung
von Stahl aus reduziertem Eisen zu. Das Beratungsunternehmen
Wood Mackenzie betonte, Irans wichtigste Eisenerzminen ligen
zwar grofitenteils im Landesinneren, was zundchst gegen direkte
Angriffe sprache. Entscheidend sei dafiir, dass die Gegner Irans
sehr wohl die ,versorgende Infrastruktur®, also Stromnetze und
Logistikkorridore des Landes als Ziel auserkoren haben. Gut
4 Millionen Tonnen Fertigstahl und bis zu 8 Tonnen Halbzeuge
exportiert Iran pro Jahr. Im Halbzeugsektor entspricht dies laut
einem Wood Mackenzie-Bericht knapp 11 % des Welthandels.
Eine Ausweitung des Kriegs konnte dem Stahlmarkt so weiteren
Schwung verleihen - erginzend zum Preisdruck, der ohnehin
schon seit Beginn des Jahres zu erkennen ist.

Stahlpreisen droht durch den Krieg ein neuer Ausbruch (Quelle: Vilius Kukanaus-
kas/Pixabay).

Der Markt reagiert an dieser Stelle vorausschauend und nicht
erst, wenn das Kind bereits in den Brunnen gefallen ist. Speku-
lanten konnte die Lage in diesem Umfeld ebenfalls durch einen
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vorzeitigen Ausstieg oder wie bei Ol durch gezielte Wetten auf
hohere Kurse verscharfen. Die Forward-Kurse etlicher Rohstofte
deuten unmissverstindlich an, dass diese Entwicklung langst im
Gange ist.

UNTERNEHMEN KONNTEN
ZWISCHENZEITLICHE CHAN-
CEN NUTZEN

In der Krise beklagen insbesondere kleine und mittelstan-
dische Unternehmen eine schwache Auftragslage. Allzu
haufig fehlt es zudem an den nétigen Mitteln, um kriegs-
bedingte Korrekturen am Rohstoffmarkt als Gelegenheit
fur eine Aufstockung der Bestande wichtiger Rohstoffe zu
erkennen. Wer es sich jedoch leisten kann, kann mit etwas
Gliick fiirs Erste profitieren. Dies gilt wie gewohnt vor-
rangig fiir Branchen, die antizyklisch planen oder zu den
Gewinnern der verschiedenen internationalen Krisen ge-
horen. Dies ist gerade fiir den Riistungssektor relevant.

Irankrise legt in vielen Marktbereichen Unsicherheiten
offen

Fasst man die Folgen fiir die Rohstoffméarkte zusammen, wird
eines klar: Es gibt sowohl Licht als auch Schatten. Fiir Abneh-
mer von Edelmetallen und ausgewidhlten Industriewerten waren
die militarischen Interventionen der USA und Israels trotz aller
offenen humanitiren Fragestellungen nicht nur nachteilig. Die
Unterbrechung der Preistrends bei Edelmetallen und einigen
Industriemetallen konnte das Tempo vorheriger Ausschlige zeit-
weise stoppen. Wie in der Hochphase der Pandemie wurde im
Mirz erkennbar, welche Folgen ein Krieg am anderen Ende der
Welt fiir den Einkauf in Europa und der westlichen Welt allge-
mein haben kann.

WETTEN AUF DEN KRIEG UND
DROHENDE PROBLEME FUR
EINKAUFER

Der Krieg in Iran legt ein zentrales Dilemma offen: Mit je-
der neuen Krise wichst die Gefahr fiir deutsche Einkaufer,
auf Umwegen in Schieflage zu geraten. Der Konflikt rund
um Iran ist hierbei keine Ausnahme. Umstritten war und
blieb die Unterstiitzung in der Strafle von Hormus durch
die EU. Europdische Unternehmen konnten in einer Art
Kreuzfeuer zwischen den USA und Iran letzten Endes ge-
zwungen werden, Stellung zu beziehen. Fiir den Einkauf
kann dies bedeuten, klar Position zu einem Partner — nahe-
liegenderweise zugunsten der USA - einzunehmen.
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Stahl- und Schrottpreise konnten zum -
Q2 noch starkeren Druck erfahren

Allgemeine wirtschaftliche Sorgen reichten bisher aus, um Preise am Stahl- und Schrott-
markt anzutreiben. Die extremen Verhaltnisse im Energiesektor konnten die preisliche
Lage bei Stahl und Schrott in den kommenden Monaten in erheblicher Weise ausufern
lassen. Profitieren konnten vor allem unbeteiligte chinesische Anbieter, die ihre starke
Dominanz im Wettbewerb ausspielen. Die Gefahr: Aus der bisherigen Stabilisierung der
Kurse kann eine Zuspitzung des Konflikts im Nahen Osten erwachsen, die Schatten weit
iiber den Energiemarkt hinaus wirft. Europas Stahlbranche kann hier erneut Schaden

nehmen.

Stahl: Preisentwicklungen bei ausgewahiten Sorten (in €/Tonne)

AKTUELL

Warmbreitband

Quartoblech 727 756 776
Feinblech 722 752 771
Betonstahl 581 583 609
Stabstahl 653 655 674
Walzdraht 665 667 686

Quelle: MBI Stahl Monitor, Angaben in €/Tonne

Schrottpreise 2025/2026 (Lagerverkaufspreise, Deutschland)

NOV.2025 | DEZ.2025 | JAN.2026 | FEB.2026
Stahlaltschrott 2294 236,1 249,5 260,7
Stahlneuschrott 272,0 282,5 290,8 302,9
Schwerer Stahlaltschrott 258,3 272,5 279,8 291,5
Schredderstahlschrott 264,2 269,4 285,0 298,8
Stahlspane 229,8 233,8 2444 255,7

Quelle: www.bdsv.org, Angaben in €/Tonne
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Stahl-Kassapreis Quelle: www.tradingeconomics.com

DowJones-US-Iron-Steel-Price Quelle: www.onvista.de
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z DROHT DIE NACHSTE ESKALATION DES KURSES?
In der Phase vor Redaktionsschluss deutete sich eine vorldufige
Entspannung des vorherigen Trends an. Gegeniiber dem Vor-
monat liegt der Kurs noch immer im Plus. Einige Marktteilneh-
mer warnten vor einem moglichen Preisbeben, das den Einkauf
noch hirter treffen konnte.

7) EINKAUFER MUSSEN SICH AUF HOHERE KOSTEN
EINSTELLEN: Der zeitweise Anstieg tiber 3.000 Euro konn-
te nicht bestatigt werden. Im Zeitraum von 12 Monaten no-
tierte der Kurs dennoch um mehr als ein Fiinftel im Plus. Die
Mischung aus weltweiten Handelsstreits und der Unsicherheit
durch den Iran-Konflikt ist fiir den Markt brisant.

Erst die Ukraine, dann der Iran - der Rohstoffmarkt bleibt problematisch
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z STABILE PREISBEWEGUNG KANN DAS PREIS-
FENSTER NACH OBEN OFFNEN: Der Nickelpreis zeigte
sich wiahrend des ersten Quartals unbeeindruckt von etwai-
gen Marktkrisen. Der Riickkehr der Kurse in die Region von
14.000 Euro folgte auf dem Fufle ein erneuter Anstieg, durch
den Nickel gute Chancen fiir den nachsten Aufschwung erhielt.

Zinkpreis Chart in Euro - 3 Jahre Optionen ~  Wahrung: EUR ~
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9 ANSTIEG SCHEINT AUFGESCHOBEN, ABER NICHT
AUFGEHOBEN: Der Einbruch um 1,2 % im Vormonats-
vergleich kam eher tiberraschend. Jedoch bewegte sich das Plus
binnen 3 Monaten Mitte Mérz weiterhin bei fast 7 %; auch im
Zeitraum von 12 Monaten bewegt sich Zink stabil im positiven
Bereich. Die Lage bleibt zunéchst undurchsichtig.
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9 LEICHTE ENTSPANNUNG IST KEINE SICHER-
HEITSGARANTIE: Wie viele Industriemetalle entwickelt sich
Blei zunehmend zu einem gefragteren Anlagemodell, etwa iiber
borsengehandelte Produkte, durch die normale Anleger an Be-
wegungen auf dem Markt partizipieren konnen. Vorerst scheint
eine Fortsetzung der Seitwértsbewegung erwartbar.

Zinnpreis Chart in Euro - 3 Jahre Optionen ~  Wahrung: EUR ~

W 1M 3M 1 3] 5] MAX

50.000 -

45.000 —

40.000 —

35.000 -

30.000 -

25.000 -

20000 o 53 Aug.23 Mrz.24 Sep.24 Mrz.25 Sep.25

& WIE WEIT KANN DIE ENTLASTUNG FUR DEN
EINKAUF ZUNEHMEN? Zinn fand sich einstweilen auf der
Liste der Industriewerte ein, deren Kurse nach dem Rekordhoch
Ende Februar auf einen spiirbaren Trendwiderstand gestoflen
sind. Bei wenigen Rohstoffen hinterlief§ der Krieg im Iran ver-
gleichbare Spuren. Der Preisdruck kénnte noch zunehmen.
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z ZWISCHENSTOPP WAHREND DES NACHHALTI-
GEN PREISAUSBRUCHS: Zum Stichtag der Ausgabe wartete
der Goldmarkt auf die neue Zinsentscheidung der US-Wih-
rungshiiter. Die Rekordjagd schien kurzfristig gestoppt. Gleich-
wohl sprechen Indikatoren fiir eine baldige Fortsetzung des
Hohenflugs, der Preise iiber 5.500 US-Dollar auslosen kann.

Erst die Ukraine, dann der Iran - der Rohstoffmarkt bleibt problematisch
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z ALTE UND NEUE KRISEN DURFTEN FUR STABILI-
TAT SORGEN: Der erneute Versuch des Anstiegs iiber 80 Euro
war durch die problematischen Marktbedingungen Ende Feb-
ruar ausgehebelt worden. Die weltweiten Krisenherde deuten
an, dass Silber im Windschatten von Gold noch lange nicht das
Ende der Aufwirtskorrektur erreicht haben diirfte.
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Ubersicht ausgewihlter Rohstoffpreise:

Brent Crude Oil 95,29 -50,10 % 75,60 % -39,00 %
Light Sweet Crude 85,96 -50,70 % -74,10 % -36,30 %
Erdgaspreis - Natural Gas 2,67 -3,10 % -21,00 % -28,90 %
Heizol 98,20 -62,80 % -91,40 % 73,50 %
RBOB Gasoline 2,81 -61,70 % 86,20 % 36,40 %
Naphthapreis 716,03 50,30 % 66,70 % 28,70 %
Gold 4227,87 -2,60 % 17,20 % -56,20 %
Silber 66,53 4,40 % 22,50 % 120,30 %
Platin 1779,78 -3,00 % 11,90 % 106,60 %
Palladium 1334,17 -6,00 % 4,60 % 56,80 %
Kupfer 11.010,94 2,70 % 9,90 % 22,00 %
Aluminium 2935,52 -11,80 % -17,70 % -20,60 %
Nickel 14927,35 3,60 % 21,90 % 1,60 %
Blei 1627,37 -0,80 % -0,20 % -13,80 %
Eisenerz 105,77 -—- - 0,41 %
Zink 2766,21 -1,20 % -6,70 % -4,40 %
Zinn 40612,70 3,70 % 10,70 % -26,10 %
Uranpreis Futures 86,50 -2,64 % 9,49 % -34,53 %

Quelle der Rohstoffpreise: Finanzen.net, finanzen.net & Tradingeconomics

Preise fiir Metallerzeugnisse:

VERANDERUNG GEGENUBER
BEZEICHNUNG
VORMONAT IN %
Bl6cke,andere Roherzeugnisse aus Kohlenstoffstahl 102,0 103,9 105,3 1,35 %
Blocke, Rohformen u. Halbzeug aus legiertem Stahl 109,3 109,3 110,8 1,37 %
Flacherzeugnisse aus unlegiertem Stahl, >=600mm 91,2 91,4 91,7 0,33 %
Flacherzeugnisse aus nicht legiertem Stahl <600mm 115,5 115,2 115,4 0,17 %
Flacherzeugnisse aus nicht legiertem Stahl >=600mm 105,1 105,5 106,1 0,57 %
Flacherzeugnisse aus and. legierten Stahl >=600 mm 110,2 111,5 112,8 1,17 %
Flacherzeugnisse a. nicht legiertem Stahl,>=600mm 85,6 85,1 86,4 1,53 %
Flacherzeugnisse aus nicht legiertem Stahl, <600mm 94,9 95,2 95,2 0,00 %
Walzdraht aus nicht legiertem Stahl 97,0 96,5 96,4 -0,10 %
Stabstahl a. Stahl,nur geschmiedet,nur warmgewalzt 96,4 95,8 96,9 1,15 %
Walzdraht, warmgewalzt, aus Wilzlagerstahl 108,3 107,1 108,1 0,93 %
Stabstahl, warmgewalzt 109,1 108,6 109,1 0,46 %
Offene Profile, aus unlegiertem Stahl, warmgewalzt 87,6 80,9 81,7 0,99 %
Andere Rohre mit kreisférm. Querschnitt, aus Stahl 131,9 132,7 133,5 0,60 %
Rohre fiir Ol-,Gasfernleitung.,geschweifit,aus Stahl 122,1 121,7 120,4 -1,07 %
Geschweif3te Rohre, Auflendm. >406,4 mm, aus Stahl 127,0 127,2 127,4 0,16 %
Geschweifte Rohre m. kreisform. Querschn., Durchm. 119,3 119,4 120,0 0,50 %
Flansche,Rohrform-,-verschluss-,-verbindungsstiicke 136,0 136,6 137,0 0,29 %
Stibe, Vollprofile kaltgezo.,aus n. legiertem Stahl 108,1 108,5 107,4 -1,01 %
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BEZEICHNUNG

Stdbe u. Vollprofile,kaltgezogen,a.legiertem Stahl
Stéibe, Vollprofile kaltgezog.,aus n. rostend. Stahl
Kaltgewalzte Flacherzeugn.,aus Stahl,n. iiberzogen
Offene Kaltprofile aus nicht legiertem Stahl
Sandwich-Platten aus beschichtetem Stahlblech
Kaltgezogener Draht aus nicht legiertem Stahl
Kaltgezogener Draht aus nicht rostendem Stahl
Kaltgezogener Draht aus anderem legierten Stahl
Silber, in Rohform oder als Halbzeug oder Pulver
Gold, in Rohform als Halbzeug oder Pulver

Platin, in Rohform od. als Pulver und als Halbzeug
Aluminium in Rohform, Aluminiumlegierungen
Stangen (Stabe) und Profile, aus Aluminium
Bleche,Bander aus Aluminium, Dicke>0,2mm
Folien,diinne Biander,aus Aluminium, Dicke<=0,2mm
Blei, in Rohform

Zink, in Rohform
Stangen,Prof.,Draht,Bleche,Bander,Folien, aus Zink
Raffiniert. Kupfer u. -leg.,in Rohf.,Kupfervorleg.
Stangen u. Profile aus Kupfer u. Kupferlegierungen
Draht aus Kupfer und Kupferlegierungen
Bleche,Binder,aus Kupfer,-legier., Dicke>0,15mm
Rohre,-form-,-verschluss-,-verbind.stii.,aus Kupfer
Stangen, Profile, Draht, aus Nickel,-legierungen
Bleche,Bander,Folien,aus Nickel,Nickellegierungen
Sonstige NE-Metalle u. Erz. Daraus,Cermets,Abfille
Teile aus Gusseisen mit Kugelgraphit

Teile aus nicht verformbarem Gusseisen (Eisenguss)
Teile aus Stahlguss

Teile aus Leichtmetallguss

Teile aus Buntmetall-/Schwermetallguss

Vorgefert. Gebaude aus Eisen, Stahl oder Aluminium
Tiirme und Gittermaste, aus Eisen oder Stahl

Andere Konstruktionen,Konstrukt.teile,Bleche,Stibe
Tore, Tiiren, Fenster, Rahmen aus Eisen, Stahl
Heizkorper f. Zentralheiz.,n. elekt. Beheizt, Teile
Zentralheizungskessel fiir die Warmwassererzeugnung
Tanks, Sammelbehalter, Fasser, Bottiche >3001
Behilter f. verdicht. od. verfliiss. Gase,aus Eisen
Dampfkessel f. Heiflwasser-,Niederdruckdampferzeug.
Hilfsapparate f. Zentralheizungskessel,Dampfkessel
Teile fiir Dampfkessel, Hilfsapparate fiir Kessel
Freiformschmiedestiicke,Kaltfliefpr.teile,aus Stahl
Gesenkschmiedeteile aus Stahl und NE-Metall
Blechformteile, aus Stahl und NE-Metall

Uberziige von Metallen

Wirmebehandlung v. Metallen (oh. metall. Uberziige)
Andere Veredlung von Metalloberflichen

Drehteile aus Metall

Andere Mechanikleistungen, a.n.g.

Erst die Ukraine, dann der Iran - der Rohstoffmarkt bleibt problematisch
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219,3
152,6
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91,1
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121,6
106,7
128,9
128,1
119,9
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130,8
118,0
123,1
135,6
135,1
126,6
128,7
124,5
127,0
124,5
121,6
127,0
134,5
117,2
124,7
123,4
115,5
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155,5
120,5
105,5

95,8
117,1
104,3
113,2
118,7
278,8
237,6
202,8
126,1
113,8
112,1
132,2

93,2
117,9
124,4
143,9
124,2
139,9
142,3
127,0
109,8
128,9
130,5
119,6
126,3
131,5
119,0
126,3
136,1
135,0
126,6
129,1
123,1
127,4
126,2
123,9
128,5
134,5
117,2
124,5
124,1
116,0
126,1
128,8
126,9
115,4
131,6

VERANDERUNG GEGENUBER

VORMONAT IN %

10,75 %
1,09 %
-0,85 %
0,63 %
-0,51 %
-0,38 %
-0,79 %
0,00 %
31,76 %
4,53 %
21,29 %
6,14 %
0,00 %
0,99 %
1,54 %
2,31 %
1,46 %
-0,32 %
12,86 %
0,98 %
5,66 %
7,64 %
4,44 %
2,91 %
0,00 %
1,87 %
-0,25 %
1,53 %
0,54 %
0,85 %
2,60 %
0,37 %
-0,07 %
0,00 %
0,31 %
-1,12 %
0,31 %
1,37 %
1,89 %
1,18 %
0,00 %
0,00 %
-0,16 %
0,57 %
0,43 %
1,12 %
0,55 %
1,04 %
2,12 %
3,38 %

n
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So gefahrlich sind hohe Olpreise fiir Deutschlands Wachstum

Prognosen zur Entwicklung der deutschen, europdischen und weltweiten Wirtschaft werden durch neue Krisenherde erschwert. Zum
Beginn des 2. Quartals richten viele Beobachter ihren Blick inshesondere auf die Risiken weiter steigender Olpreise. Die immer neuen
und aggressiveren wechselseitigen Vorwiirfe der USA und Irans fiihrten zu berechtigten Warnungen vor moglicherweise nachhaltigen
Kursen im 3-stelligen Dollarbereich. Das Bombardieren iranischer Kraftwerke sahen Experten als Schritt in die Richtung einer Eskala-
tion, die ein baldiges Kriegsende unwahrscheinlich erscheinen lisst. Die deutsche Wirtschaftsleistung kinnte durch teures Ol und Gas
im Jahresverlauf unter noch starkeren Druck geraten, wie nicht nur aus Berechnungen des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) im

Marz hervorging.

Industrie fiirchtet ungewisse Zukunft des Olmarktes

Ohne das Leid der Opfer in der Region relativieren zu wollen,
kann attestiert werden: Dass aus der problematischen Situation in
einzelnen Gebieten des Nahen Ostens ein Konflikt der gesamten
Region wird, ist fiir die deutsche Industrie duflerst bedenklich.
Kaum hatten sich die Aussichten gebessert, folgt direkt die nachs-
te Herausforderung. Das IW errechnete Milliardenverluste fiir
die Wirtschatt, sollten die Olpreise nicht nur kurzfristig auf mehr
als 100 US-Dollar pro Barrel steigen. Ob der Einkauf mit derlei
Kosten rechnen muss, wird anhand der Aufrechterhaltung bzw.
Unterbrechung des Schiffsverkehrs durch die Strafle von Hormus
entschieden, die Experten gerne als das wichtigste Nadelohr des
internationalen Olhandels bezeichnen. Zeitweise war die Versor-
gung durch die Wasserstrafe bereits zum Erliegen gekommen.
Selbst, wenn zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Ausgabe
eine Besserung der Lieferlage eingetreten sein sollte, kénnten vor-

herige Komplikationen noch fiir eine ganze Weile nachwirken.

Der Olmarkt bleibt die entscheidende Unwigbarkeit (Quelle: Bergadder/Pixabay).

Institute sehen dennoch Chancen fiir Wachstum

Laut IW-Wirtschaftsforschern kénnten die genannten Olpreise das
deutsche Wirtschaftswachstum 2026 um bis zu 0,3 % sinken lassen.
Dieselbe Simulation des Instituts geht fiir den Ernstfall zudem fiir
2027 von einem um 0,6 % geringeren BIP-Anstieg aus, sollte sich
die Lage nicht deutlich entspannen. Ein Olpreis von 150 US-Dol-
lar konnte den gesamtwirtschaftlichen Verlust in den genannten
Jahren sogar auf 0,5 % bzw. 1,3 % erhohen. Die besagte ersehnte
Entspannung liefl Ende Méarz auf sich warten. Weniger sorgen-
voll schaute das Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel) in sei-
ner Frithjahrsprognose auf die Zukunft der deutschen Wirtschatft.
Wichtig ist hierbei, dass die Analyse rund 2 Wochen nach Beginn
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des Kriegs verdffentlicht wurde, sodass dessen Auswirkungen
kaum oder gar nicht beriicksichtigt werden konnten. Das Institut
geht trotz einer wahrscheinlich steigenden Inflation von einem
leichten Wachstum von 0,8 % der Wirtschaft im Jahr 2026 aus.

Olkosten sind fiir Deutschlands Industrie
wachstumsentscheidend

Einig waren sich IW und IfW Kiel in einem Punkt: Teurere Ener-
gie wird eine ddmpfende Wirkung auf das Wachstum haben. Er-
freulich ist die IfW-Erwartung hinsichtlich eines Ubergangs einer
4-jahrigen Schwéchephase in eine ,moderate Expansion® nichts-
destoweniger. Keine Uberraschung ist in diesem Zusammenhang,
dass die voranschreitende militarische Aufriistung zu den wichtigs-
ten Wachstumsfaktoren gehért. In puncto Inflation geht die Frith-
jahrsprognose fiir dieses Jahr von einem Anstieg auf 2,5 % aus. Ob
sich diese Vorhersage bestitigen kann, wird - hier schlief3t sich der
Kreis zur Uberschrift des Kapitels - im Wesentlichen von den Ten-
denzen an den Olmirkten bestimmt. Kostenausbriiche bei Rohdl,
Erdgas und Mineralolerzeugnissen sind laut der Prognose ohne
weitere preisliche Eskalationen in Bezug auf das jahrliche BIP fiir
einen ,,Kaufkraftentzug® in Hohe von 0,6 % verantwortlich.

Ausweitung des Kriegs auf den Energiesektor bleibt ein Risiko

Ein Aspekt, dessen Folgen Ende Mirz nicht absehbar waren, ist
Nahost-Experten zufolge die Bereitschaft Irans und Israels, so-
genannte rote Linien zu tiberschreiten. Gemeint waren in der
Berichterstattung nicht zuletzt die Angriffe auf Energieanlagen,
die eine drastische Eskalation einlduten konnten. In Medien
wurden die Angriffe auf Gasfelder gar mit der Sprengung der
»Nord Stream“-Pipeline verglichen. Auch US-Prasident Donald
Trump hielt sich mit Drohungen hinsichtlich der Zerstérung ira-
nischer Kraftwerke nicht zuriick. Von rein sicherheitspolitischen
Konsequenzen solcher Mafinahmen in der Region und den Folgen
fir die Umwelt abgesehen, wiirde die Erweiterung des Kriegs um
diesen Aspekt - vorsichtig formuliert — eine schnelle Konfliktlo-
sung im Ernstfall auf lange Sicht erschweren. Das Ergebnis konnten
noch weitaus hohere Energiepreise sein, die dann auch die Hoft-
nung auf ein deutsches Wirtschaftswachstum aushebeln diirften.

Erst die Ukraine, dann der Iran - der Rohstoffmarkt bleibt problematisch



