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Midden-0Oostenconflict en de situatie in Iran: onze analyse en mogelijke
scenario’s

De VS en Israél zijn in een breder en intenser conflict met Iran terechtgekomen, wat een duidelijke escalatie
vormt ten opzichte van eerdere spanningen. Olie blijft het belangrijkste transmissiekanaal voor economische
impact. In deze nota focussen we op de mogelijke economische en marktimplicaties van dit conflict en
schetsen we verschillende scenario’s om het huidige klimaat te helpen navigeren. Op dit moment vinden we
het te vroeg om “de dip te kopen” en behouden we onze huidige, gediversifieerde assetallocatie, terwijl we de
ontwikkelingen nauwlettend volgen.

1. DE RISICO’'S VAN HET INPRIJZEN VAN OORLOG

Tijdens het weekend zijn de vijandelijkheden tussen de VS, Israél en Iran aanzienlijk toegenomen - een duidelijke
escalatie vergeleken met eerdere spanningen. De markten hadden echter al deels rekening gehouden met dit risico,
aangezien de onderhandelingen tussen de VS en Iran leken vast te lopen. Vorige week daalde het rendement op
10-jaars Amerikaanse staatsobligaties met 14 basispunten, terwijl de WTl-olieprijs met 6% steeg en nu bijna 20%
hoger staat sinds het begin van het jaar.

De duur en uitkomst van dit conflict blijven zeer onzeker. Omdat wij geen geopolitieke experten zijn, vermijden wij
politieke commentaren en focussen wij op de potentiéle economische en financiéle gevolgen. Olie blijft hier de
belangrijkste transmissiefactor voor economische impact. Ondanks de voortdurende spanningen in het Midden-
Oosten zijn de olieprijzen in 2024 en 2025 niet sterk gestegen, omdat eerdere conflicten relatief beperkt bleven, van
korte duur waren en niet escaleerden buiten de regio.

De ervaring leert dat emotioneel reageren op geopolitieke gebeurtenissen zelden een goede beleggingsstrategie is.
Hoewel de markten op korte termijn volatiel kunnen zijn en risicodragende activa kunnen dalen, zijn deze bewegingen
vaak tijdelijk. Zoals tabel 1 hieronder illustreert, kunnen de aandelenmarkten dalen tijdens escalaties maar worden
de verliezen vaak teruggedraaid zodra de spanningen afnemen. Verkopen tijdens dergelijke gebeurtenissen kan
tijdelijk geruststellen, maar opnieuw instappen is dikwijls moeilijk en kan leiden tot gemiste kansen en een lager
lange termijn rendement.

Op dit moment vinden we het te vroeg om “de dip te kopen”. In deze nota beschrijven we verschillende scenario’s om
in deze omgeving te navigeren. We wensen onze collega’s en cliénten in het Midden-0osten veiligheid en hopen op
een snelle oplossing.



Tabel 1: Historische impact van geopolitieke gebeurtenissen op de S&P500

DATES EVENTS 1DAY TWEEK 1MONTH 3 MONTHS
05.06.1967 Six-Day War -1.5% 2,0% 1.2% 4,3%
05.09.1972 Munich Olympics -0.2% -1.5% -1.5% 7,5%
08.10.1973 Yom Kippur War 0,3% 1.4% -3,9% -15,0%
05.11.1979 Iranian Hostage Crisis -0,7% -1,0% 4,2% 12,9%
24.12.1979 Soviet Invasion of Afghanistan 0.1% 0,3% 54% -8,3%
15.04.1986 Bombing of Lybia 0,2% 3.1% -0,4% -1,0%
02.08.1990 Iraqg's Invasion of Kuwait -11% -4,8% -10,4% -13,6%
16.01.1991 First Gulf War 0.8% 4,6% 17,6% 23,8%
11.09.2001 US Terrorist Attacks 0,0% -4,9% -3,3% 4,0%
20.03.2003 Irak Invasion 0.2% -0,5% 2,2% 13,9%
11.03.2004 Madrid Bombing -1.5% 0,0% 1.4% 0.1%
05.07.2005 London Subway Bombing 0.9% 2.1% 4,2% 1.7%
25.01.20M Arab Sprintin Egypt 0,0% -0,4% 1,.3% 5,0%
15.04.2013 Boston Marathon Bombing -2,3% -2,1% 2,8% 55%
14.03.2014 Ukraine Conflict -0,3% 1.4% -1.7% 5,0%
22.09.2014 Interventionin Syria -0,8% -1.4% -5,3% 3.4%
28.07.2017 North Korea Missile Crisis -0,1% -0,1% -1.3% 4,3%
16.09.2019 Saudi Aramco Drone Strike -0,3% -0,5% -1.4% 6.1%
24.02.2022 Ukraine Invasion 1.5% 3.8% 7,0% -4,0%
06.10.2023 Hamas Attacks 0,6% 0,4% 1,.3% 11,0%
13.06.2025 Bombing of Iran's Nuclear Sites -11% -1,3% 3.3% 9.3%

Average -0,3% 0,0% 1.1% 3,6%
Median -0,1% -0,1% 1,3% 4,3%

Bron: Indosuez Wealth Management.

2. DE MARKTREACTIE LIJKT VOORALSNOG GEMATIGD

Geopolitieke gebeurtenissen zijn historisch belangrijke triggers van volatiliteit op financiéle markten. Aandelen
dalen vaak in de eerste dagen na een geopolitieke gebeurtenis - of zelfs voorafgaand daaraan wanneer spanningen
langzaam oplopen -waarna een herstel volgt wanneer de situatie stabiliseert.

Op het moment van schrijven lijkt de marktreactie relatief gematigd, gezien de gebeurtenissen van het weekend:
futures staan lager, de S&P 500 daalt met 1% en de Stoxx Europe 600 met 1,5%. Energie- en defensiewaarden
noteren echter hogere koersen, terwijl de rente op wereldwijde staatsobligaties herstelt, ondanks de hogere
geopolitieke risico’s. De Amerikaanse 10-jaarsrente bevindt zich net onder 4%, een daling van 30 bps sinds begin
februari, in een marktcontext waarin beleggers recent focusten op diverse neerwaartse risico’s zoals Al-disruptie,
zorgen rond private credit en de geleidelijke escalatie tussen de VS en Iran.

Veilige havens stijgen eveneens: goud +2% en de USD-index +0,7%. De olieprijs is met 8% gestegen, met een Brent
rond USD 78 per vat. Het moet gezegd dat de spanningen tussen de VS en Iran de afgelopen weken al aan het
opbouwen waren, waardoor een geopolitieke risicopremie reeds in de olieprijs zat (USD 70 per vat voor het
weekend, terwijl de evenwichtsprijs rond USD 60 ligt bij hoge aanbodniveaus). De OPEC+-aankondiging van zondag
- een productie-uitbreiding van 206.000 vaten per dag voor april - heeft waarschijnlijk enige druk van de olieprijzen
genomen.



3. WAAROM OLIE VAN BELANG IS VOOR DE WERELDMARKTEN

Naast de militaire operaties vormt de evolutie van de olieprijs een cruciale indicator voor beleggers die de impact
van de spanningen op de wereldeconomie proberen in te schatten. De grootste zorg betreft de Straat van Hormuz
ten zuidwesten van Iran, waar bijna 20% van de wereldwijde olie- en LNG-productie doorheen passeert. Ongeveer
80% van de olie-export via deze straat gaat naar Azié, waarvan 40% naar China.

Hoewel het niet ons basisscenario is en Iran zelf al benadrukte dat het de Straat van Hormuz niet wil sluiten (Iran
exporteert het grootste deel van zijn olie via deze straat), ondanks een daling van het scheepvaartverkeer met bijna
30% sinds vorige week, blijft dit een groot risico dat olie tot boven USD 100 per vat kan duwen.

Een studie van de Federal Reserve van Dallas, uitgevoerd tijdens de spanningen tussen Israél en Iran in juni 2025,
schatte dat een sluiting van de straat de Amerikaanse inflatie met ongeveer 130 bps zou verhogen. De impact zal dus
afhangen van de duur van het conflict. Predictiemarkten voorzien momenteel een mogelijke oplossing tegen eind
april, met een kans van 70% (Polymarket).

Als referentie: een 10% aanhoudende olieprijsstijging drukt de wereldgroei met -10 tot -20 bps en verhoogt inflatie
met +20 tot +40 bps. De olieprijs is al bijna 20% gestegen sinds februari. Indien dit aanhoudt, is de impact aanzienlijk
maar niet voldoende om een recessie uit te lokken zolang de doorstroming via Hormuz niet ernstig wordt verstoord.

4. DRIE SCENARIO'S

De situatie blijft zeer veranderlijk, maar op basis van de huidige omstandigheden onderscheiden we drie mogelijke
uitkomsten:

Scenario 1: Geen escalatie, maar doormodderen (basisscenario)

Iran houdt zich staande, en de gevechten nemen binnen enkele weken af, zoals verwacht door de predictiemarkten
die een staakt-het-vuren tegen eind april voorspellen. De Straat van Hormuz kent verstoringen maar blijft open. Olie
daalt terug naar USD 60-70 per vat wanneer de geopolitieke premie stabiliseert. Dit is volgens ons momenteel het
meest waarschijnlijke scenario.

Scenario 2: Escalatie en recessierisico’s

In dit scenario escaleert het conflict verder. Iran komt in een wanhopiger positie terecht en het regionale conflict
breidt zich uit. Hormuz wordt gesloten of de doorstroming wordt langdurig verstoord. De olieprijs stijgt verder
boven de al verhoogde risicopremie, met nog eens +20%, richting USD 100 per vat, hetzij bijna een verdubbeling van
de USD 60 die volgens schattingen het fundamentele niveau weerspiegelt. Dit vormt een duidelijke stagflatieschok.
Hogere energieprijzen verhogen de inflatie wereldwijd, vooral in opkomende landen met hoge olie-importintensiteit
(Maleisié, India, Indonesié), wat drukt op handelsbalansen en valuta’s. China, grootste globale importeur, bezit
echter drie grote buffers: diversificatie van aanvoerlijnen, hoge strategische reserves en snelle energietransities.
In de VS zouden hogere benzineprijzen lage-inkomensconsumenten zwaar treffen, met extra neerwaartse risico’s
voor de economie. In Europa zou een hogere gasprijs energie-intensieve sectoren opnieuw onder druk zetten en
het Duitse herstel bedreigen, al dempen automatische stabilisatoren de impact enigszins. Dit scenario is negatief
voor risicodragende activa. Centrale banken komen in een moeilijke positie door hogere inflatie én lagere groei in
2026.



Scenario 3: De-escalatie met regime-wijziging op middellange termijn

Erkomt een nieuwe Iraanse regering, en onder internationale druk stopt Iran grotendeels met vergeldingen en hervat
het onderhandelingen met de internationale gemeenschap. Dit biedt de VS de mogelijkheid een “overwinning” te
claimen richting de midterm-verkiezingen. Op middellange termijn zouden de acties van de VS en Israél bijdragen
aan een regimeverandering in Iran. De regionale stabiliteit wordt hersteld, en olieprijzen dalen scherp - mogelijk
richting USD 50 per vat bij blijvende overcapaciteit.

CONCLUSIE

Hoewel de gebeurtenissen van dit weekend de kans op een stagflatieschok (scenario 2) hebben verhoogd, is het
belangrijk te benadrukken dat de wereldwijde olie-intensiteit lager is dan in vorige decennia en dat financiéle
transmissiemechanismen (FX, kredietmarkten) vandaag robuuster zijn. Dit zou de schok temperen. Ook al zou de
Brent boven USD 100 kunnen stijgen, OPEC heeft nog steeds reservecapaciteit om verstoringen te beperken.
Scenario 3, een de-escalatie en mogelijke regimeverandering, blijft onzeker maar vormt wel een belangrijk
medium-term bullish tail risk voor risicovolle activa.

Voor nu handhaven wij onze huidige assetallocatie en blijven wij volledig geinvesteerd, maar sterk gediversifieerd,
om de balans te bewaren tussen kortetermijnvolatiliteit en langetermijnkansen. We verwachten niet dat de huidige
gebeurtenissen de verbreding van de aandelenrally naar small- en midcaps en achterblijvende sectoren zullen
stoppen. Daarnaast behouden we onze blootstelling aan opkomende markten, basismaterialen en defensiesectoren.

Onze visie dat de USD structureel kan verzwakken wordt uitgedaagd, maar blijft standhouden gezien onderliggende
structurele factoren (zoals de Amerikaanse tekorten). Goud blijft een effectieve hedge tegen geopolitieke en
inflatierisico’s. De situatie blijft een dubbeltje op zijn kant, maar gedisciplineerde positionering en brede
diversificatie vormen volgens ons de sterkste basis voor de komende weken. In de maarteditie van onze Monthly
House View, die binnenkort verschijnt, focussen we op verdere diversificatie en het hernieuwde belang van
industriéle metalen.
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