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DROHT EIN ENERGIEPREISSCHOCK?

Die Preise fiir Erdgas erklimmen Rekordstande und lassen auch die Olnotierungen weiter steigen. Wo-
her kommt diese Dynamik und wird sie anhalten? Wir werfen einen Blick auf mégliche Ursachen und
Szenarien fur den kommenden Winter. Zudem sind die makro6konomischen Effekte hoherer Energie-

kosten im Auge zu behalten.

OLPREIS DEUTLICH HOHER

Hurrikan Ida hat die Olproduktion deutlich beeintréach-
tigt und den Anstieg der OPEC+-Produktion seit Juli
mehr als ausradiert. Darliber hinaus ist das globale
Olangebots-Nachfrage-Defizit groRer als erwartet.
Die weltweite Olnachfrage nahert sich wieder dem Ni-
veau vor Corona an, angefiihrt von der Mobilitat in
Asien, einschlieRlich China. Zudem fallt der weltweite
Rickgang des Flugverkehrs geringer aus als zu-
néchst beflirchtet.

Gleichzeitig bleibt das Angebot relativ unelastisch und
wird sogar aufgrund von Sondereffekten (Hurrikans)
teilweise ausgebremst. Angebotsseitig bleibt abzu-
warten, ob die OPEC+ ihre Férderkapazitaten nach
oben anpasst. Sollten die erdélexportierenden Staa-
ten tatséchlich liefern, sind deutlich niedrigere Notie-
rungen bei Rohél unseres Erachtens jedoch unwahr-
scheinlich. Zu komplex ist die kurzfristige
Marktdynamik, nicht zuletzt mit Blick auf die Entwick-
lungen am Gasmarkt.

GASPREIS ALS WEITERER TREIBER BEI OL

Die Nachfrage-/Angebotsdynamik am Olmarkt wird
durch die fulminant gestiegenen Erdgaspreise zusatz-
lich beeinflusst. Durch sogenannte ,Spillover-Effekte®
kommt es zu nochmals héheren Notierungen bei Ol.
Hintergrund ist, dass bei anhaltend hohen Gaspreisen
in vielen Landern die Olgeneratoren die Energiever-
sorgung Ubernehmen. Niveaus um 90 USD/Barrel bei
der Richtsorte Brent scheinen in den kommenden Mo-
naten nicht unrealistisch (in Abh&ngigkeit der vorge-
nannten OPEC+ Reaktion); aktuell rangiert Brent bei
rund 80 USD/Barrel und damit auf einem Dreijah-
reshoch. Die kommenden Wintermonate lassen flr
Gas wie fur Ol auf den ersten Blick nur eine Richtung
erkennen: nach oben! Aber woher kommt die enorme
Aufwartsbewegung bei den Gaspreisen und ist sie
das einzige Szenario?

ENERGIEPREISE: AKTUELL DEUTLICH ERHOHT!
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URSACHEN DER AKTUELLEN GASPREISDYNAMIK
Die Preise am Markt fur Erdgas sind inzwischen fur
einen langeren Zeitraum auf historische Niveaus ge-
schossen. Neben strukturellen Faktoren, die mit der
»grinen® Transformation der Weltwirtschaft — weg von
~Schmutzigen“ Energietragern — zu tun haben und fur
Nachfrageverdnderungen sorgen, erscheint zumin-
dest am aktuellen Rand eine andere Erklarung plau-
sibler. Unseres Erachtens ist der Preis von Gas das
Resultat eines kompetitiven Marktes, der auf das Zu-
sammentreffen  verschiedensteter ~ 8konomischer
Krafte reagiert. Zunachst fiihrte kaltes Wetter zu Be-
ginn des Jahres (der Winter 2020/21 war in Europa,
Russland und Nordost-Asien im Durchschnitt kélter
als in den vergangenen 40 Jahren) zu einem entspre-
chenden Nachfrageanstieg, insbesondere in Asien.
Gleichzeitig sorgte eine niedrigere Wasserkraftpro-
duktion in Stidamerika dafur, dass Flissiggaslieferun-
gen nach Europa zurlickgingen. Zusétzlich fuhrten zu
wenig Investitionen in Forderkapazitaten und eine
vernachlassigte Instandhaltung wahrend der Corona-
Quartale zu einer niedrigeren Erdgasproduktion in Eu-
ropa. Dartber hinaus gingen die Pipeline-Importe aus
Russland starker zurtick als erwartet. Ein Rickgang
bei Windenergie tat sein Ubriges, um es Europa kaum
zu ermdglichen, seine Gasspeicher aufzufullen.



Bereits an dieser Stelle wird deutlich, wie sehr die
sheimische* Kostenlandschaft ein Puzzleteil des glo-
balen Marktes ist. Nachfragednderungen in Beijing
und anderen asiatischen Grof3stéddten koénnen die
Gaspreise in Deutschland ebenso beeinflussen, wie
ein negativer Angebotseffekt im Inland (z.B. aufgrund
fehlender Gaslieferungen aus Russland) die Preise in
Asien.

WIE GEHT ES WEITER?

Derzeit geht der Markt davon aus, dass der kom-
mende Winter ahnlich kalt ausfallt, wie im vergange-
nen Jahr. In anderen Worten: die Gaspreise enthalten
bereits eine ,Angst-Pramie®, welche diese Erwartun-
gen erfasst. Wahrenddessen flillen —in eben jener Er-
wartung eisiger Temperaturen — asiatische wie euro-
paischer Kontraktparteien ihre Lager. Vor diesem
Hintergrund wirde ein abrupter und kurzer Tempera-
turniedergang zwar die aktuelle Preisdynamik verstar-
ken. Es kdme zu noch hoheren Gaspreisen. Aller-
dings musste der kommende Winter den
vorangegangen deutlich Gbertreffen (temperaturma-
RBig also unterschreiten) und Gberdauern, damit die
Notierungen nachhaltig Aufwind erhalten wiirden. Da-
mit stiege die Gefahr weiterer Produktionsausfélle
(ggf. zum Zeitpunkt des Weihnachtsgeschéaftes) res-
pektive wirden Guter und Dienstleistungen fiir Unter-
nehmen wie fur Privathaushalte weltweit teurer.

In einem anderen Szenario, dem eines milden Win-
ters 2021/22, wirde der gut funktionierende Markt fir
Erdgas die Preisschilder niedriger héangen, da das
ausgeweitete Angebot auf eine relativ niedrige Nach-
frage treffen wurde. Dies wére also die umgekehrte
Situation von 2021, das sich durch ein stagnierendes
Angebot weit ins zweite Halbjahr und eine stark stei-
gende Nachfrage auszeichnete. An dieser Stelle sei
auf die historisch bislang einmalige Konjunkturent-
wicklung wéhrend der Covid-19-Krise verwiesen, bei
der die restriktiven gesundheitspolitischen Maf3nah-
men die Erdgasnachfrage (bis auf China) reduziert
haben. Wie schnell die Nachfrage dann wieder anzie-
hen wiirde, wurde schlicht unterschéatzt. In jedem Fall
gibt es mit Blick auf den Winter 2021/22 und das Jahr
2022 insgesamt positive Angebotseffekte. Einerseits
locken die aktuellen Preisniveaus bei Erdgas neue
(US-)Anbieter auf den Markt. Andererseits sollte Ende
kommenden Jahres Gas durch die Nordstream-2-
Pipeline flieRen.

RISIKEN FUR DIE KONJUNKTURERHOLUNG
Dass die Entwicklung bei den Energiepreisen hand-
feste Konsequenzen fir private Haushalte und Unter-

nehmen hat, fiihrte vergangene Woche in Italien be-
reits zu einer ersten Unterstiitzungsmafnahme durch
die Regierung. Premierminister Mario Draghi verkin-
dete ein Hilfspaket von EUR 3 Mrd., um bis zu 3 Mio.
Haushalten sowie 6 Mio. Kleinunternehmen bei den
Energiekosten unter die Arme zu greifen. Bereits zuvor
hatte die italienische Regierung direkt am Energie-
markt interveniert. Die Subkomponente Energie bei der
Konsumentenpreisinflation lag in Italien im August bei
20% im Jahresvergleich und erreichte damit die
hochste Rate seit beinahe 40 Jahren. In der Eurozone
als Ganzes lag der energiebezogene Teil der Teue-
rung bei 15,4%. Wenngleich die Situation in Italien be-
sonders ist — zwei Drittel der Energie wird importiert
und mehr als die Halfte der privaten Haushalte bezie-
hen Gas, mehr als in Frankreich, Spanien und
Deutschland —, sind die Folgen vielerorts spirbar.
Aber auch die groRte Volkwirtschaft der Eurozone
dirfte einige Konjunkturkratzer durch die Entwicklung
bei Erdgas abbekommen. Knapp die Halfte der priva-
ten Haushalte in Deutschland heizt mit Erdgas. Das
Ausmalfd der EinbuRen beim verfiigbaren Haushalts-
einkommen der Deutschen hangt am Ende augen-
scheinlich an der Dauer des Preisschubs bei Erdgas
und kann somit nur bedingt vorhergesagt werden.
Noch komplexer wird die Prognose fur den privaten
Konsum, wenn zusétzlich der Strompreis beriicksich-
tigt wird. Dies erscheint sinnvoll, denn die emporge-
schnellten Preise fir Gas korrelieren derzeit unge-
wohnlich stark mit denen fur Strom. Dies liegt u.a.
daran, dass Strom aus Windenergie saisonal (gerin-
gere Windgeschwindigkeiten im Sommer) abfiel und
aus Kohlekraftwerken umweltpolitisch teuer gemacht
wurde und mithin wenig rentabel ist (Stichwort CO2-
Zertifikate). Dabei ist besonders erstaunlich und gleich-
zeitig aufschlussreich, dass Erdgas nur ein Finftel der
europaweiten Stromproduktion beisteuert.

Generell hat der Energiepreiseffekt in Abhangigkeit
seiner weiteren Auspragung das Potential, die Kon-
junkturerholung deutlich zu drosseln.

RISIKEN FUR DIE KAPITALMARKTE

Sollte die Entwicklung bei den Energiepreisen nachhal-
tig hdhere Teuerungsraten hervorbringen, durfte dies
die Zentralbanken auf den Plan rufen. Die Wahrungs-
huter waren zwar weiterhin mit hohen Staatsverschul-
dungen konfrontiert, missten aber dennoch ein héhe-
res Gewicht auf die Preisgefahren legen. Hohere
Inflationserwartungen wiirden am Bondmarkt zu stei-
genden Renditen fihren und am Aktienmarkt die Kurse
belasten.
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