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Ol - Entspannung durch Dark Transits?

Der Preis fur ein Barrel Brent-Rohol ist infolge der jungsten Kampfhandlungen in der

Thu Lan Nguyen
StraBBe von Hormus wieder deutlich gestiegen. Das macht eine Einigung zwischen den
Konfliktparteien noch unwahrscheinlicher als bisher. Aber auch ohne eine diplomatische | Dr. Vincent Stamer
Losung durfte in den kommenden Monaten eine graduelle Deeskalation einsetzen und
dank der geheimen Durchfahrten von Tankern durch die Meerenge durften sich die
Oltransporte aus der Golfregion schrittweise erholen. Ungunstiger ist der Ausblick fr
Olprodukte und Erdgas. Hier diirften Behinderungen von Transport und Produktion das

Angebot noch langer einschranken.

Die Lage in der StraBe von Hormus eskaliert erneut

Seit dem 31. August haben die gegenseitigen militarischen Angriffe zwischen den USA und dem Iran wieder deutlich zugenommen.
Wahrend der Iran verstarkt Schiffe in der StraBe von Hormus und US-Militarstlutzpunkte in der Region angreift, attackieren die USA Ziele
an der Kuste Irans sowie Oltanker unter iranischer Flagge. Als Konsequenz sprang der Olpreis auf tber 100 US Dollar pro FaB.

Die erneute Konfrontation macht eine diplomatische L&sung des Konflikts noch einmal unwahrscheinlicher. Auch die politischen
Rahmenbedingungen haben sich seit der Aushandlung des Rahmenabkommens im Juni deutlich geandert: In Teheran bestimmen die
Hardliner um den religiésen FUihrer Modschtaba Chamenei und die Fihrung der Revolutionsgarde die Politik immer starker und verhindern
eine diplomatische Anndherung. Die USA haben ihrerseits das Interesse an einem "Deal” verloren, da der Iran das Rahmenabkommen
trotz massiver Zugestandnisse der USA gebrochen hatte.

Dennoch ist eine graduelle Deeskalation moéglich

Ohne eine nachhaltige Lésung durfte der Konflikt weiter schwelen. Gleichzeitig haben beide Parteien ein &konomisches Interesse daran,
militarische Kosten einzudammen und die StraBe von Hormuz zumindest teilweise zu 6ffnen. Sollte der Iran seine Attacken auch ohne
Abkommen aussetzen, kénnten die USA nachziehen und ihrerseits die Blockade der iranischen Hafen de facto etwas lockern. Zudem
haben die US-Streitkrafte Irans Kapazitaten zum Angriff auf die StraBe von Hormus deutlich reduziert und attackieren auch jetzt weiter
Radar- und Kommunikationssysteme des Irans (siehe Link). Das gibt den Amerikanern eine gréBere Kontrolle Uber die Strae von Hormus.
Wir gehen daher davon aus, dass sich der Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus in den kommenden Quartalen langsam normalisiert.

"Dark Transits"” sind der Schliissel

In dieser Annahme einer Normalisierung bestarkt uns, dass der Schiffsverkehr auch ohne formelles Abkommen keineswegs zum Erliegen
gekommen ist. Vielmehr scheinen die USA inzwischen einen sicheren Schifffahrtskorridor durch die Stra3e von Hormus in unmittelbarer
Nahe der omanischen Kiste eingerichtet zu haben.

Wie viele Schiffe in den vergangenen Wochen die Meerenge passiert und wieviel Ol sie dabei transportiert haben, ist jedoch nicht
eindeutig. FUr den vergangenen Monat reichen Schatzungen von nahezu null bis zu durchschnittlich 10 Mio Barrel pro Tag. Nach
Angaben von US-Energieminister Chris Wright wurden kUrzlich an einem Tag sogar rund 17 Mio Barrel transportiert. Die niedrigsten
Schatzungen beziehen sich vor allem auf die Erhebung durch das direkte Erfassen von Schiffspositionen mit Hilfe von Radiosignalen, die
die Frachter aussenden.[1] Allerdings schalten Schiffe zunehmend ihre Transponder bei der Durchfahrt ab, um Angriffe zu vermeiden.
Diese sogenannten ,Dark Transits” sind allerdings nur schwer zu erfassen. Sie durften sich auf mindestens 5 Mio Barrel pro Tag belaufen.
Hinzu kommt die zunehmende Verlagerung auf Schiff-zu-Schiff-Umladungen (Ship-to-Ship Transfers). Dabei wird das Rohdl mit kleineren
Schiffen durch die Meerenge transportiert und dann in groBere Tanker umgeladen. Zahlt man diese zu den "Dark Transits” hinzu, durften
seit Mitte Juli bis zu 8 Mio Barrel pro Tag transportiert worden sein (Chart 1).


https://www.centcom.mil/MEDIA/PUBLIC-RELEASES/Article/4588389/centcom-completes-strikes-on-irgc-targets-in-iran/
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Chart 1 - Immer mehr Schiffe schalten ihre Transponder ab
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Nach der aktuellen Eskalation kommt die Normalisierung

Wahrscheinlich wird es bei den Transportmengen immer wieder Rlckschldge geben. Aktuell etwa beobachten Datenanbieter eine stark
reduzierte Anzahl von "Dark Transits”. Aber auch die aktuelle Eskalation dUrfte langsam auslaufen, sodass wieder mehr Schiffstransite
moglich sein werden.

Unsere Annahme ist, dass sich die Durchfahrten inkl. "Dark Transits” bis zum Ende des Jahres wieder auf rund 8 Mio Barrel pro Tag erholen
und im kommenden Jahr sogar darlberhinaus steigen. Diese graduelle Deeskalation wirde dann nach sechs Monaten de facto einen
ahnlichen Effekt auf die Transportmengen haben wie eine Einigung auf ein Abkommen.

Die Dark Transits reduzieren die Angebotsliicke am Olmarkt

Zu den "Dark Transits” kommt hinzu, dass sich zuletzt auch die Umleitungen Uber Pipelines und schlieBlich die Hafen Yanbu und
Fujairah am Roten Meer auf rund 3 Mio Barrel pro Tag erholt haben, nachdem diese aufgrund von Angriffen durch die mit dem Iran
verblUndeten Huthi-Rebellen zeitweise gefallen waren (Chart 2). Im Juli erreichten die Umleitungen sogar Niveaus um 5 Mio. Barrel. Es
ist davon auszugehen, dass diese Mengen in den kommenden Wochen wieder erreicht werden. Zusammengenommen kdnnten damit
13 Mio Barrel pro Tag an Ol von den urspriinglich 20 Mio Barrel pro Tag aus der Golfregion an den Weltmarkt gelangen. Hinzu kommt,
dass die Olproduktion auBerhalb der Golfregion seit Ausbruch des Krieges um durchschnittlich 1,2 Mio Barrel pro Tag gestiegen ist.
Zusammengenommen wulrde die verbleibende Licke damit auf rund 5,8 Mio Barrel pro Tag schrumpfen (Chart 3).

Chart 2 - Oltransporte Uber das Rote Meer erholen sich

Oltransporte tber die Hafen von Yanbu und Fujairah, in Mio. Barrel pro Tag, Vorkriegsniveaus: rund 3 Mio Barrel pro Tag
18 4
16 -

14 4

8
6
4
2
0 ‘ ‘ ‘ ‘ : : ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
,b\ x@ﬁ Q«yo \b}\,«\ {‘:\yc (ﬂ))oo 6’)’5& \’V@ \q)\\} qs))& o v\,@ @y@ o Y"Q @}oq o Y"Q

Yanbu und Fujairah —7-Tagesdurchschnitt

Quelle: Vortexa, Bloomberg, Commerzbank Research



’ Economic Research

Chart 3 - Mehr als die Halfte des ausgefallenen Olangebots aus der Golfregion gelangt wieder an den Markt
Durchschnittliche Menge an Ol in Mio. Barrel pro Tag, Daten fir Umleitungen fir Mitte Juli, fir Durchfahrten August, fur
Mehrproduktion zwischen Marz und Juli
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Quelle: Vortexa, IEA, Commerzbank Research
Der Olpreis dirfte wieder langsam auf Vorkriegsniveaus fallen, ...

Die verbleibende Licke von knapp 6 Mio Barrel pro Tag muss entweder durch eine schwachere Nachfrage und/oder einen Abbau der
Lagerbestédnde ausgeglichen werden. Bereits jetzt hat Asien - allen voran China - die Nachfrage um zeitweise etwa 5 Mio Barrel reduziert.
Selbst wenn diese Nachfrage wieder steigt, wirden die umfangreichen OECD-Ollagerbestdnde bei der Angebotsliicke noch fast zwei
Jahre ausreichen.

Sollten die Oltransite im kommenden Jahr weiter steigen, beispielsweise auf 12 Mio Barrel pro Tag, wiirde die Angebotsliicke auf weniger
als 2 Mio Barrel pro Tag sinken. Fiir den globalen Olmarkt wére dies insgesamt kaum noch von Bedeutung. Wir gehen daher davon aus,
dass der Olpreis in den kommenden Quartalen nachgeben wird und bis Mitte ndchsten Jahres wieder in die Ndhe seiner Vorkriegsniveaus
zurlckkehrt.

... aber am Olprodukt- und Gasmarkt bleibt Angebot knapp, ...

Anders sieht es am Olprodukt- und Gasmarkt aus. Dabei hat sich das Angebot an Olprodukten nicht nur aufgrund beeintrachtigter
Raffineriekapazitaten in der Golfregion, sondern auch aufgrund hoher Produktionsausfalle in Russland infolge ukrainischer Angriffe
verringert (siehe auch hier).

Auch der Gasmarkt dirfte ldnger angespannt bleiben als der Olmarkt, und zwar aus folgenden Griinden:

1Katar ist bei weitem der gréBRte Produzent und Exporteur von LNG in der Region - und das Land hat die Produktion auf ein Minimum von
etwa 20% der Kapazitat heruntergefahren. Damit Iasst sich relativ verlasslich ableiten, dass nur ein Minimum an LNG durch die StraBBe
von Hormus geht.

2Auch das Umladen von LNG von Schiff zu Schiff ist auf offener See zwar technisch moglich und wird von sanktionierten Staaten wie
Russland auch genutzt. Das finanzielle Risiko und die streng GUberwachte Hafeninfrastruktur an Land machen Fahrten flr die allermeisten
Reedereien jedoch unrentabel. Daher dirfte auch in den kommenden Monaten der Erdgasmarkt weniger von dem Trend zu Dark Transits
profitieren.

ZEs gibt keine Ausweichméglichkeiten auf andere Exportwege, wie etwa die StraBe von Bab al-Mandab am Roten Meer oder Pipelines,
die direkt an den Golf von Oman fuhren.

... weshalb die Preise dort nur langsam fallen diirften

Es ist jedoch davon auszugehen, dass sich mit der Zeit sowohl der Schifffahrtskorridor durch die StraBe von Hormus als auch die
LNG-Transporte und die Raffinerieproduktion zunehmend normalisieren werden, sofern sich der Korridor als verlasslich erweist und die
Kampfhandlungen weiter abflauen. Mit einer splrbaren Erholung rechnen wir allerdings erst im kommenden Jahr. Zum einen durfte
die Wiederaufnahme der Transporte durch die Meerenge nur schrittweise erfolgen, zum anderen wird das Hochfahren der Produktion
aufgrund von Kriegsschaden voraussichtlich mehr Zeit in Anspruch nehmen. Die Preise fur Olprodukte und Erdgas dirften daher auch
in den kommenden Quartalen Uber ihren Vorkriegsniveaus verharren.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=9e09774f-6cd8-445f-9647-78fd2661b7e7
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[1] Diese Transponder geben regelmaBig per Radiosignal unter anderem Informationen zu Position, Geschwindigkeit und Identifikationsnummern ab. Die Signale kénnen von
Stationen an Land, anderen Schiffen und Satelliten empfangen werden. In der Regel ist dieses als Automatic Identification System (AIS) bekannte Aussenden des Signals fur alle

Frachtschiffe verpflichtend, es kann aber manuell ausgeschaltet werden. (zurtick zum Text)
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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