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Nahost-Krieg - Wie knapp wird OI?

Wegen der SchlieBung der StraBe von Hormus haben wir bei Rohol eine
massive Versorgungsllcke. Durch eine starkere Nutzung von Pipelines, die
Freigabe von sanktioniertem Ol, eine hdhere Produktion auBerhalb der
Region und Ausnahmeregelungen flr ausgewahlte Lander kdnnte diese
deutlich verringert werden, und die verbleibende Nachfrage dlrfte zunachst
aus den gut gefullten Lagern bedient werden. Langerfristig mUsste aber

der weltweite Verbrauch zurlickgehen, woflr entweder die Preise noch
einmal massiv steigen mussten oder staatliche RationierungsmaBnahmen
notwendig waren.

Wegen Blockade der StraBe von Hormus droht Versorgungsliicke, ...

Der Iran-Krieg und die damit verbundene Blockade der StraBe von Hormus haben den Olmarkt vor eine beispiellose Herausforderung

Thu Lan Nguyen

gestellt. SchlieBlich gilt die StraBe von Hormus als eine der wichtigsten maritimen Engstellen fir den globalen Oltransport. Mit etwa
20 Mio Barrel pro Tag (wovon 15 Mio auf Rohél und 5 Mio auf Olprodukte entfallen) wird normalerweise etwa ein Finftel des
globalen Olverbrauchs auf dieser Route transportiert. Durch die Blockade droht eine unmittelbare Versorgungsliicke, die weitreichende
Auswirkungen auf die Weltmarkte und die Energieversorgungssicherheit nach sich ziehen wirde. Wir untersuchen, inwieweit diese Llcke
gefullt werden kann.

... die liber eine Umleitung iliber Pipelines, ...

Ein Teil des Rohdls kann unter Umgehung der StraBe von Hormus Uber existierende und erweiterbare Pipelines transportiert werden.
Insbesondere die Ost-West-Pipeline in Saudi-Arabien sowie alternative Routen durch die Vereinigten Arabischen Emirate bieten
Kapazitaten, um laut Schatzungen der Internationalen Energieagentur 3,5 bis 5,5 Mio Barrel pro Tag umzuleiten (im Folgenden nehmen
wir den Mittelwert der Spanne an, Chart 1). Diese MaBnahme ist technisch anspruchsvoll und erfordert eine rasche Koordination zwischen
den Forderlandern und Abnehmerstaaten. Saudi-Arabien tut dies bereits, laut Schifffahrtdaten durften die Verladungen am Exporthafen
am Roten Meer im Marz auf durchschnittlich 3,8 Mio Barrel pro Tag steigen. Damit dirfte die Kapazitatsgrenze nicht mehr fern sein, und
zumindest kurzfristig kann die Infrastruktur nicht beliebig ausgebaut werden.

Chart 1 - Aktuelle Licke kann nur teilweise durch AngebotsmaBnahmen geschlossen werden
Olangebotslicke durch Blockade der StraBe von Hormus, in Mio. Barrel pro Tag
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Quelle: IEA, CREA, Commerzbank Research
... Sanktionslockerungen, ...

Eine mégliche Entlastung kénnte auch die Lockerung bestehender Sanktionen gegen einige Olférderldnder bringen. Die USA haben
bereits Abnehmern den Kauf von russischem und iranischem Ol erméglicht, das in Tankern lagert. Diese Ausnahmeregelung gilt zun&chst
fir 30 Tage. Laut IEA belduft sich die Menge des in Tankern lagernden sanktionierten Ols insgesamt auf 487 Mio Barrel, was, wenn es
Uber die ndchsten 30 Tage abverkauft wiirde, etwa 16 Mio Barrel pro Tag ergeben wuirde. Dazu dirfte auch Ol aus Venezuela zahlen, fur
das ebenfalls Sanktionserleichterungen vorstellbar sind. Dies wirde die Licke aber nur kurzfristig verkleinern.

Wirden die Sanktionen gegen die wichtigsten Olunternehmen Russlands aufgehoben, kdnnte dagegen dauerhaft zusatzliches Angebot
an den Markt gelangen. Schitzungen zufolge waren die Exporte de¥ beiden Unternehmen zwischen Dezember 2025 und Februar 2026


https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz
https://energyandcleanair.org/february-2026-monthly-analysis-of-russian-fossil-fuel-exports-and-sanctions/
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um insgesamt 17 Mio Tonnen gefallen. Durfen die Unternehmen ihre Exporte wieder hochfahren, wlrde dies das tagliche Angebot um
etwa 1,4 Mio Barrel erhdhen, woflr sich allerdings die jungsten Exportausfalle infolge von ukrainischen Angriffen als nicht dauerhaft

erweisen mussten.

... Ausnahmeregelungen fiir China und Indien ...

China und Indien, zwei der gréBten Olverbraucher weltweit, kdnnten durch direkte Vereinbarungen mit dem Iran erreichen, dass speziell
fur sie bestimmte Schiffe trotz der Blockade die StraBe von Hormus passieren dirfen. Vor dem Krieg hatten China und Indien zusammen
8,2 Mio Barrel pro Tag an Ol aus der Region importiert (laut IEA: China 5,4 Mio Barrel pro Tag, Indien 2,8 Mio Barrel pro Tag). Es gibt
hierflr bereits Prazedenzfalle: Mehrere Schiffe nach Indien durften jingst die Route trotz Einschrdnkungen nutzen. Der Iran hat zudem
per Schreiben an die Mitgliedslander der Internationalen Seeschifffahrtsorganisation mitgeteilt, dass Schiffe von "freundlich gesinnten”
Landern die Meerenge passieren durfen.

...oder mehr Produktion auBerhalb der Golfregion ...

SchlieBlich kénnte auch die Produktion in Landern auBerhalb des Nahen Ostens erhéht werden. Die IEA schatzt, dass die USA und Kanada
zusammen 520 Tsd Barrel pro Tag zusatzlich produzieren kénnten. Allerdings erfordert dies Investitionen und Vorlaufzeiten; die volle
Wirkung ware frilhestens im zweiten Halbjahr absehbar. Wahrend der Olkrisen der 1970er Jahre wurde ebenfalls versucht, durch die
ErschlieBung neuer Felder und die Férderung in Nicht-OPEC-Staaten das Angebot zu erhdhen, allerdings mit zeitlicher Verzégerung.

Zusatzlich geht die IEA von einem Angebotswachstum von 1,2 Mio Barrel pro Tag in den Nicht-OPEC-Staaten aufgrund ohnehin geplanter
Inbetriebnahmen neuer Projekte und Kapazitatsausweitungen in diesem Jahr aus. Mittelfristig kdnnten also rund 1,7 Mio Barrel pro Tag
an Mehrangebot an den Markt kommen. Kurzfristig gibt es zudem noch freie Produktionskapazitaten in Kasachstan und in Venezuela,
falls die US-Sanktionen aufgehoben werden. Durch eine Produktionsausweitung in diesen beiden Landern kdnnten schon kurzfristig bis
zu 500 Tsd Barrel pro Tag zusatzlich an den Markt kommen. Die IEA beziffert die zusatzlichen freien Produktionskapazitaten auf weitere
300 Tsd Barrel pro Tag (fur Mexiko, Nigeria und andere). Allerdings weisen die Experten selber darauf hin, dass diese mitunter durch
lange im Voraus geplante Wartungsarbeiten nicht so schnell aktiviert werden kénnen.

... hnicht komplett gefiillt werden kann

Auch bei Umsetzung aller genannten MaBnahmen, von denen manche wie die Sanktionslockerungen durchaus politisch heikel sind, bleibt
kurzfristig immer noch eine Licke von rund 5,4 Mio Barrel pro Tag (Chart 1). Langerfristig kdnnte die LlUcke zwar durch eine hdhere
Produktion etwa in Amerika auf 3,7 Mio Barrel pro Tag verringert werden. Aber auch dies wéare noch immer ein betrachtliches Defizit,
welches nur noch durch einen Nachfrageriickgang geschlossen werden kdénnte.

Ausreichender Nachfrageriickgang nur bei staatlichem Eingriff

Einen Rickgang der Olnachfrage in dieser GréRenordnung hat es bisher nur selten gegeben. So ist die tagliche Nachfrage wahrend der
Corona-Pandemie sogar um fast 9 Mio Barrel gefallen (Chart 2), was allerdings nicht auf einen héheren Preis, sondern auf die weltweiten
Einschrankungen beim Verkehr und bei der Industrieproduktion zurtckzufihren war. Ansonsten ist die tagliche Nachfrage zwar wahrend
der zweiten Olkrise Ende der 70er und Anfang der 80er Jahre mit einem Minus insgesamt von gut 6 Mio Barrel (bzw. rund 10% des
Verbrauchs) in dem jetzt notwendigen Umfang gefallen. Allerdings geschah dies verteilt Uiber drei Jahre, und wie bei der ersten Olkrise
ist dies zu einem betrachtlichen Teil auf staatliche MaBnahmen zur Nachfragereduktion, etwa Tempolimits, autofreie Sonntage und die
Foérderung alternativer Energien zurlckzufthren.


https://www.iea.org/topics/the-middle-east-and-global-energy-markets
https://www.bbc.com/news/articles/c4geg0eeyjeo
https://www.ft.com/content/71c3295a-531a-4fa8-86bc-964b5bb821e2?syn-25a6b1a6=1
https://iea.blob.core.windows.net/assets/a25ddf53-cd6c-4910-ac90-16bfd28399e7/-12MAR2026_OilMarketReport.pdf?pdf
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Chart 2 - Olnachfrage bisher nur selten gefallen
Jahrliche Veranderung der globalen Olnachfrage, in Mio. Barrel pro Tag
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Quelle: Energy Institute, Commerzbank Research

Um die verbleibende Angebotsliicke zu schlieBen, mussten die Olpreise also so massiv steigen, dass sich der Verbrauch schlicht und
ergreifend nicht mehr "lohnt". Wahrscheinlicher ware aber, dass die Politik MaBnahmen zur Nachfragereduktion in Erwartung einer
Mangellage einleitet. Aktuell diskutierte MaBnahmen wie eine Spritpreisbremse wirden derweil eher das Gegenteil bewirken. Die IEA
hat bereits konkrete Vorschldge zur Reduzierung der Olnachfrage vorgestellt und warnt, dass diese notwendig sind angesichts der
Angebotslicke. Einige Lander, insbesondere in Asien, haben bereits SparmaBnahmen umgesetzt.

Lager bieten zunachst hinreichend Puffer...

Kurzfristig durfte es hierzu aber noch nicht kommen, da auf die Lagerbestande zurlickgegriffen werden kann. Diese beliefen sich weltweit
laut IEA im Januar auf 8,2 Mrd Barrel und waren damit so gro3 wie zuletzt vor 5 Jahren. Die OECD-L&nder verfigen tUber industrielle und
staatliche Vorrate von mehr als 4 Mrd Barrel. Mit einer Licke von "nur noch” 5,4 Mio. Barrel pro Tag wlrden diese fur 2 Jahre reichen.
Durch eine l&ngerfristig hdhere Produktion auBerhalb der Golfregion und einer leicht riicklaufigen Olnachfrage kénnte der Zeitraum sogar
noch weiter ausgedehnt werden.

...dlirften aber nicht fiir eine dauerhafte Entspannung sorgen

Wenn die Lagerbestande sichtbar fallen und gleichzeit nicht absehbar ist, wie die verbleibende Angebotsllicke langfristig kompensiert
werden kann, durfte dennoch zunehmend Nervositat aufkommen. Der Markt dirfte dann eine erhdhte Risikopramie verlangen und der
Olpreis deshalb auf hdheren Niveaus verharren.


https://www.iea.org/reports/sheltering-from-oil-shocks
https://time.com/article/2026/03/19/countries-responding-to-iran-war-energy-crisis/
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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.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.01

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebaude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: + 1212 703 4000 Tel: +65 63110000

24



	Week in Focus
	Nahost-Krieg – Wie knapp wird Öl?
	Wie der Krieg unsere Prognosen verändert
	Ifo – Nahost-Krieg lässt Stimmung einbrechen
	Euroraum-PMIs – Irankrieg hinterlässt erste Spuren
	Staatsanleihen bitte nicht adeln
	Die Inflation springt im Euroraum
	Zentralbankmonitor
	Mit einem mulmigen Gefühl ins Osterfest
	Dollar-Schwäche erst etwas später
	Längerer Iran-Krieg trübt DAX-Gewinnerwartungen
	Mehr Fakten zu Produktionsausfällen
	Commerzbank-Prognosen
	Vorschau - Die Woche vom 30. März bis 03. April 2026
	Research contacts
	Important Disclosures



