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StraBBe von Hormus bleibt Risiko fiir Lieferketten

Trotz des Waffenstillstands im Mittleren Osten bleibt der Schiffsverkehr durch die
StraBe von Hormus eingeschrankt. Zwar bezieht Deutschland nur vergleichsweise
wenig Erddl und Erdgas von den Anrainerstaaten des Persischen Golfs, daftr aber

Dr. Vincent Stamer

wichtige Chemikalien und Edelgase. Zudem kénnten einige asiatische Lander aufgrund
von Ol- und Erdgasmangel weniger Waren wie Elektronik nach Europa exportieren.
Aktuell gibt es noch keine Anzeichen flr eine Lieferkettenkrise wie wéhrend der

Pandemie. Das kénnte sich aber andern.

Die StraBBe von Hormus bleibt ein Druckmittel Irans ...

Seit Mittwoch gilt offiziell ein zweiwdchiger Waffenstillstand zwischen dem Iran auf der einen und den USA und Israel auf der
anderen Seite. Allerdings bleibt dieser brlchig, und die Verhandlungen flr einen langfristigen Frieden durften angesichts der sehr weit
auseinanderliegenden Positionen sehr schwierig werden. Auch wenn es zu keiner neuerlichen Eskalation kommt - wovon wir ausgehen
-, sondern der Waffenstillstand immer wieder verlangert wird, dirften gegenseitige Drohungen zur Normalitat werden. Ein wichtiger
Streitpunkt durfte die StraBe von Hormus bleiben. Aktuell ist der Verkehr in der Meerenge de facto noch eingestellt, und auch in Zukunft

dUrfte es immer wieder zumindest zu Einschrankungen kommen.

... was auch fiir deutsche Lieferketten relevant ist

Mir der faktischen Kontrolle der StraBe von Hormus hat der Iran ein Druckmittel gegenilber der gesamten Weltwirtschaft. Auch wenn
Europa - und gerade Deutschland - einen GroBteil seines Erddls und Erdgases aus anderen Landern und nicht aus dem Mittleren Osten
erhalt, kbnnen Lieferketten geféahrdet werden. Denn Deutschland und die anderen européischen Lander importieren diverse Waren wie
Chemikalien, Edelgase und Aluminium aus den Anrainerstaaten des Persischen Golfs. Zudem ergibt sich eine indirekte Abhangigkeit
durch Lander insbesondere in Asien, die ihrerseits abhangig sind von Energie aus dem Mittleren Osten und wichtige Lieferanten flr die

deutsche und europaische Industrie sind.

Direkte Abhangigkeit insbesondere bei Petrochemikalien, ...

Da wichtige Chemikalien aus Erddl gewonnen werden (Petrochemikalien) und flr die Produktion von kilnstlichen Dingemitteln Erdgas
bendtigt wird, befindet sich ein betrachtlicher Teil der entsprechenden Produktionsstatten in den Landern rund um den Persischen Golf.
Von allen Waren durfte die Wirtschaft in der EU am starksten bei Petrochemikalien und Helium von Importen aus dieser Region abhéngen
[1]. So stammen beispielsweise bis zur Halfte aller EU-Importe bestimmter Chemikalien von dort (Chart 1). Hingegen ist bei Aluminium
und DUngemitteln die Abhangigkeit woméglich geringer als haufig angenommen (fir eine genauere Betrachtung der einzelnen Produkte

siehe Kasten).

Chart 1 - Der Mittlere Osten spielt bei Petrochemikalien eine groBe Rolle
EU-Importe aus den Anrainerstaaten des Persischen Golfs als Anteil der Importe aus der Welt insgesamt, in %; Grée der Bubble
entspricht dem absoluten Importwert
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Quelle: UN Comtrade, Commerzbank-Research
... und indirekte Abhangigkeit liber asiatische Lander

Ein zusatzliches Risiko fur die Lieferketten der europaischen und deutschen Unternehmen ergibt sich dadurch, dass zahlreiche asiatische
Lander, die Vorprodukte nach Deutschland liefern, einen GroBteR ihres Ols aus dem Mittleren Osten beziehen. Sollten sie wegen
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Energiemangels ihre Produktion einschranken mussen, kdnnte dies die Versorgung der deutschen Industrie mit einigen Vorprodukten
beeintrachtigen.

Beispiele fur eine groBe Abhangigkeit von Ollieferungen aus der Golf-Region sind die Philippinen, Pakistan und Thailand, von wo es auch
bereits Berichte Uber Rationierungen von Benzin und Erdgas gibt (Chart 2). Allerdings halt sich die Bedeutung dieser Lieferanten flr
die deutsche Wirtschaft sehr in Grenzen. Fir alle drei Lander zusammen liegt der Anteil der bei ihnen produzierten Vorprodukte an in
Deutschland hergestellten Industrieprodukten bei weniger als einem Viertel Prozent.

Chart 2 - Japan und Sudkorea sind abhangig vom Persischen Golf
horizontale Achse: Anteil der Importe aus Anrainerstaaten des Persischen Golfs am Olverbrauch (2024), vertikale Achse und GréBRe der
Blase: Anteil der auslandischen Wertschoépfung an der deutschen Produktion im verarbeitenden Gewerbe (2022)
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Quelle: UN Comtrade, OECD, Energy Institute, Commerzbank-Research

Wichtigere Lieferanten der deutschen Industrie sind Japan und Stidkorea, die ebenfalls 70 bis 80% ihres Olverbrauchs durch Lieferungen
aus den Landern rund um den Persischen Golf decken. Denn ein fertiges Gut aus der deutschen Produktion beinhaltet 0,3%
Wertschépfung aus Stdkorea und 0,7% Wertschépfung aus Japan [2]. In anderen Worten stammen von einer 100 Euro-teuren Ware
gut 1 Euro des Wertes aus Japan und Sudkorea. Angesichts umfangreicher Lagerbestande gibt es hier bisher allerdings noch keine
nennenswerten Einschrankungen.

Weniger abhangig von Ol-Lieferungen aus dem Mittleren Osten sind zwar Indien, das seine Abhangigkeit von Ol aus dem Persischen
Golf durch Lieferungen aus Russland verringern konnte, und China, das von seiner heimischen Férderung profitiert. Anders als wahrend
der Corona-Pandemie ist der Nachschub aus dem flr die deutsche Industrie wichtigen China also bisher weniger stark bedroht. Aber
je langer die StraBe von Hormus gesperrt ist oder es zumindest Einschrankungen bei der Durchfahrt gibt, desto gréoBer wird die Gefahr,
dass es auch in China und auch in Indien Engpésse gibt.

Welche Industrien sind von indirekten Abhdngigkeiten betroffen?

Insbesondere mit Japan und SUdkorea verzweigte Lieferketten kdnnten also in der Zukunft strapaziert werden. Dies trifft vor allem die
deutsche Produktion von Elektronikartikeln, Feinmechanik und -optik (Chart 3). Ahnliches gilt fir Indien im Hinblick auf die Chemie
(und in der Folge auch fUr die Pharmaindustrie). Farbemittel, Vorprodukte flr Pflanzenschutzmittel und viele Vorprodukte fur die
Arzneimittelherstellung stammen von dort, womit das Land fur die Chemie-Industrie ein dhnlich wichtiger Lieferant von Vorprodukten
ist wie Saudi-Arabien und eine deutlich gréBere Bedeutung hat als die Vereinigten Arabischen Emirate.
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Chart 3 - Deutschland ist bei Elektronik von Asien abhéngig
Anteil auslandischer Wertschoépfung an der deutschen Produktion nach deutschem Sektor
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(Noch) Keine Wiederholung der Lieferkettenkrise

Die Versorgung der deutschen und der europdischen Industrie mit Vorprodukten kénnte also direkt und indirekt durch eine anhaltende
Einschrankung des Verkehrs durch die Stra3e von Hormus beeintrachtigt werden. Zumindest flr die kommenden Wochen ist eine dhnliche
Verscharfung der Situation wie im Jahr 2021 aber aus verschiedenen Grinden unwahrscheinlich:

1FUr viele Waren aus dem Mittleren Osten gibt es alternative Lieferquellen (wie bei Aluminium und Dingemittel).

2Wichtige Petrochemikalien und Helium durften zu einem gewissen Grad auch Uber die arabischen Hafen des Roten Meers verschifft
werden kdnnen.

Felbst das kaum ersetzbare Helium kann in bestimmten Bereichen flr die Unterhaltung und Sport rationiert und priorisiert in der Industrie
eingesetzt werden.

Zinige asiatische Lander, insbesondere das fur Deutschland wichtige Japan, haben hohe Lagermengen an Erdol.

Nicht jede RationierungsmaBnahme von Benzin in Asien (Vier-Tage-Wochen flr Verwaltung, Homeoffice-Regeln und Carpooling, etc.)
bedeutet eine Einschrankung der Produktion. Im Gegenteil dirften die Lander jene Unternehmen priorisieren, die flir den Export

produzieren.

Naturlich kann es dennoch in den kommenden Wochen zu einzelnen Lieferausféallen kommen, und auch ohne Lieferausfélle kdnnten Preise
schnell steigen. Eine Lieferkettenkrise durfte sich allerdings in vollem Umfang erst einstellen, wenn die StraBe von Hormus noch einige
Monate de facto geschlossen bleibt und damit in Asien die Vorrate schrumpfen.

Kasten: Wichtige Zwischenprodukte aus dem Mittleren Osten

Wir haben die zuletzt im Hinblick auf mogliche Lieferengpdsse am haufigsten genannten Waren darauf untersucht, ob Europa
tatsachlich viele dieser Waren aus dem Mittleren Osten bezieht, ob ausfallende Importe durch Einfuhren aus anderen Landern oder
eine eigene Produktion ersetzt werden kénnen und ob diese Waren essentiell sind fUr die Industrie oder den taglichen Bedarf. Auf
Basis dieser Punkte haben wir die Abhangigkeit der deutschen Industrie von Lieferungen aus dem Mittleren Osten als "hoch”, "mittel”
und "gering” eingestuft:

HOCH Petrochemikalien wie Naphta, Methanol, Ethylene, Polyethylene und deren weitere Derivate: Diese Chemikalien finden
Verwendung in der Kunstoffproduktion, als Lésungsmittel (auch in der Pharmabranche) und als Beimischung zu Brennstoffen.
Ethylenglykol ist beispielsweise Grundbaustein fur PET und wird zu fast 50% aus dem Mittleren Osten importiert (Chart 1). Es gibt
vereinzelte alternative Quellen wie die USA und afrikanische Lander, allerdings sind diese teuer und der Transport logistisch nicht
trivial. Die eigene Herstellung ist limitiert. Hier besteht héchstwahrscheinlich die hdchste Abhangigkeit Deutschlands.

HOCH Helium und Edelgase: Helium ist unter anderem flr die Produktion von Computerchips und flr Magnetresonanztomografen
(MRT) essentiell. Qatar ist mit einem geschatzten Marktanteil von rund einem Dritten der zweitwichtigste Lieferant weltweit, da
Edelgase in der Regel Beiprodukte der Erdgasférderung sind. Es bestehen begrenzte alternative Quellen wie die USA und Algerien,
aber keine europaische Produktion in einer relevanten GréBenordnung. Erschwerend kommt hinzu, dass selbst in modernsten Gefalen
Helium nicht ohne Verluste gelagert werden kann. Allerdings kann Helium in weniger essentiellen Anwendungen (Luftballons und
Sporttauchen) zuerst rationiert werden.
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Aluminium: Wichtig in fast allen industriellen Prozessen, aber das Angebot ist global diversifiziert. Etwa 10% der Importe der
Europaischen Union stammt aus der Region rund um den Persischen Golf (Chart 1). Knapp die Halfte des Aluminiumbedarfs kann
Europa durch die eigene Produktion und das immer wichtiger werdende Recycling decken.

Stickstoffdiingemittel wie Ammoniak/Urea: Ist die Hauptgruppe fir Dingemittel in Europa und liegt damit deutlich vor
Phosphat- und Kalidiingemitteln. Allerdings stammt nur ein Bruchteil des nach Europa importierten Dingemittels vom Persischen
Golf [3]. Laut Dingemittel-Industrie (Studie) wird die Halfte des Stickstoffdiingemittels aus organischen Quellen gewonnen (Gulle),
und es gibt eine Produktion in Europa aus alternativen Erdgasquellen (vor allem Norwegen).

GERING Schwefel: Wichtig in industriellen Prozessen. FUr Schwefel gibt es aber viele weitere Lieferanten.

GERING Schweres Wasser (Deuterium): Wird in Kernreaktoren verwendet und ist daher fur Deutschland nur indirekt relevant.
Alternative Quellen wie Kanada existieren.

GERING Diamanten: Die Bedeutung der Lander rund um den Persischen Golf hat hier rapide abgenommen, da Diamanten
beispielsweise in China vermehrt klnstlich hergestellt werden.

GERING Safran: Fast der gesamte weltweite Safrananbau ist auf Lander rund um den Persischen Golf konzentriert. Als Luxusgut ist
es fUr einen GroBteil der Bevdlkerung in Europa kein essenzielles Gut

Zurick

[11 Wir analysieren bewusst an dieser Stelle die Importe der gesamten Europdischen Union und nicht nur Deutschlands. Das liegt daran, dass der deutsche Zoll viele Importe von
Petrochemikalien falschlicherweise aus Belgien und den Niederlanden ausweist. Tatsachlich werden die Waren aus verschiedenen Landern importiert und nur in Nordseehéafen
Belgiens und der Niederlande zwischengelagert. Um dieser Verzerrung in der deutschen Statistik vorzubeugen, verwenden wir die europaische Statistik zu Importen von auBerhalb
der EU. (zurlck)

[2] Zu der Wertschopfung eines fertigen Produkts aus der deutschen Produktion zéhlen auch Unternehmensprofite, die Arbeitskosten des letzten Produktionsschritts sowie diverse

Dienstleistungen (Logistik, GroBhandel, etc.). Daher durfte der Anteil auslandischer Wertschépfung nur bei Vorprodukten noch héher sein. (zurack)

[3] Deutlich wichtigere Lieferanten sind Agypten, Russland und Algerien. Agypten wiederum verwendet Erdgas aus eigener Férderung und LNG aus Israel. Da Israel die

Erdgasfoérderung einschrankt, rechnen wir den davon abhéngenden Teil der &gyptischen Produktion bereits zu Importen aus den Anrainerstaaten des Persischen Golfs. (zurtck)
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Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dirfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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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.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.02
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