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Wie lange reichen die Olreserven?

Eine Offnung der StraBe von Hormus ist noch nicht absehbar. Die Angebotsliicke muss . .
Bernd Weidensteiner

daher weiter aus den Lagerbestanden beglichen werden. Rein rechnerisch reichen die

Lager zumindest in der OECD bis in das nachste Jahr hinein. In einzelnen Bereichen | Carsten Fritsch

kann es aber schon friher zu Engpdssen kommen. Wir geben eine grobe Einschatzung.

Was ist, wenn die StraBe von Hormus langer dicht bleibt?

Die StraBe von Hormus ist seit drei Monaten geschlossen. Nur ein Teil der zuvor 20 Mio. Barrel an Ol, die taglich durch die Meerenge
transportiert wurden, konnte auf andere Exportrouten umgeleitet werden. Dem Olmarkt fehlt dadurch ein Angebot von taglich rund
13 Mio. Barrel, was gut 12% der globalen Olnachfrage entspricht. Um diese Angebotsliicke zu flllen, musste laut der Internationalen
Energieagentur IEA seit Kriegsbeginn soviel Ol aus den Reserven genommen werden wie nie zuvor. Sollte die Blockade der StraBRe von
Hormus noch ldnger anhalten - und danach sieht es wohl aus -, werden sich die Lager weiter leeren. Die Kernfrage fir den Olmarkt ist
damit, wie hoch diese Reserven sind und wie lange diese reichen werden.

Wie viel Ol ist im Lager?

Die Olexperten der IEA beziffern die weltweiten Lagerbestdnde an Rohdl und Olprodukten wie Benzin, Diesel oder Kerosin (die
sogenannten sichtbaren Reserven) aktuell auf knapp 8 Mrd. Barrel. Dies entspricht dem globalen Olverbrauch von 80 Tagen. Rund die
Halfte der Vorrate entféllt auf die OECD-L&nder. Im Verhéltnis zu ihrem Anteil am globalen Olverbrauch (rund 45%) haben die OECD-
Lander damit Gberdurchschnittliche Reserven. China (Verbrauchsanteil 16%) verflgt Uber Lagerbestande in Hohe von etwa 1,4 Mrd. Barrel,
womit der Anteil an den Gesamtbestanden in etwa dem Anteil Chinas am weltweiten Verbrauch entspricht.

Allerdings sind nicht die gesamten Lagerbestande flexibel einsetzbar, um die Angebotslicke zu schlieBen, da rund ein Viertel in Tankern
unterwegs und daher nicht eindeutig zuzuordnen ist. Wir konzentrieren uns daher im Folgenden auf die Lagerbestande in den OECD-
Landern:

® Diese belaufen sich auf gut 4 Mrd. Barrel. Rund 1,2 Mrd. Barrel stellen strategische Reserven dar, die von den OECD-Regierungen
kontrolliert werden und komplett nutzbar sind, um etwaige Versorgungsengpasse abzufedern (Chart 1).

® Der Rest, also rund 2,8 Mrd. Barrel, besteht in den OECD-Landern aus kommerziellen Reserven die von privaten
Industrieunternehmen wie Raffinerien kontrolliert werden.

Wir unterstellen, dass die strategischen Reserven vollstandig und die kommerziellen Lagerbestande zur Halfte eingesetzt werden kénnen.
Damit kommt man fir die OECD-Lander zu einem verfligbaren Bestand an Ol und Olprodukten in Héhe von 2,6 Mrd. Barrel.

Chart 1 - OECD-Ollagerbestande unterscheiden sich stark von Region zu Region
in Mio. Barrel, Stand Marz 2026
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Quelle: IEA, Commerzbank-Research
... und wie lange reicht das?

Um die Reichweite der Olreserven fir die OECD-L&nder abzuschatzen, treffen wir folgende Annahmen:

e Auf die OECD entfallt knapp 45% der globalen Olnachfrage. Wir nehmen vereinfachend an, dass auch 45% der aufgrund der

Blockade der StraBBe von Hormus ausgefallenen Lieferungen flr die OECD bestimmt waren. Es ergibt sich damit ein Ausfall von ca.

5,7 Mio. Barrel pro Tag. 2
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® Dieses Defizit wird komplett aus dem Lager genommen. Wir unterstellen damit, dass die Nachfrage kurzfristig unveréandert bleibt
und die Olférderung in anderen Regionen nicht rasch genug ausgeweitet werden kann.

Unter diesen Annahmen wlrden die verflgbaren Lagerbestande den Ausfall rechnerisch fur etwa 15 Monate decken kénnen, also bis Mitte
nachsten Jahres [1]. Das klingt sehr entspannend. Allerdings zeichnet diese Rechnung ein zu optimistisches Bild. So ist die Abhangigkeit
Asiens von den Ollieferungen aus der Golfregion deutlich héher, weshalb die Reichweite der Olvorrate dort entsprechend geringer ist.
Zudem wird nicht zwischen Rohél und den verschiedenen Olprodukten differenziert. Selbst bei einer auf den ersten Blick ausreichenden
Versorgung mit Rohdl ist nicht sichergestellt, dass auch genligend Benzin, Diesel oder Kerosin vorhanden ist.

Bei Kerosin drohen raschere Engpasse

So dirfte es wegen des Nahost-Konflikts an Raffineriekapazitdten fehlen. Die Lagerbestande an bestimmten Olprodukten sind daher
vermutlich der entscheidende Engpass. In einzelnen Produktkategorien, bei denen eine hohe Abhangigkeit von Importen aus der
Golfregion bestand, musste bereits rasch auf Vorrate zurlickgegriffen werden.

In Europa droht Kerosin schon in den Sommermonaten knapp zu werden, da der GroBteil des Netto-Importbedarfs von 550 Tsd. Barrel
pro Tag vor dem lran-Krieg aus der Golfregion kam. Andere Lieferanten, vor allem die USA und Nigeria, kdnnen diese ausgefallenen
Lieferungen nicht vollstdndig kompensieren. Die Kerosinbestande in der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen sind seit Ende
Februar um ein Drittel gesunken, und lagen Ende April auf einem 6-Jahrestief (Chart 2).

Chart 2 - Kerosin droht in Europa knapp zu werden
Lagerbestédnde in Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen, in Tsd. Tonnen
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Laut IEA wird ein Lagerbestand in H6he von 23 Tagen des zukUnftigen Verbrauchs benoétigt, um eine reibungslose Versorgung zu
gewahrleisten. Fallen die Bestande unter dieses Niveau, konnte es zu physischen Knappheiten an ausgewdéahlten Flughafen kommen.
Schatzungen von Experten der Unternehmensberatung Energy Aspects zufolge durften die Lagerbestande an Kerosin in Europa bis
Ende Juni taglich um 230 Tsd. Barrel bzw. knapp 30 Tsd Tonnen fallen, sofern das Angebot aus der Golfregion weiterhin komplett
abgeschnitten ist. Entsprechend wirden die europaischen Lagerbestande Ende Juni auf eine Deckungsrate von etwas mehr als 30 Tagen
zurlUckfallen (hier werden die gesamten Kerosin-Lager in Europa berlcksichtigt, nicht nur die in Chart 2 dargestellten Bestédnden in
der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen). Auch hier gibt es regionale Unterschiede, weshalb es mancherorts zu Einschrdnkungen
kommen kdénnte.

... und die Lager werden nicht auf null gefahren

Die Rechnung, dass die Lagerbestiande der OECD-Lander den Ausfall des Golf-Ols weitere 15 Monate decken kdnnen, ist auch deshalb
unrealistisch, weil auf industrielle Vorrate anders als auf strategische Vorrate nicht vollstandig zurtckgegriffen werden kann. Der
einsetzende Druckabfall erschwert dort Entnahmen bei zu niedrigem Fullstand. Die Méarkte wlrden zudem bei einem fortgesetztem
Lagerabbau ab einem bestimmten Niveau nervds werden, die Preise wirden dann steigen. AuBerdem mussten die Lagerbestande zu
einem spéateren Zeitpunkt wieder aufgefullt werden, was dann zusatzliche Nachfrage zu Folge hat.

Risiko US-Politik

AuBerdem besteht das Risiko, dass die USA den Export von Ol aus innenpolitischen Griinden beschréanken: Die USA sind in den letzten
Wochen als Anbieter in die Bresche gesprungen, indem sie ihre Olexporte, insbesondere die Exporte von Olprodukten, deutlich erhéht
haben (Chart 3). Dies ging aber zulasten der Lagerbestdnde, die deutlich gefallen sind. Die Bestande an Mitteldestillaten, also Diesel
und Heizdl, liegen auf dem niedrigsten Niveau seit 2005. Aus inn@politischer Sicht besonders brisant ist, dass die US-Benzinvorrate


http://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2026
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aktuell ebenfalls niedriger sind als zu dieser Jahreszeit Ublich. Die Sommerfahrsaison in den USA als nachfragestarkste Zeit steht
unmittelbar bevor - und es sind nur noch wenige Monate bis zu den Zwischenwahlen im November. Anhaltend hohe oder sogar
weiter steigende Benzinpreise an den Tankstellen in den USA wulrden die Wahlchancen der Republikaner bei den Zwischenwahlen im
Herbst weiter schmalern. Ein wichtiger Termin ist hier der Labor Day (7. September 2026), der neben dem Ende der Sommerfahrsaison
traditionellerweise auch den Beginn der heien Phase des amerikanischen Wahlkampfs markiert.

Chart 3 - USA exportieren mehr Olprodukte, dafir fallen die Lagerbestande
Exporte in Mio. Barrel pro Tag, Lagerbestande in Mio. Barrel
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Sollten die Benzinpreise dann immer noch sehr hoch sein, ist nicht auszuschlieBen, dass die US-Regierung den Export von Roho6l und
Olprodukten begrenzt, um die Benzinpreise zu dampfen. Dies wirde insbesondere Europa treffen, da ein bedeutender Teil der US-
Olexporte dorthin gehen diirfte. Die Lagerbestande in Europa wiirden dann noch schneller fallen.

Fazit: Es droht ein schwieriger Herbst

Die Olreserven reichen bei einer anhaltenden SchlieBung der StraBe von Hormus nur auf den ersten Blick bis Mitte nachsten
Jahres. Bei einzelnen Olprodukten wie Kerosin kédnnte es in Europa schon in wenigen Monaten zu Engpé&ssen kommen. Samtliche
Berechnungen stehen darlber hinaus unter dem Vorbehalt, dass keine weiteren Stérungen des Angebots auftreten wie durchaus
mogliche Exportbeschrankungen in den USA. AuBBerdem durften die Marktteilnehmer bereits unruhig werden, lange bevor die Reserven
aufgebraucht sind. Es besteht daher das Risiko eines unruhigen Herbstes, sollte die StraBe von Hormus nicht bald wieder gedffnet werden.

[1] Der angenommene Lieferausfall von 5,7 Mill. Barrel pro Tag fiir die OECD-Lander kann auf Basis unserer Annahme verfiigbarer Olreserven von 2,6 Mrd. Barrel 456 Tage lang aus

den Lagerbestanden ausgeglichen werden, also fir 15 Monate. (zurtick zu Text)
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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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