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CO2-Kosten steigen trotz EU-Reform weiter

Wahrend die Preise fur Ol und Gas zuletzt wieder gefallen sind, ist der européische .
Norman Liebke

CO2-Preis im Trend gestiegen. AuBerdem nimmt die Belastung der Unternehmen durch
die Verringerung der kostenlosen Zertifikate zu. Daran durfte sich nichts andern, wenn
die EU Mitte Juli einige Anderungen am Zertifikate-Markt beschlieBen wird.

Ol- und Gaspreise sinken, CO2-Preis steigt, ...

In den vergangenen Wochen sind die Ol- und Gaspreise wegen der Hoffnung auf eine nachhaltige Offnung der Strae von Hormus wieder
deutlich gefallen. Gleichzeitig hat aber der CO2-Preis zugelegt - und zwar seit Ausbruch des Kriegs per Saldo starker als der Olpreis,
auch wenn dieser starker schwankte. AuBerdem zeigt der Trend beim CO2-Preis anders als bei Ol weiter nach oben. (Chart 1).

Chart 1- Ol und Gas gehen zurlick, der CO2-Preis steigt weiter an
Brentolpreis in USD je Barrel, TTF-Gaspreis in EUR je MWh und CO2-Preis in EUR je Tonne, prozentuale Veranderung seit Ende Februar

100% -
80% -
60% -
40% -
20% 4

0% A\ M

-20% -
2. Mrz. 16. Mrz. 30. Mrz. 13. Apr. 27. Apr. 11. Mai. 25. Mai. 8. Jun. 22. Jun.

Brentél ——Gas (TTF) ——CO02 (EUA)

Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
... und er wird im Trend weiter steigen, ...

Far einen im Trend weiter steigenden CO2-Preis spricht, dass die EU am Zertifikatehandel als ihr Hauptinstrument zur Verringerung
der CO2-Emissionen festhalten wird. Sie wird die Anzahl der zur Verflgung stehenden Zertifikate in den kommenden Jahren weiter
verknappen und die Zertifikate damit verteuern, um den Anreiz flr eine weitere Verringerung der CO2-Emissionen zu vergroBern.

... zumal weitere Belastungen drohen, ...

Zudem drohen weitere Belastungen. So soll nach den aktuellen Planungen die Anzahl der den Unternehmen kostenlos zur Verflgung
gestellten Zertifikate weiter verringert werden. Bisher war hiervon in erster Linie der Energiesektor betroffen, wahrend die Zuteilungen an
die energieintensiven Sektoren nur langsam zurtickgingen (Chart 2), sodass die Unternehmen ihre CO2-Emissionen bis zuletzt groBtenteils
mit den kostenlos erhaltenden Zertifikaten abdecken konnten. Folglich waren sie bisher von den CO2-Preisen oft nur indirekt Uber einen
héheren Strompreis betroffen, auf den durch das ETS | bereits ein CO2-Preis erhoben wird.[1] Die kostenlosen Zertifikate sollen Uber die
nachsten zehn Jahre um durchschnittlich 11,5 % pro Jahr zurlickgehen, sodass ihre Belastung massiv zunehmen wrde. In den vergangenen
zehn Jahren waren es etwa 6,5 % pro Jahr.
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Chart 2 - Auch die Unternehmen auBerhalb des Energiesektors erhalten kiinftig deutlich weniger kostenlose Zertifikate
Kostenlose Zuteilungen unter EU ETS |, in Millionen CO2-Zertifikate
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Zudem soll im Jahr 2028 neben dem aktuellen Emissionshandelssystem (EU ETS |) EU-weit ein zweites System (EU ETS II) eingeflhrt
werden, das insbesondere die CO2-Emissionen beim Heizen und beim Verkehr abdecken soll. Zwar werden flr viele EU-Lander - unter
anderem fur Deutschland - hierdurch zunachst nur bereits erhobene nationale Abgaben auf diese CO2-Emissionen ersetzt. Allerdings
durfte die CO2-Preise im neuen EU ETS Il weiter steigen, sodass auch hier die Belastung steigen wurde.

... was die Wettbewerbsfiahigkeit der EU-Wirtschaft beeintrachtigt

Angesichts der steigenden CO2-Preise und der sich abzeichnenden zusatzlichen Belastungen nehmen die Stimmen zu, die durch die
Klimapolitik der EU und den Emissionshandel die Wettbewerbsfahigkeit weiter Teile der EU-Wirtschaft gefdhrdet sehen. Beispielsweise
wurde jingst ein offener Brief von liber 40 GroBkonzernen verdffentlicht, die vor einer Kosten-Eskalation warnen. Diese Gruppe sieht in
den erdrickenden CO2-Kosten eine existenzielle Bedrohung fur die europaische Wirtschaft. Ohne Kurswechsel oder Entlastungen drohe
eine unumkehrbare Abwanderung der Industrie aus Europa.

Die EU hat bereits reagiert ...

Eine erste MaBnahme, um die Auswirkungen der CO2-Preise auf die Wettbewerbsfédhigkeit der europaischen Wirtschaft moglichst
klein zu halten, war der seit diesem Jahr geltende CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM). Im Rahmen dieses Systems werden
Abgaben auf bestimmte Produkte erhoben, bei deren Erzeugung viel CO2 emittiert wird und deren Herstellungsland keine vergleichbaren
Kosten verlangt. Wahrend diese Abgaben derzeit vor allem auf emissionsintensive Vorprodukte wie Stahl, Aluminium und Zement
erhoben werden, gibt es nun den Vorschlag, CBAM kinftig auch auf weitere Zwischen- und Endprodukte wie Maschinen auszuweiten.
Allerdings sind diese Abgaben flr die europaische Wirtschaft ein zweischneidiges Schwert. Zwar verbessert es die Wettbewerbsposition
europaischer Anbieter auf dem heimischen Markt. Fur die Exporteure verteuern sich hierdurch aber importierte Vorprodukte, was ihre
Wettbewerbsfahigkeit zusatzlich belastet (siehe hier).

Eine zumindest vorlibergehende Entlastung flr die Unternehmen aus L&ndern, die bisher keine CO2-Abgaben beim Heizen und beim
Transport erheben, ist die Verschiebung des Startermins des ETS Il von 2027 auf 2028.

... und Mitte Juli diirften weitere MaBnahmen folgen, ...

Mitte Juli sollen nun weitere MaBnahmen beschlossen werden, die den Anstieg der Preise bremsen bzw. die sich daraus ergebenden
Belastungen verringern sollen:

1Reform der Marktstabilititsreserve: Uber die sogenannte Marktstabilitdtsreserve wurden in friheren Jahren dem Markt Zertifikate
entzogen, wenn der CO2-Preis aus Sicht der Kommission zu niedrig war, um den gewinschten Effekt auf die CO2-Emissionen zu erzielen.
Bisher wurden diese Zertifikate zum Teil geldscht. Dies soll in Zukunft nicht mehr passieren, sodass diese Zertifikate weiterhin zur
Verflgung stehen, um mit ihrer Aktivierung einen zu starken Anstieg des Preises zu verhindern. Allerdings dirften die Hurden hierftr -
anders als zwischenzeitlich am Markt diskutiert - weiter sehr hoch bleiben, sodass von dieser Anderung auf absehbare Zeit kein sptrbar
preisdampfender Effekt ausgehen wird.

Ahnliches ist beim ETS Il vorgesehen. Hier soll laut den Pldnen der EU-Kommission die Reserve nach dem 1. Januar 2031 nicht mehr
vollstandig geldéscht werden, sondern als Puffer erhalten bleiben. Hier sind jedoch die HUrden zur Freigabe an den Markt deutlich
niedriger, sodass es durchaus realistisch ist, dass Zertifikate aus der Reserve an den Markt gegeben werden kdnnten.

ZEinrichtung eines Dekarbonisierungsfonds: Mit den Einnahmen aus dem Verkauf von CO2-Zertifikaten will die EU-Kommission einen
Fonds mit einem Volumen von 30 Mrd. EUR fullen. Diese Mittel sollen vor allem an einkommensschwachere Lander flieBen, damit diese
bei sich im Land griine Technologien und die damit einhergehendesTransformation vorantreiben kénnen.


http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/emissionshandel-industrie-fordert-radikalen-kurswechsel-in-eu-klimapolitik/100233784.html
https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=57921778-24a8-444d-a2b4-eeecfe955644
https://www.europarl.europa.eu/news/de/press-room/20260414IPR40821/ets2-changes-to-market-stability-reserve-for-buildings-and-road-transport
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3 angsamere Verringerung der kostenlosen Zertifikate: Diese sollen laut einer internen Prasentation der EU-Kommission fir den Zeitraum
von 2026 bis 2030 4 Mrd. Euro an Entlastung bringen. Gemessen an den verbleibenden milliardenschweren Gesamtzuteilungen ist dies
Uber die nachsten Jahre ein prozentual geringer Anteil von 1-2 %.

... deren Effekt sich aber gerade fiir die deutsche Wirtschaft in Grenzen halten wird

Auch wenn diese MaBnahmen Mitte Juli tatsachlich beschlossen werden, wird dies den Anstieg des CO2-Preises nicht aufhalten kénnen.
Allenfalls durften einige deutsche Unternehmen von langeren kostenlosen Zertifikaten entlastet werden und hier wohl auch nur die
Unternehmen aus den energieintensiven Sektoren.

Weitere MaBnahmen werden folgen, ...

Angesichts der wirtschaftlichen Probleme in der EU, die zu einem betrachtlichen Teil auch auf die starke Konkurrenz fir die
europadischen Unternehmen aus anderen Regionen zurlckzufthren sind, dlrfte mit den sich anzeichnenden Beschllssen die Diskussion
um weitere Entlastungen nicht zu Ende sein. Da die EU-Kommission seit den letzten Europa-Wahlen ihren Fokus verstarkt auf die
Wettbewerbsfahigkeit legt, dirfte es auch weitere MaBnahmen geben. So kénnten z.B. die HUrden fUr einen Einsatz der Marktreserve
gesenkt werden oder die zur Verflgung stehenden CO2-Zertifikate langsamer verringert werden.

... die den Preisanstieg aber wohl auch nur verlangsamen werden

Sehr unwahrscheinlich ist aus unserer Sicht aber, dass die EU-Kommission sich von dem Emissionshandel als ihrem zentralen Instrument
zur Verringerung der CO2-Emissionen und damit beim Kampf gegen den Klimawandel abwenden wird. Damit mdgen zukilnftige
MaBnahmen zwar den Anstieg der CO2-Preise bremsen, werden ihn aber sicherlich nicht verringern. Denn wenn der Emissionshandel
die EU-Wirtschaft irgendwann weitgehend CO2-neutral machen soll, muss die Zahl der zur Verfligung stehenden Zertifikate fallen, und
dies wird den Preis unweigerlich steigen lassen.

Kasten: Der Europaische Emissionshandel

Seit 2005 besteht das EU ETS I. Dieses erfasst die Energieerzeugung durch fossile Kraftwerke, die energieintensive Industrie wie Stahl
oder Chemie sowie den innereuropaischen Luft- und Seeverkehr.

Um die Wettbewerbsfahigkeit dieser Sektoren gegentber Importen aus Landern zu verbessern, in denen der CO2-Preis niedriger als
in der EU oder nicht vorhanden ist, im Rahmen des CBAM (seit 2023 bzw. 2026) auf Importe von emissionsintensiven Gltern an den
EU-AuBengrenzen eine CO2-Abgabe erhoben, die mit dem im Importland erhobenen CO2-Abgaben verrechnet werden.

Entsprechend der aktuellen Planung soll 2028 zudem mit EU ETS Il ein weiterer Emissionshandel starten, der die CO2-Emissionen
erfasst, die bei der Gebdudeheizung und dem StraBenverkehr anfallen. Dieses ersetzt die in einigen Landern - unter anderem in
Deutschland - schon bestehenden CO2-Abgaben auf Kraftstoffe, Heizdl und Erdgas zum Heizen, wobei die EU-Kommission derzeit
noch einen Startpreis von rund 58 Euro anpeilt. Hier wird allerdings auch diskutiert, diesen Preis auf 48 Euro zu senken. Dann bildet
sich der Preis aber wie beim ETS | durch Angebot und Nachfrage.

1 Die Unternehmen kénnen sich die indirekten CO2-Kosten im Rahmen der sogenannten Strompreiskompensation zu einem Teil erstatten lassen. Ein CO2-Zertifikat gilt fir eine

Tonne CO2. (zurtick zum Text)


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_22_4925
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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.
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