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Am Ölmarkt steigt der Druck

Die neuerliche Eskalation am Persischen Golf hat Rohöl deutlich verteuert. Dabei

könnten die Preise noch weiter steigen, da mit der Straße von Bab al-Mandab eine

weitere Transportroute geschlossen werden könnte. Die ersten Engpässe drohen aber

bei einigen Ölprodukten, deren Lagerbestände deutlich gefallen sind.

 
Thu Lan Nguyen

 AC

Am Ölmarkt klafft wieder eine Angebotslücke ...

Das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran hatte nur vorübergehend für Ruhe gesorgt. Inzwischen sind die Kämpfe wieder

aufgeflammt und die Straße von Hormus ist weitgehend blockiert, durch die vor dem Krieg rund ein Fünftel des globalen Ölangebots

transportiert wurde. Als Folge ist der Preis für ein Barrel Brentöl um 30 USD auf zuletzt 100 USD je Barrel gestiegen.

... doch Lagerbestände bieten weiterhin Puffer

Noch höhere Ölpreise wurden in den vergangenen Monaten dadurch verhindert, dass sich der Ölmarkt als erstaunlich anpassungsfähig

erwiesen hat. Denn das fehlende Öl aus der Golfregion in Höhe von rund 20 Mio Barrel pro Tag (inkl. Ölprodukte) musste nur zu einem

geringen Teil durch einen Rückgriff auf Lagerbestände kompensiert werden. So sind die Lagerbestände der OECD-Länder von rund

4,1 Mrd. Barrel Ende Februar auf nur 3,9 Mrd Barrel Ende Mai gefallen. Somit verfügen die OECD-Staaten weiterhin über einen recht

komfortablen Puffer. Wir bestätigen unsere bisherige Einschätzung (siehe hier), dass die Bestände in etwa bis Mitte nächsten Jahres

reichen werden.

Höhere Förderung, ...

Bisher wurde der Markt dadurch entlastet, dass die Produktion außerhalb der Golfregion (vor allem USA, Brasilien und Kasachstan)

hochgefahren wurde. Sie war im Durchschnitt von März bis Mai laut IEA 1,3 Mio Barrel pro Tag höher als im Februar (Chart 1).

Chart 1 - Der Angebotsausfall am Ölmarkt wurde vor allem durch eine niedrigere Nachfrage aufgefangen

Durchschnittliche Menge an Öl zwischen März und Mai, in Mio. Barrel pro Tag

Quelle: Kpler, IEA, Commerzbank-Research

... Nutzung alternativer Transportrouten, ...

Knapp 4 Mio Barrel pro Tag konnten zudem auf andere Exportrouten umgeleitet werden. So nutzt vor allem Saudi Arabien eine Pipeline,

um Rohöl von der blockierten Ost- zur Westküste an das Rote Meer zu transportieren. Im Juni wurden etwa 3 Mio Barrel pro Tag mehr

durch die Meeresstraße von Bab al-Mandab transportiert, die das Rote Meer mit dem Golf von Aden und dem Indischen Ozean verbindet.

Weitere etwa 600 Tsd Barrel pro Tag wurden von den Vereinigten Arabischen Emiraten über eine Pipeline zu einem Hafen am Golf von

Oman umgeleitet.

... und die Nachfrage hat sich erheblich angepasst.

Die größte Entlastung (9,1 Mio Barrel) kam allerdings durch einen überraschend kräftigen Rückgang des Ölverbrauchs. Laut dem

Datenanbieter Kpler haben die Raffinerien deutlich weniger Rohöl verarbeitet. Hierdurch dürfte der Rohölverbrauch zwischen März und

Mai im Durchschnitt um fast 6 Mio Barrel pro Tag gedrückt worden sein, und zwar in erster Linie in Asien, das am stärksten auf Öl-

Lieferungen aus der Golfregion angewiesen war, im Mittleren Osten und zu einem geringeren Teil in Russland. Im Juni scheint sich daran

2

https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=da6a8915-ddbd-462b-bc7c-d99be71f37d7


Economic Research

nicht viel geändert zu haben. Die bereits vorliegenden Zahlen der chinesischen Statistikbehörde zeigen, dass die Raffinerien in China pro

Tag etwa 2 Mio Barrel weniger verarbeitet haben als im März.

Darüber hinaus berichtet Kpler, dass der Verbrauch von Ölprodukten durchschnittlich um 3,5 Mio Barrel pro Tag gefallen ist. Auch hier

dürfte der Rückgang vor allem auf Asien entfallen, weil dort einige Ölprodukte in der petrochemischen Industrie knapp wurden. Laut

Daten der IEA fiel etwa der Verbrauch von Ölprodukten in der Region Asien/Ozeanien zwischen Februar und April um fast 20%, für

die OECD-Länder insgesamt betrug der Rückgang dagegen nur rund 5%. Der Tiefpunkt der Nachfrage wurde laut IEA im Mai erreicht,

während ab Mitte Juni eine Erholung eingesetzt hat.

Doch es drohen neue Angebotsausfälle ...

Weniger Nachfrage, mehr Transport über Pipelines, höhere Produktion in Ländern außerhalb der Golfregion – der Ölmarkt konnte das

fehlende Angebot aus der Golfregion in den letzten Monaten gut auffangen; weitreichendere Versorgungsengpässe sowie massive

Preisanstiege in Richtung 150 Dollar wurden vermieden. Für die kommenden Monate zeichnen sich aber neue Angebotsausfälle ab, die

einen stärkeren Lagerabbau und/oder Preisanstieg notwendig machen könnten.

So hat der Iran angedroht, auch die Straße von Bab al-Mandab mit Hilfe der verbündeten Huthi-Rebellen zu blockieren. Durch diese

Meerenge wurden im Juni laut Schätzungen von Kpler 7 - 7,5 Mio. Barrel pro Tag an Öl transportiert. Die Huthi-Rebellen haben bereits

eine Seeblockade gegenüber Saudi Arabien angekündigt, das zuletzt rund 3 Mio. Barrel pro Tag durch die Straße transportiert hat. Sollte

es der Regierung in Teheran gelingen, die Straße von Bab al-Mandab sogar komplett zu schließen, würde sich die Angebotslücke von

zuletzt 5,9 Mio. Barrel im schlimmsten Fall um bis zu 7,5 Mio. Barrel pro Tag erhöhen1.

...und das Angebot an Ölprodukten scheint bereits deutlich knapper...

Fragiler als am Rohölmarkt ist die Lage bei Ölprodukten wie Diesel oder Kerosin. Die Crack-Spreads, also die Preisdifferenzen zwischen

Ölprodukten und Rohöl, sind seit Ende Juni gestiegen und signalisieren eine sehr angespannte Angebotslage (Chart 2).

Chart 2 - Ölproduktpreise haben den Rückgang beim Rohölpreis nicht vollständig vollzogen

Preise verschiedener Ölprodukte, Index 1. Januar 2026 = 100

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

Januar Februar März April Mai Juni Juli

Brentöl Diesel Kerosin

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Das liegt vor vor allem an der eingeschränkten Raffinerietätigkeit in den Golfstaaten, die auch eine Folge von Kriegszerstörungen ist.

Deshalb waren die Lieferungen aus der Golfregion im Juni, als die Straße von Hormus nach der Unterzeichnung des Rahmenabkommens

wieder geöffnet war, nur auf knapp die Hälfte des Vorkriegsniveaus gestiegen. Dagegen hatten die Rohölexporte der Golfstaaten im Juni

der IEA zufolge drei Viertel des Niveaus vom Februar erreicht.

Hinzu kommt ein deutlicher Rückgang der Exporte von Ölprodukten aus Russland, da die Rohölverarbeitung in den russischen

Ölraffinerien nach einer Vielzahl von ukrainischen Drohnenangriffen erheblich eingeschränkt werden musste. Seit wenigen Wochen

besteht in Russland zudem ein zunächst bis Ende Juli geltendes Exportverbot für Diesel. Europa importiert zwar seit mehr als drei Jahren

kein Diesel mehr aus Russland. Dennoch verknappt sich auch das Dieselangebot in Europa. Denn die bisherigen Abnehmer von Diesel

aus Russland wie die Türkei, Nordafrika und Lateinamerika müssen nun Diesel anderswo nachfragen, womit sie in Konkurrenz zu den

Importeuren in Europa treten.

...und könnte sich außerhalb der USA noch stärker anspannen

Für weitere Verspannungen bei Ölprodukten spricht, dass die USA in den kommenden Wochen weniger Diesel und Kerosin exportieren

werden. Denn die USA hatten ihren Export von Ölprodukten seit Ende Februar viel stärker erhöht als ihre Produktion, so dass3
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beispielsweise die Benzinvorräte Anfang Juli so niedrig waren wie zuletzt vor 14 Jahren (Chart 3). Damit droht im Vorfeld der

Zwischenwahlen im Herbst ein Anstieg der US-Benzinpreise. Dies spricht dafür, dass die USA in den kommenden Wochen wieder verstärkt

Benzin für den heimischen Markt herstellen müssen, und dafür weniger Diesel- und Kerosin exportieren werden.

Chart 3 - Diesel, Kerosin & Co: US-Lagerbestände so niedrig wie zuletzt 2003
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Fazit: Die Risiken nehmen weiter zu – vor allem bei Ölprodukten

Alles in allem erscheinen die Lagerbestände bei Rohöl global gesehen zwar weiterhin komfortabel. Aber die mögliche Schließung der

Straße von Bab al-Mandab könnte die Rohölpreise weiter steigen lassen. Auf den Produktmärkten ist die Lage jetzt schon angespannter.

Wenn die USA ihre Exporte aus Angst vor den massiv gesunkenen eigenen Lagerbeständen senken, könnte es vor allem bei Diesel und

Kerosin noch in diesem Jahr zu regionalen Engpässen kommen.

[1] Schiffe könnten den Suez-Kanal zur Umgehung der Meerenge nutzen, was aber mit längeren Transportwegen und damit höheren Kosten verbunden wäre. (zurück zum Text)
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