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Dark Transits – wann fallen die Ölpreise?

Die Exporte von Erdöl aus dem Mittleren Osten haben sich deutlich erholt, auch dank

der von uns prognostizierten Dark Transits von Tankern durch die Straße von Hormus.

Dennoch sind die Preise für die fossilen Energieträger wie Erdöl, Diesel und Erdgas

weiter hoch. Wir analysieren die Gründe dafür und skizzieren unsere Prognose für

langsam sinkende Preise. Damit dürfte auch die Inflation im Euroraum erst im Frühjahr

langsam zurückgehen.
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Das Szenario der graduellen Deeskalation greift, ...

Gegenseitige Angriffe im Mittleren Osten dominieren weiter die Nachrichten – zuletzt mit den Angriffen der Huthi auf den Hauptsitz

des staatlichen Ölkonzerns in Saudi Arabien. Eine diplomatische Lösung des Konflikts im Persischen Golf ist weiter entfernt denn je.

Dennoch schaffen es mehr und mehr Öltanker, die Straße von Hormus zu passieren – häufig nachts im Konvoi mit der US-Marine und

ohne Positionssignale auszusenden. Diese "Dark Transits" genannten Schiffspassagen haben in den letzten Wochen wie von uns erwartet

noch einmal zugenommen (siehe Woche im Fokus, Titelchart). Zählt man die Exporte über die Häfen Yanbu am Roten Meer und Fuijairah

am Golf von Oman hinzu, lagen die Ausfuhren von Rohöl Ende September wieder fast auf dem Vorkriegsniveau (Chart 1).

Umso mehr steigt die Hoffnung, dass auch die Energiepreise ihren Zenit erreicht haben. Dies würde nicht nur die europäische Industrie

entlasten, sondern auch die Finanzmärkte beruhigen. Dort waren nämlich die Renditen für Staatsanleihen unter anderem aufgrund von

Inflations- und Zinserhöhungserwartungen gestiegen. Sinkende Energiepreise könnten zumindest für etwas Entspannung sorgen.

Chart 1 - Ölexporte steigen fast auf Vorkriegsniveau

Ölexporte aus dem Mittleren Osten, in Mio Barrel pro Tag, 7-Tagesdurchschnitt
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Die Erdölpreise dürften langsam sinken, ...

Wenn die Öl-Exporte dank der Dark Transits ihren Aufwärtstrend weiter fortsetzen, sollten die Preise bald fallen. Aktuell ist der Ölpreis

gemessen am Terminmarkt mit 104 US-Dollar pro Barrel aber weiter hoch. Ein Grund dafür sind die weiterhin hohen Risiken: Seit einigen

Wochen greifen die Huthi aus dem Jemen verstärkt in den Konflikt ein, wodurch die Durchfahrt durch die Straße von Bab al-Mandab an

der Südspitze des Roten Meeres noch riskanter wird. Auch der Iran selbst könnte seine Angriffe im Persischen Golf erneut verstärken

oder die wichtigen Pipelines in Saudi-Arabien angreifen. Dies erhöht den im Ölpreis enthaltenen Risikoaufschlag. Aber mit der Zeit sollten

sich diese Risiken legen und der Ölpreis fallen – Richtung 85 Dollar bis zum Jahresende.

... die Preise für Diesel und Erdgas hinken noch hinterher

Das gleiche gilt prinzipiell auch für Ölprodukte wie Diesel. Bis das Rohöl uns aber an Tankstellen in Form von Diesel erreicht, kommen

aktuell zwei Kostentreiber hinzu: Erstens sind die Transportkosten für physisch auszulieferndes Rohöl regelrecht explodiert. [1] Um einen

Tanker der größten Klasse auf der Strecke vom Arabischen Meer nach China zu chartern, muss man heute 900 Tausend US-Dollar bezahlen

– pro Tag. Zu Beginn des Jahres waren es nur 100 Tausend US-Dollar. Hinzu kommen immense Versicherungskosten und Risikoaufschläge

für das Personal. Alles in allem könnten die zusätzlichen Transportkosten für Rohöl zwischen 20 und 30-US Dollar pro Barrel betragen

– in Ausnahmefällen auch mehr.
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Zweitens sind Ölprodukte wie Diesel physisch immer noch knapp. Die Ölproduktexporte aus der Golfregion hinken nämlich dem Rohöl

hinterher und liegen noch etwa 30% unter dem Vorkriegsniveau (Chart 2). Hinzu kommt, dass die russischen Dieselexporte aufgrund

verstärkter ukrainischer Angriffe auf russische Raffinerien in den vergangenen Monaten weitgehend wegfielen.

Chart 2 - Die Exporte von Ölprodukten steigen langsamer

Ölproduktexporte aus dem Mittleren Osten, in Mio. Barrel pro Tag, 7-Tagesdurchschnitt
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Auch bei Ölprodukten könnte sich die Lage entspannen, ...

Aber auch bei den Ölproduktpreisen dürfte über kurz oder lang die graduelle Deeskalation greifen. Die Schifffahrt stellt sich in der Regel

in wenigen Monaten auf eine neue Situation ein, sodass Charterraten wieder fallen. Bereits jetzt übernehmen viele arabische Länder die

Versicherung der Schiffe selbst. Und auch die Ausfuhren von Ölprodukten aus dem Persischen Golf dürften über die Zeit weiter steigen

– immerhin waren die täglichen Ölproduktexporte zuletzt um mehr als 2 Mio Barrel pro Tag höher als zu Beginn des Iran-Kriegs. Wenn

die Exporte weiter steigen, dürfte auch ein Rückgang der Ölproduktpreise nur eine Frage der Zeit sein.

Hingegen dürfte der europäische Erdgaspreis in den kommenden Monaten angesichts des recht niedrigen Füllstands der Gasspeicher

hoch bleiben. Erst mittelfristig dürfte sich auch hier die Situation aufgrund einer deutlichen Ausweitung der LNG-Exportkapazitäten,

insbesondere in den USA, entspannen. Das dürfte in den kommenden Jahren eintreten.

Chart 3 - Im kommenden Jahr dürften die Energiepreise zurückgehen

Diesel- und europäischer Erdgaspreis, in USD je Tonne und in EUR je MWh, Commerzbank-Prognosen ab Oktober 2026 bis Ende 2027,
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... aber indirekte Effekte verhindern vorerst niedrigere Inflation

Auch wenn die Energiepreise ihren Zenit erreicht haben könnten, dürfte die Inflationsrate erst ab dem Frühjahr fallen. Denn Unternehmen

müssen seit mehr als einem halben Jahr hohe Energiepreise bezahlen und werden diese nun vermehrt weitergeben müssen. Dies gilt

gerade für die hohen Gaspreise. Denn diese machen nicht nur das Heizen teurer, sondern beispielsweise auch Düngemittel in der

Landwirtschaft, den von Gaskraftwerken produzierten Strom und Waren der energieintensiven Industrie wie der Metallverarbeitung. So

dürften im kommenden Jahr die Preise gerade für Lebensmittel, sowie für Waren ohne Energie schneller steigen als bisher (Chart 4).
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Das gleicht den geringeren Anstieg oder gar den Rückgang der Energiepreisen zunächst aus, sodass die Inflation wohl erst ab Mitte

2027 spürbar fallen wird.

Chart 4 - Die Inflation erreicht ein Plateau

Beiträge zur Vorjahresrate der Verbraucherpreise nach Subkomponente, in Prozentpunkten; Beiträge ab Oktober 2026: Prognose
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Die Inflation könnte etwas niedriger liegen als eingepreist...

Obwohl die Inflation in unserer Prognose nur sehr langsam sinkt, liegt sie dennoch deutlich unter den Erwartungen des Finanzmarkts

(Chart 5). Beispielsweise legen die sogenannten Inflationsswaps, ein Finanzinstrument zur Absicherung gegen die Inflation, eine

Inflation von 4,5% im Januar nahe. Offensichtlich preisen Marktteilnehmer eher steigende Energiepreise ein. Bewahrheitet sich hingegen

unser Szenario der graduellen Deeskalation, dürften die Preise für Ölprodukte eher sinken. Das dürfte auch die Lage auf dem

Staatsanleihenmarkt zumindest vorübergehend entspannen, zumal die Märkte ausreichend EZB-Zinserhöhungen eingepreist haben.

Chart 5 - Die Inflationserwartungen könnten sinken

Konsumentenpreisindex im Euroraum, Vorjahresrate in %; Markterwartungen berechnet aus Inflationsswaps
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[1] Der Preis für physisch auszulieferndes Öl liegt aufgrund der gestiegenen Transportkosten deutlich höher als der Ölpreis am Terminmarkt. Für Benzin- und Dieselpreise an der

Tankstelle ist der Preis für das physische Öl relevant. Im Terminkontrakt sind die Transportkosten nicht enthalten. (zurück zum Text)

4



Economic Research

Analysts

Dr. Jörg Krämer
 AC

Chefvolkswirt
+49 69 136 23650
joerg.kraemer@commerzbank.com

Dr. Ralph Solveen
 AC

Stellv. Leiter Economic Research
+49 69 9353 45622
ralph.solveen@commerzbank.com

Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 16/10/2026 07:22 CEST fertiggestellt und am 16/10/2026 07:22 CEST verbreitet
wurde.

 
Für die Erstellung und Veröffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich Group
Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank außerhalb
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Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestätigen, dass die in
diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigene Einschätzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
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(„Commerzbank“) und Mitarbeitern in Bezug auf dIe Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veröffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:
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Genauigkeit, Vollständigkeit oder Eignung für einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhängige Überprüfung oder
Due Diligence öffentlich verfügbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgeführt.
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Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschäftspartnern
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nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
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Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung 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“) gemäß 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 für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
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