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Dark Transits - wann fallen die Olpreise?

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

Dr. Vincent Stamer
der von uns prognostizierten Dark Transits von Tankern durch die StraBBe von Hormus.
Dennoch sind die Preise fur die fossilen Energietradger wie Erdél, Diesel und Erdgas | Norman Liebke
weiter hoch. Wir analysieren die Grinde daflr und skizzieren unsere Prognose flr
langsam sinkende Preise. Damit dlrfte auch die Inflation im Euroraum erst im FrUhjahr

langsam zurtckgehen.

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 Olkonzerns in Saudi Arabien. Eine diplomatische Lésung des Konflikts im Persischen Golf ist weiter entfernt denn je.
Dennoch schaffen es mehr und mehr Oltanker, die StraBe von Hormus zu passieren - haufig 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). Zahlt man die Exporte Uber die Hafen Yanbu am Roten Meer und Fuijairah
am Golf von Oman hinzu, lagen die Ausfuhren von Rohél Ende September wieder fast auf dem Vorkriegsniveau (Chart 1).

Umso mehr steigt die Hoffnung, dass auch die Energiepreise ihren Zenit erreicht haben. Dies wirde nicht nur die européische Industrie
entlasten, sondern auch die Finanzmarkte beruhigen. Dort waren namlich die Renditen flr Staatsanleihen unter anderem aufgrund von
Inflations- und Zinserhéhungserwartungen gestiegen. Sinkende Energiepreise kdnnten zumindest flr etwas Entspannung sorgen.

Chart 1 - Olexporte steigen fast auf Vorkriegsniveau
Olexporte aus dem Mittleren Osten, in Mio Barrel pro Tag, 7-Tagesdurchschnitt
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Quelle: Bloomberg, Vortexa, Commerzbank-Research
Die Erdélpreise diirften langsam sinken, ...

Wenn die Ol-Exporte dank der Dark Transits ihren Aufwartstrend weiter fortsetzen, sollten die Preise bald fallen. Aktuell ist der Olpreis
gemessen am Terminmarkt mit 104 US-Dollar pro Barrel aber weiter hoch. Ein Grund daflr sind die weiterhin hohen Risiken: Seit einigen
Wochen greifen die Huthi aus dem Jemen verstarkt in den Konflikt ein, wodurch die Durchfahrt durch die Stra3e von Bab al-Mandab an
der Sudspitze des Roten Meeres noch riskanter wird. Auch der Iran selbst kénnte seine Angriffe im Persischen Golf erneut verstarken
oder die wichtigen Pipelines in Saudi-Arabien angreifen. Dies erhdht den im Olpreis enthaltenen Risikoaufschlag. Aber mit der Zeit sollten
sich diese Risiken legen und der Olpreis fallen - Richtung 85 Dollar bis zum Jahresende.

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

Das gleiche gilt prinzipiell auch fur Olprodukte wie Diesel. Bis das Rohdl uns aber an Tankstellen in Form von Diesel erreicht, kommen
aktuell zwei Kostentreiber hinzu: Erstens sind die Transportkosten flr physisch auszulieferndes Rohél regelrecht explodiert. [1] Um einen
Tanker der gréBRten 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 Risikoaufschlage
fur das Personal. Alles in allem kdnnten die zusatzlichen Transportkosten fir Rohol zwischen 20 und 30-US Dollar pro Barrel betragen
- in Ausnahmefallen auch mehr.
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Zweitens sind Olprodukte wie Diesel physisch immer noch knapp. Die Olproduktexporte aus der Golfregion hinken ndmlich dem Rohél
hinterher und liegen noch etwa 30% unter dem Vorkriegsniveau (Chart 2). Hinzu kommt, dass die russischen Dieselexporte aufgrund
verstarkter ukrainischer Angriffe auf russische Raffinerien in den vergangenen Monaten weitgehend wegfielen.

Chart 2 - Die Exporte von Olprodukten steigen langsamer
Olproduktexporte aus dem Mittleren Osten, in Mio. Barrel pro Tag, 7-Tagesdurchschnitt
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Quelle: Bloomberg, Vortexa, Commerzbank-Research

Auch bei Olprodukten kdnnte sich die Lage entspannen, ...

Aber auch bei den Olproduktpreisen dirfte Gber 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 Gbernehmen viele arabische Lander die
Versicherung der Schiffe selbst. Und auch die Ausfuhren von Olprodukten aus dem Persischen Golf dirften Uber die Zeit weiter steigen
- immerhin waren die taglichen Olproduktexporte zuletzt um mehr als 2 Mio Barrel pro Tag hdher als zu Beginn des Iran-Kriegs. Wenn
die Exporte weiter steigen, dirfte auch ein Riickgang der Olproduktpreise nur eine Frage der Zeit sein.

Hingegen durfte der europaische Erdgaspreis in den kommenden Monaten angesichts des recht niedrigen Fullstands der Gasspeicher
hoch bleiben. Erst mittelfristig duUrfte sich auch hier die Situation aufgrund einer deutlichen Ausweitung der LNG-Exportkapazitaten,
insbesondere in den USA, entspannen. Das dirfte in den kommenden Jahren eintreten.

Chart 3 - Im kommenden Jahr durften die Energiepreise zurlickgehen
Diesel- und europaischer Erdgaspreis, in USD je Tonne und in EUR je MWh, Commerzbank-Prognosen ab Oktober 2026 bis Ende 2027,
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1600 - r 90
r 80
r 70
r 60

- = 50

L 40

r 30

400 +

T T T T T T T 20
Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25 Jan. 26 Jul. 26 Jan. 27 Jul. 27

Diesel (links) ——Erdgas (TTF, rechts)

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
... aber indirekte Effekte verhindern vorerst niedrigere Inflation

Auch wenn die Energiepreise inren Zenit erreicht haben kénnten, dirfte die Inflationsrate erst ab dem Frihjahr fallen. Denn Unternehmen
mussen seit mehr als einem halben Jahr hohe Energiepreise bezahlen und werden diese nun vermehrt weitergeben muissen. Dies gilt
gerade fUr die hohen Gaspreise. Denn diese machen nicht nur das Heizen teurer, sondern beispielsweise auch Dingemittel in der
Landwirtschaft, den von Gaskraftwerken produzierten Strom und Waren der energieintensiven Industrie wie der Metallverarbeitung. So
durften im kommenden Jahr die Preise gerade fUr Lebensmittel, sowie fir Waren ohne Energie schneller steigen als bisher (Chart 4).
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Das gleicht den geringeren Anstieg oder gar den Rickgang der Energiepreisen zunachst aus, sodass die Inflation wohl erst ab Mitte
2027 spurbar fallen wird.

Chart 4 - Die Inflation erreicht ein Plateau
Beitrdge zur Vorjahresrate der Verbraucherpreise nach Subkomponente, in Prozentpunkten; Beitrage ab Oktober 2026: Prognose
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Die Inflation kénnte 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, dirften die Preise fir Olprodukte eher sinken. Das dirfte auch die Lage auf dem
Staatsanleihenmarkt zumindest vorlbergehend entspannen, zumal die Markte ausreichend EZB-Zinserhdhungen eingepreist haben.

Chart 5 - Die Inflationserwartungen kénnten sinken

Konsumentenpreisindex im Euroraum, Vorjahresrate in %; Markterwartungen berechnet aus Inflationsswaps
5.0 -
45 S

4.0 4 2 \

3.5 A (PP s
3.0 1 \
25 4
2.0 1

1.5 A

1.0 T T T T T T T T T
Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26 Oct-26 Jan-27 Apr-27 Jul-27 Oct-27

Inflation == =-Markterwartungen Commerzbank

Quelle: Bloomberg, Eurostat, Commerzbank-Research

[1] Der Preis fir physisch auszulieferndes Ol liegt aufgrund der gestiegenen Transportkosten deutlich héher als der Olpreis am Terminmarkt. Fiir Benzin- und Dieselpreise an der

Tankstelle ist der Preis fur das physische Ol relevant. Im Terminkontrakt sind die Transportkosten nicht enthalten. (zurick zum Text)
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