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WARUM DER OLPREIS WIEDER STEIGT

Angesichts des seit Wochen steigenden Olpreises reiben sich viele verwundert die Augen. Die schwache Konjunktur und die Preis-
obergrenze fiir russisches Ol schienen ein Garant fiir einen niedrigen Olpreis zu sein. Doch nun zeigt sich, dass der Preisdeckel nie
wirklich funktioniert hat und die Angebotskiirzungen der OPEC-Staaten und ihrer Verbiindeten den Olpreis nach oben treiben. Eine
Schliisselrolle kommt dabei den USA zu, die durch eine Ausweitung des Angebots den Preisanstieg ddmpfen kdnnten. Ein rascher
Riickgang der Olpreise ist derzeit unwahrscheinlich, so dass die Energiepreise die Inflationsraten noch einige Zeit belasten werden.
Die Notenbanken werden daher nicht so schnell zu einer lockeren Geldpolitik iibergehen konnen.

Der Riickgang der Olpreise zwischen Mai 2022 und Juni
2023 ist einer der Hauptgriinde fiir den Riickgang der
Inflationsraten. Die Abschwachung der Weltkonjunktur
und die Ende letzten Jahres beschlossene Preisobergrenze
fiirrussisches Ol schienen der Grund fiir diese Entwicklung
zu sein. Doch inzwischen reiben sich viele verwundert die
Augen, denn der Olpreis steigt seit einigen Wochen
wieder deutlich an.

Im Rahmen der Sanktionen gegen Russland hatten die G7-
Staaten und die Europdische Union im Dezember 2022
eine Obergrenze fiir den Olpreis festgelegt, um die
Einnahmen Russlands aus dem Olexport zu verringern,
ohne dabei das weltweite Olangebot zu stark
einzuschranken. Russland sollte gezwungen werden, Ol zu
niedrigen Preisen anzubieten. Das Limit schien zuné&chst
auch zu funktionieren. Kurz nach seiner Einfiihrung fiel der
Preis fiir russisches Ural-Ol, das von Hafen an der Ostsee
und am Schwarzen Meer verschifft wurde, unter die
festgelegte Schwelle von 60 US-Dollar pro Barrel.
Gleichzeitig vergrofierte sich der Preisunterschied
zwischen Ural-Ol und der Sorte Brent.

Mittlerweile hat sich dieser Preisabschlag aber wieder
deutlich verringert und erreichte zuletzt die niedrigsten
Werte seit den ersten Kriegswochen. Seit diesem
Sommer liegt auch der Preis fiir Ural-Ol wieder deutlich
tiber dem festgelegten Limit.

Warum funktioniert die Preisobergrenze nicht mehr? Die
Antwort lautet: Sie hat wahrscheinlich noch nie
funktioniert. Dass der Ural-Preis zunachst fiel, dirfte am
allgemeinen Marktumfeld gelegen haben. Denn ab
Oktober letzten Jahres fielen auch die Preise fiir Brent und
WTI. Auch die Aufhebung der Férderbeschrdankungen in
China im Januar 2023 konnte keine positiven Impulse
geben. Seit Juni ist jedoch ein paralleler Aufwartstrend
bei allen drei Olsorten zu beobachten.

WTI und Brent vs. Ural-Ol
(Preise in US-Dollar je Barrel)
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Der jiingste Anstieg des Olpreises hat mehrere Ursachen.
Zum einen ist die Olproduktion in den USA im
vergangenen Jahr wieder angestiegen, nachdem sie
wadhrend der Corona-Pandemie stark zuriickgegangen war.
Im November 2022 wurde mit 627 Bohrlochern der
hochste Stand seit 2020 erreicht. Seitdem ist die Zahl
jedoch wieder riicklaufig. Zuletzt waren es noch 513, was
unter anderem auf den gesunkenen Olpreis, aber auch auf
den gestiegenen Kostendruck zurtickzufiihren ist. Denn
die dortigen Produzenten spiiren die Zinserhohungen der
vergangenen Monate deutlich, so dass es fiir sie teurer
wird, die Produktion hochzufahren oder zu halten. Zudem
hat die staatliche Férderung erneuerbarer Energien in den
USA die Investitionsbereitschaft im Olsektor drastisch
reduziert.

Die Hauptursache fiir die Preisentwicklung der letzten
Monate ist jedoch die Verknappung des Angebots
durch die OPEC+. Im Oktober 2022 gab es eine generelle
Produktionskiirzung der OPEC, gefolgt von zwei
freiwilligen Kiirzungen im Mai und Juli 2023. Zuletzt trugen
vor allem Russland und Saudi-Arabien zu diesen
Kiirzungen bei, um den Olpreis weiter nach oben zu
treiben.

Somit konnte sich der Olpreis vor allem durch die enge
Abstimmung der Olférderung zwischen der OPEC und
Russland deutlich stabilisieren, aber auch, weil das




Angebot in den USA durch die gestiegenen Kosten
unelastischer geworden ist. Hinzu kommt, dass die
Olnachfrage aus China wieder zugenommen und das
h6chste Niveau des Jahres 2023 erreicht hat.

Es bleibt die Frage, warum die Preisgrenze fiir russisches
Ol nicht im erhofften MaRe funktioniert hat. Ein Grund ist,
dass eine Uberpriifung der Sanktionen bisher kaum
stattfindet. Betroffene Reedereien und Versicherer sind
verpflichtet, eine Attestation einzuholen, in der sie
versichern, sich an die Preisbegrenzung zu halten.
Inwieweit eine Uberpriifung erfolgt, ist jedoch unklar. Die
Ausgangslage fiir das Funktionieren des Mechanismus
scheint grundsatzlich gut zu sein. Denn die meisten
Oltanker, die Ol aus russischen Hifen in der Ostsee und
im Schwarzen Meer transportieren, sind mit westlichen
Reedereien oder Versicherungen verbunden. Eine
Einflussnahme auf diese Unternehmen ware daher schnell
moglich. Dies sollte in Form von verstarkten Kontrollen
und konsequenteren Sanktionsandrohungen geschehen.

Inwieweit Russland und seine Olabnehmer Wege finden,
die Preisobergrenze zu umgehen, wiirde sich erst in einem
solchen Fall zeigen. Die zusatzlich zur Preisobergrenze
verhdngten Sanktionen gegen russisches Ol haben zu
einem starken Riickgang der Ollieferungen in die EU
gefiihrt. Die groBten Abnehmer russischen Ols sind in
diesem Jahr China und Indien, aber auch klassische
Olexportlander wie die Vereinigten Arabischen Emirate
oder  Saudi-Arabien. Damit  sind alternative
Handelswege entstanden, bei denen sich zeigen muss,
inwieweit westliche Staaten (berhaupt Einfluss
nehmen kénnen.
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Dennoch spricht vieles dafiir, dass der Olpreis nicht fiir
langere Zeit tiber 100 US-Dollar steigen wird. Denn je
hoher der Preis steigt, desto grofler wird fiir die
Olférderldnder die Gefahr, dass die US-Olproduzenten
ihre Produktion wieder deutlich ausweiten. Dabei spielt
eine Rolle, dass in den USA im nachsten Jahr
Prasidentschaftswahlen anstehen und der Benzinpreis oft
ein wichtiges Wahlargument ist. Sollte der Olpreis also zu
stark steigen, konnte sich die US-Regierung zum
Eingreifen gezwungen sehen. Saudi-Arabien und Russland
haben bereits angekindigt, ihre freiwilligen
Forderkiirzungen bis Dezember 2023 fortzusetzen, so
dass von dieser Seite kurzfristig keine Entlastung zu
erwarten ist. Ein rascher Riickgang des Olpreises ist
daher unwahrscheinlich, so dass die Energiepreise die
Inflationsraten noch einige Zeit belasten werden. Die
Notenbanken werden daher nicht so schnell zu einer
lockeren Geldpolitik tibergehen kdnnen.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kdnnen wir jedoch keine Gewdhr iibemehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
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