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BLITZLICHT DER WOCHE

ENERGIEMARKTE IN AUFRUHR: WAS WURDE EIN OL-EMBARGO GEGEN RUSS-
LAND FUR DEUTSCHLAND BEDEUTEN?

Die Folgen des russischen Angriffs auf die Ukraine sorgen weiterhin fur Turbulenzen
an den Energieméarkten. Die europaischen Staats- und Regierungschefs haben sich
bereits darauf geeinigt, aus der russischen Kohle auszusteigen. Als Nachstes kénnte
der Ausstieg aus russischem Ol erfolgen, wie die Diskussionen ber ein mogliches
Embargo zeigen. Sollte ein solches Ol-Embargo allerdings wie angedacht tatsachlich
erst zum Jahresende anvisiert werden, dirften die Folgen fir die deutsche Wirtschaft
verkraftbar sein. Schliel3lich hat sie dann erstens wohl genligend Zeit, sich darauf ein-
zustellen — und zweitens kdnnte der Krieg bis dahin auch vorbei sein und damit
solche Sanktionen mdglicherweise auch gar nicht in Kraft treten. Fir Europa sind
russische Ollieferungen zudem recht gut durch andere Lieferanten ersetzbar. Derweil
durfte der Olpreis aus unserer Sicht bis Jahresende in Richtung 95 US-Dollar je
Barrel der Sorte Brent und damit unter die 100-Dollar-Marke sinken.

Ein Ol-Embargo ware damit fur die deutsche Wirtschaft wie auch fur Europa
insgesamt zu bewaltigen. Europa verfigt — anders als bei Erdgas, das hauptsachlich
aus Russland kommt — {iber einen breiten Korb an Ollieferanten. AuRBerdem diirfte an-
gesichts des derzeit hohen Preisniveaus im Jahresverlauf die Versorgung aus dem
US-Fracking-Sektor wieder zunehmen. Und die OPEC+ kdnnte am morgigen Donners-
tag eine weitere leichte Ausweitung ihrer Férdermenge beschlieen. Zugleich wirkt
sich bereits die Erwartung sinkender Nachfrage — zum Beispiel aus China — dampfend
auf den Olpreis aus. Mit der wahrscheinlichen Verlangsamung der Weltkonjunktur im
weiteren Jahresverlauf durfte letztendlich auch die Olnachfrage etwas abnehmen.
Zwar konnten der Beschluss eines Embargos und andere Unsicherheiten den Olpreis
aus unserer Sicht kurzzeitig nochmals in Richtung 130 US-Dollar treiben, doch am
Jahresende sehen wir den Olpreis wieder verstarkt auf fundamentaler Basis bewertet
unterhalb von 100 US-Dollar. Dies wirde dann zuséatzlich zu den Basiseffekten die
Energiepreisinflation dampfen.

Wahrend die Diskussionen tiber ein Ol-Embargo derzeit im Fokus stehen, liegt das
Ende von Gasimporten aus Russland aus unserer Sicht in weiterer Ferne — zumal es
am schwierigsten umsetzbar ist. Zu grof3 ist der Anteil Russlands speziell an den
europaischen Gasimporten. Entsprechend ist bei Gas — anders als beim Ol — weiter-
hin mit volatilen und moglicherweise weiter steigenden Preisen zu rechnen.

Auf lange Sicht steht eine Abkehr vom russischen Gas jedoch oben auf der
politischen Agenda. Diese bedeutet nicht nur negative Folgen in Gestalt hoherer
Gaspreise, sondern sollte auch positive Wirkungen haben. Der Ausbau der
entsprechenden Infrastruktur — zum Beispiel Flissiggasterminals fur Importe auf dem
Seeweg — bedeutet dauerhaft hohe Investitionen auf der Angebotsseite der Wirt-
schaft. Auch der Ausbau der erneuerbaren Energien wird sich voraussichtlich weiter
beschleunigen und einen positiven Effekt auf das Wachstum haben.
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Uber Merck Finck

Merck Finck begleitet komplexe Vermdgen von Privatkunden, mittelstandischen Unter-
nehmen sowie Institutionen wie Kirchen und Stiftungen. Fir diese Kunden bieten wir
von 15 Standorten aus ein breites Spektrum gehobener Private Banking- und Vermo-
gensverwaltungsdienstleistungen an — von Strategischer Vermdgensplanung tber
Vermogensverwaltung bis hin zur Beratung bei Vermdgens- und Unternehmensnach-
folge und Stiftungsberatung.

Merck Finck ist Teil der Quintet Private Bank, die mit ortlichen Banken an 45 Standor-
ten in sieben européischen Landern vertreten ist und ein Kundenvermdégen in Hohe
von rund 85 Milliarden Euro verwaltet.
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