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Vieles deutet darauf hin, dass die Europdische Union (EU) eine Gasmandellage in diesem Winter!
abgewendet hat. Dank einer Kombination aus EnerdiesparmaBnahmen, legislativen Weichenstel-
lungen und zuvorderst mildem Wetter hat sich der Erdgasverbrauch in der EU in diesem Winter
2022/23, verglichen mit friheren Perioden, bislang in Grenzen gehalten. Zu Beginn des neuen Jah-
res herrschten auf dem gesamten europdischen Kontinent rekordverdachtige Temperaturen2. Und
die europadischen Gasspeicher sind fUr diese Jahreszeit, in der die EU-Lander ihre Reserven normaler-
weise anzapfen, auf einem historisch hohen Stand. Damit tritt eine der Hauptquellen potenzieller
Abwartsrisiken fUr die EU-Wirtschaft, die vielen Beobachtern und politischen Entscheidungstragern
im vergangenen Jahr lange Zeit Sorgen bereitet hat, zumindest vorerst in den Hintergrund. Und die
hohen Speicherstande sollten dazu beitragen, das Risiko von Engpdssen auch im kommenden Winter
zu verringern.

Derzeit sind etwa 85% der Lagerkapazitaten in der EU nicht ausgeschopft (siehe Grafik 1). Dieser
Hochststand wird in der Redel jedes Jahr im Oktober erreicht, bevor die Fillstande im Verlauf des
Winters allmahlich zurickdehen, wenn der saisonale Bedarf gedeckt wird. Es scheint, als habe die
kalte Jahreszeit noch gar nicht richtig begonnen. Bis Mai letzten Jahres lagen die FUllstande in der
EU unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Um die Abhangigkeit von russischem Gas zu verringern
und die Versorgungssicherheit zu erhdhen, verabschiedete die EU als Reaktion auf den Krieg in der
Ukraine im Sommer letzten Jahres eine neue Verordnung?, die fir die europaischen Erdgasspei-
cher vor dem Winter 2022-23 Fillstande von mindestens 80 % vorsah. Im November konnte die
EU auch ihr Gaseinsparziel von 15 % Ubertreffen, wie aus Daten des Statistikamts Eurostat her-
vordeht. 18 EU-Staaten haben mehr Gas eingespart, darunter Deutschland mit einem Rickgang
von rund 25 %. Nicht zuletzt dank der auBergewdhnlich milden Oktober-Temperaturen gelang
es den EU-Landern, ihre Speicher wahrend einer Zeit zu fillen, in der sie sich in der Regel leeren.
Die Schwankungsbreite an Speicherstanden Uber EU-Lander hinwed ist allerdings erheblich. In
Spanien etwa sind die Speicher derzeit zu 94% gefUllt, in Lettland hingegen noch nicht einmal zur
Halfte. Dies hangt auch mit dem Energiemix* des jeweiligen Landes zusammen.

1. GASSPEICHER IN DER EU AUF HISTORISCH HOHEM STAND

'Wir hatten bereits in unserem Monthly
Outlook September 2022 auf das ge-
sunkene Risiko einer Gaslicke hinge-
wiesen (Link).

°In gleich mehreren Landern Europas
haben Meteorolog:innen zu Beginn des
neuen Jahres die hochsten Tempera-
turen seit Beginn der Wetteraufzeich-
nunden demessen — ein Phdnomen,
das laut Expert:innen in das allgemeine
Muster des vom Menschen verursach-
ten Klimawandels passt.

3Eine Verordnung ist ein verbindlicher
Rechtsakt, den alle EU-Ldnder in vollem
Umfang umsetzen missen.

“Der Energiemix bezeichnet eine Kom-
bination verschiedener Energiequellen,
welch die Energieversorgung z.B. eines
Landes ausmachen.
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Hinweis: Die Daten beziehen sich auf den Beginn des jeweiligen Monats.
Quelle: Gas Infrastructure Europe, UniCredit Research, UniCredit Group Investment Strategy

Die Grafik zeigt, basierend auf historischen Erfahrungswerten, auch eine prognostizierte Band-
breite fir die Entspeicherung von Erddas bis Anfang April diesen Jahres®. Die untere Grenze
der Spanne fUr die FUllstande im April liegt dabei nahe an dem im vergangenen Jahr erreichten
Niveau — unter dem langjahrigen Mittel, aber Gber dem vom Vorjahr. Am oberen Rand der Spanne
kdnnten die Fillstande im April bei fast 65 % der Gesamtkapazitat liegen. Dies wirde mit Blick
auf den kammenden Winter fUr einen komfortablen Puffer sorgen, bevor die europdischen Lander
damit bedinnen, ihre Erdgasspeicher Uber die Sommermonate wieder aufzufillen. Wahrend die
dargestellte Spanne auf historischen Erfahrungswerten beruht, wirde ein Szenario, bei dem neben
durchschnittlichen Temperaturen angenommen wird, dass die Zuflisse von Erddas (einschlieBlich
LNG®) konstant auf dem Niveau von Dezember 2022 bleiben (als die Zuflisse von russischem
Pipeline-Gas sehr niedrig waren), wahrscheinlich innerhalb der dargestellten Spanne liegen.

°Die obere und untere Grenze der Span-
ne wurde dabei von UniCredit Research
auf Grundlage der maximalen und
minimalen monatlichen Entspeiche-
rung im Zeitraum 2011-19 berechnet.
Durch die Betrachtung eines so langen
Zeitraums sollten sowohl extreme Auf-
warts- als auch Abwdrtsmuster erfasst
werden kénnen, die z.B. durch Lieferun-
terbrechungen oder Wetteranomalien
verursacht werden.

®Die englische Abkirzung LNG steht fir
LLiquified Natural Gas“ und bezeichnet
flissiges Erddas.


https://kapitalmarktpublikationen.hypovereinsbank.de/archiv_mo-und-focus/MO/monthly-outlook-2022-09/monthly-outlook-im-fokus

STABILE GASVERSORGUNGSLAGE UND GERINGE NACHFRAGE
DRUCKEN DIE GASPREISE

Die Entwicklungen der vergangenen Monate spiedeln sich auch in den Preisen fir Erdgas wider, nach-
dem die niederlandische TTF-Benchmark seit dem Beginn des Ukrainekrieges zunachst ein extremes
Auf und Ab erlebte, das Ende August letzten Jahres in einem Allzeithoch von fast 350 Euro pro Megda-
wattstunde (EUR/MWHh) gipfelte. Seit Mitte Dezember ist der TTF um mehr als 50 % und seit seinem
Hochststand um mehr als 70 % gefallen (siehe Grafik 2). Insbesondere in den letzten Wochen fiel der
Preis nochmal deutlich, auf den niedrigsten Stand seit Februar 2022, also noch vor dem Beginn des
Krieges. Auch die Volatilitat ging dank konstant hoher Fillstande der Erdgasspeicher zurick.

2. TTF-ERDGASPREISE ERLEBEN IM AUGUST 2022 HISTORISCHE HOCHSTSTANDE
® TIF Erdgas-Terminkontrakt (in EUR/MWHh) Rohol Brent (in USD/Barrel)
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung.

Bei der Wahrungs- und Rohstoffpreisentwicklung sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht bericksichtigt.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy. Dargesteller Zeitraum: 12.01.2013-12.01.2023.

Allerdings liegen die Gaspreise in der EU weiterhin deutlich Uber dem langjahrigen Durchschnitt,
was nach wie vor sowohl die Kaufkraft der Haushalte als auch die Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen belastet. Zudem besteht das Risiko, dass sie im Jahresverlauf wieder zulegen konnten.
DafUr sprechen unter anderem Russlands Drohung, die Erdgaslieferungen vollstandig einzustellen
und, ein angespannter globaler LNG-Markt und die abrupte Abkehr von der Null-Covid-Strategie
durch die chinesische Staatsfihrung. Wenn Chinas Energiehunder zunimmt, reduziert dies poten-
ziell auch die LNG-Verfigbarkeit in Europa. In der EU will man es allerdings nicht darauf ankom-
men lassen, dass unvorhergesehene wirtschaftliche und politische Entwicklungen wie zu Beginn
letzten Jahres den Gaspreis erneut in die Hohe treiben. Daher haben sich die EU-Enerdieminister
kurz vor Weihnachten nach monatelangem Gerandel auf einen gemeinsamen Gaspreisdeckel ge-
einigt. Der entsprechende ,Marktkorrekturmechanismus® sieht vor, dass der Boérsenhandel mit
Gas’ verboten wird, wenn der Gaspreis an der niederlandischen Enerdiebdrse drei Werktage lang
Uber dem Wert von 180 EUR/MWh liegt und gleichzeitig 35 Euro Uber dem, was auf den Welt-
markten fur FlUssiggas bezahlt wird. Es ist jedoch unklar, ob die Gaspreisobergrenze, sollte sie zum
Einsatz kommen, tatsachlich die gewinschte Wirkung haben wird. Neben der Industrie zweifelt
auch die EU-Energieredqulierungsbehdrde an der Wirksamkeit des Instruments.

HOFFNUNG AUF MILDEN WIRTSCHAFTSABSCHWUNG

Auch wenn das Wirtschaftswachstum in der EU in den Wintermonaten schwach ausfallen dirfte,
nahren unter anderem die stark gesunkenen Energiepreise (auch die Preise fur Rohol haben seit
Mitte des verdangenen Jahres kontinuierlich nachgegeben, siehe Grafik 2 oben) die Hoffnung auf
einen milderen Abschwung Uber diesen Winter als angenommen. Eine Reihe von (Frih)indikato-
ren deuten darauf hin, dass sich die europdischen Unternehmen und die Wirtschaft insgesamt als
anpassungs- und widerstandsfahig erweisen kdnnten. Nachdem wir mit einer leicht defensiven Al-
lokation ins neue Jahr gestartet sind — sowohl bezogen auf die Aktienquote als auch beziglich der
Branchenallokation — gehen wir davon aus, dass wir unsere Allokation im Laufe des ersten Halbjah-
res entsprechend wieder wachstumsorientierter aufstellen konnen. Dabei beobachten wir mit Blick
auf die Vermdgensverwaltung sehr genau, dass auch die europdischen Aktienmarkte zuletzt Auftrieb
erhielten und ihre Rallye fortsetzten, die bereits zu Beginn des Jahres, angetrieben durch die sich
abschwachenden Inflationszahlen in den USA und dem Euroraum, ins Laufen kam.

’Auf Drdngen Deutschlands wurden
Klauseln fir den Fall einer Gasman-
gellage erganzt: Die Preisdeckel greift
nicht, wenn sich der Handel auf andere
Markte verlagert, der Gasverbrauch in
der EU stark ansteigt oder es in der EU
zu einer Gasmangellage kommt.
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