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Marktubersicht Oktober 2021

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

mit dem Wahlergebnis kénnen die meisten Marktteilnehmer gut leben, zumal die normativen Krafte kaum
Spielraume lassen flr staatspolitischen Interventionismus. Die Corona-Krise hat die Staatshaushalte stark
belastet. Schon vor der Pandemie lagen die Staatseinnahmen bei kaum zu glaubenden 46,5 % der gesamten
Wirtschaftsleistung. Da die Zeiten extrem niedriger Zinsen auch vor dem Hintergrund deutlich steigender
Inflationsraten zu Ende gehen, missen Staatsausgaben deutlich starker priorisiert werden. Damit werden
die Konfliktlinien zwischen den politischen Lagern aber umso deutlicher hervortreten.
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Deutsche Wirtschaft im Herbst 2021

Die anhaltenden Lieferprobleme und die pandemiebe-  pje wirtschaftliche Entwicklung K~ir-ﬁfv
dingten Restriktionen verzogern die Aufholbewegung in  in Deutschland 2020 - 2023
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Leistungsbilanz 6.9 6.6 5.8 57

Aufschwung profitieren und das Haushaltsdefizit deut-
lich reduzieren kdnnen.
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Hohe Gaspreise sorgen fur Unruhe

Die deutlichen Preissteigerungen bei den Gaspreisen verunsichern nicht nur die Verbraucher, sondern auch
die Industrie. Vor einem Jahr kostete die Megawattstunde Erdgas unter sieben Euro. Heute missen tber 70
Euro gezahlt werden. Die Griinde fur die Preissteigerungen sind vielschichtig. Die kalten und langanhalten-
den Winter in einigen Regionen, Hitzewellen und Duirren in anderen und die relativdynamische konjunkturelle
Erholung in Asien sind fundamentale Griinde fir diese Entwicklung. Gerade der Gaslieferant USA konnte
der gestiegenen Nachfrage in Asien nicht gerecht werden. Dies entzog Europa vor allem Flissiggas und
fuhrte damit zu weiter steigenden Preisen.

Deutschland importiert 95 % seines Gases. Wichtigste Liefe- ALLZEITHOCH
ranten sind Russland (55 %), Norwegen (31 %) und die Nie- Preis fir Erdgas (in Euro pro Megawattstunde)*
derlande (13 %).

Gerade die Rolle der russischen Gazprom ist fUr die weitere
Preisentwicklung entscheidend. Zwar werden die langfristi-
gen Lieferverpflichtungen eingehalten, aber das Auffillen der
Lager blieb deutlich hinter den Erwartungen zurtick.

Dieses Machtspiel hat sicher auch 6konomische Griinde. Die
Preissetzungsspielrdume als Oligopol-Anbieter auszunutzen
ist dabei aber nur ein Gesichtspunkt. Es geht vielmehr, nach
Einschatzungen von Marktbeobachtern, um die politische Di-
mension von Nord Stream 2. Es wird immer deutlicher, dass
Russland zusatzliche Gaslieferungen an eine schnelle Ge-  + am niederléndischen Handelspunkt TTF
nehmigung der Inbetriebnahme der neuen Pipeline knupft. (Title Transfer Facility); Quelle: Bloomberg

Da die Diskussionen in Europa uber diese umstrittene Pipeline immer noch nicht verstummt sind, steigt das
Risiko, dass die russische Regierung Gaslieferungen weiterhin als Druckmittel nutzen wird. Derzeit versu-
chen andere Marktteilnehmer fir eine Entspannung am Gasmarkt zu sorgen. Der norwegische Olkonzern
Equinor will seine Gaslieferungen ausweiten. Damit sollte es zu einer Beruhigung am Gasmarkt kommen.
Marktbeobachter erwarten, dass sich der Gaspreis langfristig auf 25 Euro pro Megawattstunde einpendeln
wird.

Ausblick

Viele unterschiedliche Risikofaktoren belasten die Markte. Nicht nur die deutlich gestiegene Inflation sorgt
fur Verunsicherung. Wir erwarten daher fur die nachsten Monate volatilere Markte.
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