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Ein Gasstopp hatte
weitreichende Folgen

Stagflation ware die Folge. Unklar

ob der Krieg dadurch beendet wird.

Keine Frage beschéftigt die Politik, den Unternehmenssektor,
sowie die Burgerinnen und Blrger derzeit so stark wie die Chan-
cen und Risiken eines Gasembargos gegen Russland.

Emotional unterstitzen viele einen solchen Schritt. Denn er
wirde helfen, das lahmende Gefuhl der Hilflosigkeit zu Gberwin-
den. Ob er aber dazu beitragen kdnnte, das unbeschreibliche
Leid der Bevolkerung in der Ukraine abzukurzen, ist keineswegs
ausgemacht. Umso weniger, als Europa Putin seit Kriegsbeginn
bereits €40 Milliarden fir Rohstofflieferungen Uberwiesen hat
(siehe Blickpunkt der vergangenen Woche). Er bendtigt die
sanktionierten Wahrungsreserven der Zentralbank derzeit also
gar nicht mehr.

Es gibt zahlreiche Beispiele von drakonischen Sanktionen (Iran,
Nordkorea, Venezuela), die von diktatorischen Regimen ausge-
sessen wurden, wenn auch auf Kosten der Bevolkerung. Aber
was schert es einen menschenverachtenden Potentaten, was
der eigenen Bevolkerung widerfahrt!

Warum Gas fiir uns so kritisch ist

Der Verlust russischen Gases wirde wirtschaftlich ungleich
schwerer wirken als das Ausbleiben von Kohle oder Ol aus
Russland. Dafir gibt es zwei Grinde.

e Zum einen lasst sich Gas aus Russland nur unwesentlich
durch Einfuhren aus anderen Landern kompensieren. Es
gibt keine alternativen Pipelines aus anderen Regionen,
und zur Nutzung von Flussiggas (LNG) fehlen auf abseh-
bare Zeit die Terminals, die Tanker und die Lieferkapazi-
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Es gibt kurzfris-
tig keine realisti-
sche Moglich-
keit, russisches
Gas zu erset-
zen.
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taten. Wir haben uns von den Rdéhren aus Russland ab-
hangig gemacht. Das kann auf die Schnelle nun nicht
mehr ungeschehen gemacht werden.

e Zum anderen wird Gas nicht nur als Energietrager ge-
nutzt. Ein gutes Viertel des Verbrauchs findet in speziali-
sierten industriellen Prozessen Verwendung, insbeson-
dere, aber nicht ausschlief3lich, in der Chemieindustrie.
Fir diese Art der Verwendung gibt es in den meisten Fal-
len kurzfristig keine gangbaren Alternativen.

Stress entlang der industriellen Lieferketten

Wenn es zu Versorgungsengpassen bei Erdgas kommt, ist die
Gesetzeslage eindeutig: Haushalte sollen bis zuletzt versorgt
werden, wahrend die Industrie vorher den Hahn abgestellt be-
kommt. Wenn nun beispielsweise ein Kunststoff, zu dessen Er-
zeugung Erdgas vonndten ist, nicht mehr hergestellt werden
kann, dann kénnen auch die Unternehmen nicht weiter produ-
zieren, die solche Kunststoffe als Vorprodukt bendtigen. Diese
Unternehmen kénnen dann auch nicht mehr an ihre nachgela-
gerten Kunden liefern, und so weiter. Die aufgereihten Domino-
steine fallen einer nach dem anderen.

Eine Rezession ware quasi garantiert

Wie umfangreich die volkswirtschaftlichen Kosten sein werden,
wenn sich diese Lieferkettenprobleme durch das Wirtschaftssys-
tem fressen, hangt auch davon ab, wann die Unterbrechung
stattfindet. Wenn das Gas erst zu Beginn der Heizsaison den
Weg nicht mehr zu uns findet, ist der ,Fallout® nicht so verhee-
rend, wie in einem Szenario, das einen Stopp in den kommen-
den Wochen unterstellt.

Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrae 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kén-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnéhere Informationen iber konkrete Anlage-
maoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 06.05.2022

Wachstumsprognosen
mit und ohne Gasstopp in
%
3 25
2 1,8
N | :
El
2
3
4 3,0 -30
5 -4,0
Basiszenario Gasstop jetzt ~ Gasstop 4. Quartal

m2022 =2023

Quelle: LBBW Research

Viele industrielle
Prozesse konn-
ten zum Still-
stand kommen

LB=BW



