LB=BW

Sabrina Kremers

Cross-Asset- und Strategy-Research
Die Abhangigkeit von
Strom, Gas und Ol

Ist die Sorge um die deutsche

Versorgungssicherheit berechtigt?

Vier Monate sind seit dem Angriff auf Iran vergangen. Aktuell
konnen zwar wieder Schiffe die Stralle von Hormus passieren.
Die Unsicherheit aber bleibt und mit ihr auch die Kritik an
Deutschlands Abhangigkeit von importiertem Ol und Gas. Zu-
gleich kursiert die Angst, wir seien auch beim Strom auf andere
Lander angewiesen. Beides ist nicht neu. Was ist dran?

Energiebedarf und -angebot

Der Bedarf an Primarenergie — also Energie vor Umwandlung in
Warme, Strom oder mechanische Energie — sinktin Deutschland
seit Jahren. Das lasst sich sowohl auf eine niedrigere Produktion
als auch auf eine hohere Elektrifizierung und auf Effizienzge-
winne zuruckfuhren. 2025 lag der Anteil fossiler Brennstoffe im
Primarenergiemix bei etwa 77 % (Abb. 1). Er ist seit 1990 um
zehn Prozentpunkte gesunken. Gleichzeitig wurde die Kern-
energie abgeschaltet. Erneuerbare haben sowohl den Wegfall
der Kernenergie als auch den Rickgang bei Gas teilweise aus-
geglichen. Ihr Anteil stieg von 1 % im Jahr 1990 auf 21 % im Jahr
2025. Je hoher der Anteil erneuerbar erzeugten Stroms im Mix
ist, desto niedriger fallt der Primarenergieverbrauch aus: Denn
wahrend bei der Umwandlung von Ol, Kohle und Gas in Strom
oder Warme massive Verluste entstehen, geht man bei regene-
rativ erzeugtem Strom von einer 1:1-Wirkung aus.

Auf der Angebotsseite besteht vor allem bei Gas und Ol eine
langfristige Abhangigkeit. Kohle dient Gberwiegend zur Stromer-
zeugung und durfte mit dem geplanten Kohleausstieg bis 2038
im Primarenergieverbrauch eine stetig sinkende Rolle spielen.
Gas macht hingegen fast ein Drittel des Primarenergiever-
brauchs aus und wird zu rund 95 % importiert. Bis 2021 stammte
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Abb. 1: Primarenergie-
verbrauch Deutschlands
nach Energietragern

(in TWh)

5.000

4.000

3.000 B
21%
2.000
1.000 7%
0

1990 2000 2010 2020 2025
m Fossil mErneuerbar
Nuklear m Sonstige

Quelle: AGEB, LBBW Research



etwa die Halfte der Importe von 1.500 Terawattstunden (TWh)
aus Russland. Inzwischen ist Deutschland breiter aufgestellt:
2025 kamen 44 % aus Norwegen, 24 % aus den Niederlanden
und 21 % aus Belgien. Etwas mehrals 10 % erreichten Deutsch-
land verflissigt (LNG), Uberwiegend aus den USA. Langfristige
Liefervertrage, teils bis 2046, erhdhen die Versorgungssicher-
heit, binden Deutschland aber an teures Flissiggas. 2025 belief
sich der Gasimport auf 1.031 TWh, der Verbrauch auf nur 864
TWh. Kurzfristig ist also weniger die verfigbare Menge das
Problem als die Abhangigkeit von Lieferlandern und Preisen.

Noch mehr auf das Ausland angewiesen ist Deutschland bei Ol:
Sein Anteil am Primarenergieverbrauch lag 2025 bei 36 %, die
Importquote bei mehr als 98 %. Oleinfuhren kommen vor allem
aus der Nordsee und aus Nordafrika; nur rund 6 % stammen aus
Nahost. Die Lieferantenbasis ist breiter geworden, bleibt aber
begrenzt. Das eigentliche Risiko liegt in der Preisbildung an den
internationalen Markten. In Zeiten geopolitischer Krisen sind
stabile Preise und Planungssicherheit ein Zufallsprodukt.

Elektrifizierung als Problemldser

Die Alternative heilt Strom. Aber nicht alles Iasst sich elekftrifi-
zieren und schon gar nicht von heute auf morgen. Derzeit liegt
der Stromverbrauch pro Jahr bei etwa 500 TWh. Mehr E-Autos,
Warmepumpen, hoffentlich auch Rechenzentren und elektrisch
betriebene Industrieanlagen werden zu steigendem Bedarf fliih-
ren. Und schon heute bezweifelt so mancher, dass Deutschland
Uber genug Strom verfugt. Das Argument: Seit 2023 importieren
wir mehr Elektrizitat aus Nachbarlandern, als wir exportieren.
Aber das liegt nicht an zu geringen Erzeugungskapazitaten.
Denn selbst wenn man die Phasen abzieht, in denen Sonnen-
und Windstrom ausbleiben und auch Gas- und Kohlekraftwerke
wegen Wartung nicht zur Verflgung stehen, liegt die deutsche
Erzeugungskapazitat — Kohle, Gas und Erneuerbare zusammen
— immer noch bei bis zu 900 TWh. Das ist deutlich mehr als der
Verbrauch. Deutschland importiert Strom also nicht, weil Mangel
herrscht, sondern wenn er bei den Nachbarn gunstiger ist. Im
ersten Quartal 2026 haben wir tbrigens wieder mehr exportiert,
selbst an den kalten Wintertagen. Die Stromimporte fielen men-
genmaldig mit etwa 5 % des Gesamtstrombedarfs und weniger
als 1 % des Primarenergiebedarfs dabei nie ins Gewicht.

Mit dem Kohleausstieg werden rechnerisch bis 2038 etwa 260
TWh Stromerzeugungskapazitat wegfallen. Damit wiirde Strom
tatsachlich zum knappen Gut. Umso wichtiger sind daher neben
dem europaischen Strommarkt der weitere Ausbau Erneuerba-
rer sowie mehr Tempo beim Netzausbau und mehr Batteriespei-
cher. Zudem muss die Integration von E-Autos und Warmepum-
pen ins Stromnetz vorangehen. Denn die spart viel Geld und
macht die Energiewende auch fur Verbraucher attraktiv. Um zu-
satzliche Gaskraftwerke werden wir dennoch nicht herumkom-
men. Umso wichtiger ist es, die Rahmenbedingungen so zu ge-
stalten, dass sich die Elektrifizierung rechnet.
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Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein und
dem Vereinigten Kénigreich.

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), Sonnemannstrale 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 iberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewéahr ibemehmen kén-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande 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. Fir weitere zeitnahere Informationen tiber konkrete Anlage-
moglichkeiten 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
andemn. 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 fir 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 fir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusétzlicher Hinweis flir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main (Deutschland) sowie von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn (Deutschland) und Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frank-
furt am Main (Deutschland). Zudem ist die LBBW durch die Prudential Regulation Authority (PRA) au-
torisiert und unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) sowie einer einge-
schrankten Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details zum Umfang der Regulie-
rung durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

Diese Publikation wird ausschlieflich an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien durch
die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im Sinne dieser Regelung bezeichnet ,Privatkunde” eine
Person, die eine oder mehrere derfolgenden Voraussetzungen erflllt: (i) ein Kunde im Sinne von Punkt
(7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union
(Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im
Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MIFIR ist; oder (ii) ein Kunde im Sinne der Bestimmungen
des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der da-
runter erlassenen Regeln und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 — dem Tag des Endes
der Ubergangsperiode — zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 {iber den Versicherungsvertrieb
galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK
MIFIR ware; oder (iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU)
2017/1129 Uiber den Prospekt, der bei einem &ffentlichen Angebot von oder der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des
UK-Rechts geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die
Ansichten der LBBW wider und bietet keine objektive oder unabhéngige Sicht auf die behandelten The-
men. Die Publikation sowie die darin geduferten Ansichten stellen weder eine personliche Empfehlung
noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage fiir eine Anlageentscheidung verwendet wer-
den. Die Eignung einer bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umsténden des
Anlegers ab. Sie sollten eigenstandig priifen, ob die in dieser Publikation enthaltenen Informationen fiir
Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieBlich der Ein-
holung unabhéngiger Finanzberatung, bevor Sie an einer Transaktion in Bezug auf die in dieser Publi-
kation genannten Finanzinstrumente teilnehmen.

Unter keinen Umsténden diirfen die in dieser Publikation enthaltenen Informationen als Angebot zum
Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf eines bestimmten Investments
oder Wertpapiers verwendet oder betrachtet werden. Weder die LBBW noch eines ihrer Tochterunter-
nehmen oder verbundenen Untemehmen, noch ihre Geschéftsfiihrer, Mitarbeiter, Berater oder Beauf-
tragten libernehmen Verantwortung oder Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit
der in dieser Publikation enthaltenen Infomationen (oder dafir, ob Informationen in der Publikation
ausgelassen wurden) oder anderer relevanter Informationen, unabhangig davon, ob diese schriftlich,
mdndlich, in visueller oder elektronischer Form Gibermittelt oder zugéanglich gemacht wurden. Ebenso
haftet LBBW nicht fur Verluste, die sich aus der Verwendung dieser Publikation oder ihrer Inhalte oder
anderweitig im Zusammenhang damit ergeben.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen, Aussagen und Meinungen stellen keine é&ffentliche
Aufforderung dar und sind auch nicht Teil einer solchen. LBBW ubernimmt keine Verantwortung fir
Tatsachen, Empfehlungen, Meinungen oder Ratschlage, die in einer solchen Publikation enthalten sind,
und lehnt ausdriicklich jegliche Verantwortung fir Entscheidungen oder die Eignung eines Wertpapiers
oder einer Transaktion ab, die darauf basieren. Entscheidungen, die ein professioneller Kunde oder
eine geeignete Gegenpartei trifft, um ein Wertpapier zu kaufen, zu verkaufen oder zu halten, beruhen
ausschlieRlich auf deren eigenen Uberlegungen und werden in keiner Weise von LBBW unterstiitzt,
beeinflusst oder dieser zugeschrieben.

Die LBBW erbringtkeine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung. Bevor Sie eine Transaktion auf Grund-
lage der in dieser Publikation enthaltenen Informationen eingehen, sollten Sie in Zusammenarbeit mit
Ihren eigenen Anlage-, Rechts-, Steuer-, Regulierungs- und Buchhaltungsberatern die wirtschaftlichen
Risiken und Vorteile sowie die rechtlichen, steuerlichen, regulatorischen und buchhalterischen Eigen-
schaften und Konsequenzen der Transaktion emitteln.
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