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Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3
Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung gentgt
diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein
Bild Uber eine Anlagemoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre persdnlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir
weisen daher ausdrticklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moéglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an
Staatsangehdorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine
unabhangige Wirtschaftspriufungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die in diesem Dokument
enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zugénglichen Quellen
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider.
Nachtraglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch
Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend
erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu
erstellen. Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Zur Erklarung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung.

Datum: 29.03.2022
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Energie-Embargo: Auswirkungen umstritten

Die Energieversorgung Deutschlands beherrscht die Schlagzeilen. Ein Energie-Embargo gegen
Russland wird als weiteres Mittel diskutiert. Zudem besteht die Gefahr, dass Putin seinerseits die Ol- und
Gaslieferungen einstellt oder reduziert, denn die Importlander (darunter Deutschland) haben Putins
Forderung, Gas- und Ollieferungen in Rubel zu bezahlen, abgelehnt.

Welche wirtschaftlichen Folgen hatte ein Embargo bzw. Lieferstopp flr Deutschland? Die
Einschatzungen dariber gehen weit auseinander. Einige modelltheoretische Analysen kommen zu
moderaten konjunkturellen Ruckschlagen — die zu erwartenden Einbriche lagen demzufolge unterhalb
der schweren Rezessionen wahrend der Finanzkrise und der Corona-Pandemie. Andere Simulationen
kommen zu negativeren Auswirkungen. In Regierungskreisen werden scharfe wirtschaftliche
Ruckschlage mit Massenarbeitslosigkeit befiirchtet. Hier gilt allerdings zu beriicksichtigen, dass einem
kurzfristigen Einbruch der Wirtschaftstatigkeit mit dem bewéahrten Konzept der Kurzarbeit
entgegengewirkt werden konnte. Auch in Teilen der Wirtschaft sind die Erwartungen wesentlich disterer
als es die makro6konomischen Modelle zum Ausdruck bringen. So zeigen Umfragen des Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW Koln), dass 69 % der befragten Unternehmen grol3e oder sehr grol3e
Belastungen wegen erhthter Energiepreise beflurchten und 34 % wegen ausfallender Gaslieferungen
(Umfragezeitraum: 5.-11.03.). Die langerfristigen Effekte scheinen dagegen verkraftbar zu sein.
Simulationsrechnungen zeigen, dass es fiur die sanktionierenden Lander auf langere Sicht moglich ist,
sich von russischen Rohstofflieferungen zu l6sen. Russlands Wirtschaft hingegen wirde deutlich leiden.

Auf den nachsten Folien folgt eine Ubersicht Uber einige Simulationsrechnungen. Die Ungewissheiten
angesichts fehlender historischer Beispiele sind aul3ergewdhnlich hoch.

Vgl. auch Dr. Holger Schmieding: Sanktionen gegen Putin aus wirtschaftlicher Sicht.



https://www.berenberg.de/uploads/web/Economics/Documents-DE/Konjunktur/2022-03-22_BERENBERG-MAKRO_Konjunktur_Sanktionen-gegen-Putin.pdf
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Konjunkturelle Effekte

Eine Okonomen-Gruppe (Bachmann et al.) hat die kurzfristigen wirtschaftlichen Folgen eines
Import-Stopps russischer Energie fur Deutschland analysiert:

« Ol- und Kohleimporte lieRen sich relativ leicht durch Importe aus anderen Landern ersetzen.
Bei Gas sei die Lage erheblich komplizierter. Selbst bei umfangreichen
Substitutionsmallnahmen (z.B. mehr Importe aus anderen Landern, mehr Stromerzeugung
durch Kohle und Kernenergie) bliebe nach 12 Monaten eine grol3e Versorgungslticke: 30 % des
Gasverbrauchs und 8 % des gesamten Energieverbrauchs.

* Den Berechnungen zufolge ware kurzfristig ein Rlckgang des BIP in Hohe von 0,5 bis 3 % zu
erwarten. Voraussetzung sei, dass die MalRBhahmen geld- und finanzpolitisch flankiert werden.
Auch sozialpolitisch mussten die aus dem Embargo resultierenden Preissteigerungen
abgefedert werden.

Das IMK (Institut fir Makrookonomie und Konjunkturforschung) kommt in seiner neuen
Konjunkturprognose zu negativeren Ergebnissen: In einem Risikoszenario mit Energie-Embargo
wurde die Wirtschaft mehr als 6 % gegenuber dem Konjunktur-Hauptszenario einbuf3en.

Beide Gruppen weisen auf die erheblichen Ungewissheiten der Modellrechnungen hin.
Insbesondere das IMK betont, dass aus wirtschaftichen Normalzeiten abgeleitete
Wirkungszusammenhénge in historischen Ausnahmesituationen nicht zutreffen mtssen.

Andere Forschungsinstitute (ZEW, RWI) halten sich mit quantitativen Prognosen zurtick, weil kaum
belastbare Aussagen uber die GroRenordnung der wirtschaftlichen Folgen mdglich seien.
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Sanktionen:

Langfristige gesamtwirtschaftliche Effekte

China

USA

Vereinigtes Konigreich
Frankreich

Spanien

Osterreich

Italien

Deutschland

Belgien

in % des BIP

Polen

Tschechische Republik
Estland

Lettland

Litauen

Russland

Quelle: Kiel Institut fur Weltwirtschaft

-12

&8s
S

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

0,02
-0,04 |
-0,09 |
-0,16 §
0,22
0,28 W
0,31 =
0,4 M
-0,51
-0,78 .
1,16 m—
-1,08 E—
2,02 —
2,48 —



Sanktionen:
Langfristige gesamtwirtschaftliche Effekte
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Das Kieler Institut fir Weltwirtschaft (IfW) und das Osterreichische Wirtschaftsforschungs-institut
(WIFO) haben mit einer gemeinsamen Simulationsrechnung die Folgen eines Handelskrieges
fur einzelne Lander quantifiziert.

* Russland mit Abstand grofdter Verlierer: Russlands BIP wirde im Vergleich zu den
bisherigen Handelsbeziehungen langfristig um knapp 10 % geringer ausfallen. Die
baltischen Staaten wirden mit BIP-Einbul3en von rund 2 bis 2,5 % spurbar getroffen.
Tschechien droht ein BIP-Verlust von knapp 1,2 %. Alle anderen Lander wirden nur
moderate wirtschaftlichen Einbuf3en verkraften missen. China wirde zwar davon profitieren,
wenn die wirtschaftliche Verflechtung mit Russland wegen der westlichen Sanktionen
zunimmt, doch ist Russland als Handelspartner zu unbedeutend, um das chinesische BIP
spurbar nach oben zu treiben. Bisher gehen lediglich rund 2 % der chinesischen Exporte
nach Russland. Die Simulationsrechnungen kommen zu dem Ergebnis, dass eine engere
Verflechtung zwischen China und Russland das chinesische BIP um lediglich 0,02 %
anheben wirde. Bei den angegebenen Werten handelt es sich um eine Niveauverschiebung
— d.h. Dbeispielsweise fur Russland, dass nach allen Anpassungsprozessen die
Wirtschaftsleistung dauerhaft um knapp 10 % unter dem Niveau liegen wirde, welches ohne
den Handelskrieg erreicht worden wére.

« Annahmen: Die Institute haben fir die Berechnungen eine Verdopplung der
Handelsbarrieren (nichttarifare Handelshemmnisse) zugrunde gelegt.

« Zeitperspektive: Die Ergebnisse beziehen sich auf ein langerfristiges neues Gleichgewicht,
nachdem sich die Handelsbeziehungen angepasst und neu gebildet haben. Kurzfristige

Konjunktureffekte werden nicht bericksichtigt.
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Sanktionen:
Welche Sektoren werden am starksten getroffen?
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Handelsembargo gegen Russland: BIP-Veranderungen in %
Sektorale Sanktionen westlicher Verblindeter

Gas -2,90% == 0,10%
Rohal -1,20% - 010% ==
Maschinen und Anlagen -0,50% m— 0,00%
Kraftwagen -0,30% mmmmm 0,00%
Unternehmensdienstleistungen -0,20% m— 0,00%
Lebensmittel -0,10% = 0,10%
Kleidung -0,10% = 0,10%
Metallerzeugnisse -0,10% = 0,10%
Bauwesen -0,10% == 0,00%
Raffinerieprodukte -0,10% == 0,00%
Chemie -0,10% m= 0,10%
Pharma -0,10% = 0,10%
Computer -0,10% == 0,00%
Transportausristung -0,10% = 0,10%
Elektronik -0,10% == 0,00%

-3,50% -3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50%
B Deutschland ™ Russland

Quelle: Kiel Institut fur Weltwirtschaft
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Welche Sektoren werden am starksten getroffen?

Das Kieler Institut fur Weltwirtschaft (If\W) hat mit Simulationsrechnungen ermittelt, mit welchen
Sanktionen Russland am starksten getroffen wird.

« Wirksamste Sanktionen: Ganz oben steht der Gassektor. Mittelfristig wirde bei einem
Handelsstopp das russische BIP um 2,9 % sinken. Es folgen Rohdl (-1,2 %), Maschinen und
Anlagen (-0,5 %), Kraftwagen (-0,3%) und Unternehmensdienstleistungen (-0,2 %). Das
russische BIP wulrde also stark getroffen, wahrend es fir Deutschland (und auch fir die EU)
kaum nennenswerte Folgen gabe.

« Annahmen: Das IfW hat bei den Berechnungen einen volligen Stopp aller Importe und
Exporte flr die jeweilige Produktgruppe durch die westlichen Verbindeten simuliert. Die
westlichen Verbiindeten bestehen aus einer Gruppe von insgesamt 38 Landern.

« Zeitperspektive: Die Ergebnisse gelten laut IfW ,mittelfristig“. Genau genommen beziehen
sich die Ergebnisse auf einen Zeitpunkt, an dem alle von den Sanktionen ausgelosten
Anpassungsprozesse abgeschlossen sind. Sowohl auf russischer Seite als auch auf Seiten
der sanktionierenden Lander werden Ersatzlésungen gesucht und auf langere Sicht auch
gefunden. Die Wirtschaftsstruktur passt sich in allen betroffenen Landern entsprechend an.
Dazu wirde zum Beispiel auch der Bau von Flissiggasterminals in Deutschland gehoren.

 Fazit: Die Simulationsberechnungen beziehen sich auf ein langerfristiges neues
Gleichgewicht. Kurzfristige Effekte wie ein Vertrauensschock und Lieferengpasse bleiben
unbertcksichtigt. Ein kurzfristiger Konjunktureinbruch ist also dennoch maéglich.



