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Uberblick

Rohdlpreis und Treibstoffpreise in Osterreich
(Euro/bbl bzw. Euro pro Liter)
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ENTKOPPLUNG VON ROHQL- UND
TREIBSTOFFPREISEN ERHOHT
INFLATIONSRISIKEN

Der Versordundsendgpass hat sich entlang der
Wertschépfungskette vom Rohdlmarkt zu den dglobalen
Raffineriekapazitaten verladert.

Wdhrend sich die Roholexporte aus der Golfregion
weitgehend stabilisiert haben und ausreichend Rohél
verfigbar erscheint, bleibt die Verarbeitung zu Benzin, Diesel
und Kerosin eingeschrankt.

Crack-Spreads als MaB fir die Rentabilitdit des
Raffineriesektors signalisieren weiterhin eine hohe
Marktanspannung und hohe Raffineriemargen.

Die gestiegenen Raffineriemargen wirken als Puffer zwischen
Rohdélmarkt und Zapfsdaule und verhindern, dass sinkende
Rohdolpreise rasch an die Verbraucher weitergegeben werden.

Die Treibstoffpreise in Osterreich sind deutlich weniger
stark gefallen als die Rohdlpreise

Seit ihrem Hochststand sind die Rohdlpreise um mehr als 20
Prozent gesunken, wahrend die Nettopreise fir Diesel und
Superbenzin lediglich um rund 5 Prozent nachgegeben
haben.

Die deopolitischen Spannunden im Nahen Osten bleiben
ein wesentlicher Risikofaktor fiur die Entwicklung der
Rohdlpreise.

Trotz der Stabilisierung der Rohdlexporte aus der Region
sorgen anhaltende Unsicherheiten hinsichtlich
Transportwegen, Versorgungssicherheit und
Produktionsausfallen weiterhin fir erhebliche Marktrisiken.

Begrenzte Raffineriekapazitdten konnten die
Energieinflation selbst bei sinkenden Rohdlpreisen langer
auf erhdhtem Niveau halten.

Obwohl die Roholpreise zuletzt zurlckdingen, lagen die
Energiepreise in Osterreich im Juli noch um 5,7 Prozent (ber
dem Vorjahresniveau und stiegen gedenUber dem Vormonat
sogar um 1,2 Prozent.

Die deldpolitischen Herausforderunden fir die EZB
nehmen zu.

Die Entkopplung von Rohdl- und Treibstoffpreisen schwacht
den inflationsdampfenden Effekt sinkender Rohdlpreise.
Angesichts der Aufwartsrisiken fur die Inflation erscheint der
geldpolitische  Straffungszyklus der EZB noch nicht
abgeschlossen und ein restriktiverer Kurs kénnte lander
beibehalten werden.
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ENTSPANNUNG BEI ROHOLPREISEN, ABER
ANHALTENDER PREISDRUCK BEI TREIBSTOFFEN

Wahrend die internationalen Rohdlpreise nach den jingsten
geopolitischen Spannungen wieder etwas nachgegeben haben,
bleibt die Lage auf den globalen Kraftstoffmdrkten angespannt.
Ausschlaggebend dafir sind nicht mehr primar Sorgen um die
Rohdlversorqung, sondern anhaltende Engdpdsse bei den
Raffineriekapazitaten.

Ein wichtiger Indikator dafir sind die sogenannten Crack-
Spreads. Sie delten als weit verbreitetes MaP fir die Rentabilitat
von Raffinerien und erfassen die Differenz zwischen dem Wert
raffinierter Produkte und dem Preis von Rohdl. Diese liegen
derzeit auf dem hochsten Niveau seit der Energiekrise des Jahres
2022. Die Entwicklung zeigt, dass sich der Engpass entlang der
Wertschépfungskette verlagert hat: Wahrend sich die
Verfigbarkeit von Rohdl verbessert, bleibt die Umwandlung in
Benzin, Diesel und Flugtreibstoff eingeschrankt.

Diskrepanz am Olmarkt: 3-2-1-Crack Spread
versus Roholpreis
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Hinweis: Der 3-2-1 Crack Spread entspricht einer theoretischen Rohélausbeute von
zwei Barrel Benzin und einem Barrel Diesel aus drei Barrel Rohdl.

Die Markte signalisieren, dass ausreichend Rohdl verfugbar ist,
die Verarbeitungskapazitaten jedoch nicht Schritt halten.
Dadurch bleiben die Preise fUr raffinierte Produkte hoch, selbst
wenn sich die Rohdlnotierungen entspannen.

KAPAZITATSENGPA_SSE IM RAFFINERIESEKTOR
SORGEN WEITER FUR PREISDRUCK BEl
TREIBSTOFFEN

Mehrere Faktoren tragen zu dieser Entwicklung bei. Zwar haben
sich die Rohdlexporte aus der Golfregion weitgehend stabilisiert,
doch zahlreiche Raffinerien im Nahen Osten arbeiten weiterhin
unter ihrer technischen Kapazitat. Gleichzeitig haben Ausfalle
russischer Raffinerien das globale Kraftstoffangebot zusatzlich
verknappt. Nach Angaben der Internationalen Energieagentur
(IEA) sind derzeit bis zu zehn Prozent der weltweiten
Raffineriekapazitaten nur eingeschrankt oder dar nicht
verfigbar.

Die daraus resultierende Kapazitatsknappheit hat die
Raffineriemargen deutlich steigen lassen. Dadurch wird der
unmittelbare Zusammenhang zwischen Roholpreisen und
Endverbraucherpreisen abgeschwdcht. Hohe Raffineriemargen
wirken dabei wie ein Puffer: Steigende Rohdlkosten werden nicht
zwangslaufig sofort und vollstandig an die Verbraucher
weitergegeben, wahrend sinkende Roholpreise haufig erst mit

Verzogerung bei den Preisen fur Benzin, Diesel und Heizol
ankommen.

Die Raffineriemarde fungiert somit als Bindedlied zwischen dem
Rohstoffmarkt und den Endverbraucherpreisen an der Zapfsaule.
Insbesondere in Phasen bedrenzter Raffineriekapazitaten, wie
wir sie aktuelle sehen, kann dieser Effekt besonders ausgepragt
sein, da die Marge einen undewohnlich hohen Anteil am
Endpreis ausmacht. In solchen Situationen werden
Kraftstoffpreise nicht mehr allein vom Rohdlpreis bestimmt,
sondern zunehmend von der Verfigbarkeit und Auslastung der
Raffinerien.

ENTKOPPELUNG VON ROHOL- UND
TREIBSTOFFPREISEN AUCH IN OSTERREICH

Auch in Osterreich war zuletzt eine zunehmende Entkopplung
zwischen der Entwicklung des Rohélpreises und den Preisen fir
Diesel und Superbenzin zu beobachten.

Wahrend sich der Rohélpreis infolge der relativen Beruhigung
der Lage im Nahen Osten sowie der Freigabe strategischer
Reserven auf knapp Uber 70 Euro pro Barrel eingependelt hat
und damit deutlich unter den Hochststanden von etwa 95 Euro
pro Barrel Anfang Mai 2026 liegt, sind die Treibstoffpreise
wesentlich weniger stark zuriickgeganden.

Seit ihrem Hoéchststand haben die Rohélpreise um Uber 20
Prozent  nachdegeben. Die  Endverbraucherpreise  an
osterreichischen Tankstellen bewegten sich in der ersten
Augusthalfte bei rund 2,01 Euro je Liter Diesel bzw. 1,78 Euro je
Liter ~ Superbenzin. Nach Abzug von  Umsatzsteuer,
Mineralolsteuer und  CO,-Bepreisung  entspricht  dies
Nettopreisen von etwa 1,15 Euro je Liter Diesel bzw. 0,88 Euro je
Liter Benzin.

Entwicklung vom Rohdlpreis und Treibstoffpreisen
(netto) seit Beginn des Irankriegs

(in EUR)
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Quelle: Macrobond, BMWET, UniCredit

Im Vergleich zu ihren Hbochststanden Ende Marz/Anfang April
von 1,22 Euro pro Lliter Diesel bzw. 0,93 Euro pro Liter
Superbenzin liegen die Nettopreise damit lediglich um rund 5
Prozent niedriger. Der deutliche Rickdgang des Roholpreises
wurde somit nur teilweise an die Verbraucher weitergegeben.

Gleichzeitig zeigt sich, dass die Treibstoffpreise auf steigende
Roholpreise wesentlich starker reagdieren. In den ersten
Audustwochen lag der Weltmarktpreis fir Rohol der Sorte Brent
im Durchschnitt noch immer mehr als 30 Prozent Uber dem
Niveau zu Jahresbeginn. Die Nettopreise fir Treibstoffe in
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Osterreich Ubertrafen die Vergleichswerte zu Jahresbeginn
jedoch deutlich starker: bei Diesel um nahezu 62 Prozent und bei
Superbenzin um rund 44 Prozent.

Entwicklung vom Rohdlpreis und Treibstoffpreisen
(netto) seit Beginn des Irankrieds
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Quelle: BMWET, UniCredit Bank Austria

ENERGIEPREISE BELASTEN INFLATION

FUr die Inflationsentwicklung ist diese Entwicklung von
erheblicher Bedeutung, da die Energiepreise trotz sinkender
Rohdlnotierungen auf einem erhohten Niveau verharren.
Dadurch bleibt der ddampfende Effekt niedrigerer Rohstoffpreise
auf die Verbraucherpreise begrenzt.

Verstarkt wird dieser Effekt durch die schrittweise Ricknahme
staatlicher ~ EntlastungsmaBnahmen beigetragen. Die
sogenannte Treibstoffbremse, die Uber eine vorUbergehende
Senkung der Mineral6lsteuer wirkte, wurde seit dem FrUhjahr
sukzessive reduziert. Wahrend die Mineral6lsteuer Anfang April
noch um 5 Cent je Liter Treibstoff gesenkt wurde, belauft sich die
Steuerentlastung mittlerweile nur noch auf 0,8 Cent je Liter.
Damit wird ein groBerer Teil der Marktpreisentwicklung wieder
unmittelbar an die Verbraucher weitergegeben.

Abgdabenbelastung bei Diesel...

Euro/Liter Diesel
Mineralolsteuer ®Umsatzsteuer ™ Co2-Bepreisung
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Obwohl Rohél ginstiger geworden ist, bleiben die Preise fur
Benzin, Diesel und Kerosin aufgrund knapper
Raffineriekapazitaten auf erhhtem Niveau. Fir Haushalte und
Unternehmen bedeutet dies anhaltend hohe Energiekosten. Die
Folge ist eine vergleichsweise hartnackige Energieinflation. Nur
langsam sinkende Kraftstoffpreise wirken sich direkt auf die
Inflation aus. Gleichzeitig erhéhen hohere Transport- und

Logistikkosten die Preise zahlreicher anderer GuUter und
Dienstleistundgen, wodurch sich der Preisauftrieb zunehmend in
der Breite der Wirtschaft verfestigt.

... und bei Superbenzin

Euro/Liter Super
1,00 MineralGlstever ®Umsatzsteuer ™ Co2-Bepreisung

0,80

0,60

0,40
0,20

0,00
Jan.20 Jan.21 Jan.22 Jan.23 Jan.24 Jan.25 Jan.26
Quelle: BMWET, UniCredit Bank Austria

Die Auswirkungen des Iran-Konflikts auf die Inflation zeigten sich
in Osterreich vor allem Uber die Energiepreise. Nachdem die
Inflationsrate in den ersten beiden Monaten des Jahres auf rund
2 Prozent gesunken war, fOhrte der starke Anstieg der
Roholpreise ab Marz zu einer deutlichen Verteuerung von
Treibstoffen und Energie. In der Folde stieq die Inflation wieder
auf Uber 3 Prozent.

Zwischen Marz und Juli entfielen im Durchschnitt fast 20
Prozent der Gesamtinflation auf die Energiepreise. Bei einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 3,2 Prozent entspricht dies
einem Beitrag von mehr als 0,6 Prozentpunkten, obwohl Energie
im Verbraucherpreisindex lediglich mit rund 8,2 Prozent
gewichtet ist.

Besonders stark wirkten die Treibstoffpreise. Diesel, mit einem
Gewicht von 1,6 Prozent im Warenkorb, war fiur rund 13 Prozent
der Inflation verantwortlich. Superbenzin mit einem Gewicht von
1,25 Prozent trug knapp 6 Prozent zur durchschnittlichen
Inflation seit Bedinn des Iran-Konflikts bei. Auch Erddas und
Heizol wirkten preistreibend, wahrend niedrigere Strompreise
den Anstieg der Energiepreise teilweise abfederten.

Mit Beginn der zweiten Jahreshalfte hat sich die Inflation wieder
abgeschwacht. Nach vorldaufigen Schdtzunden sank sie im Juli
auf 2,7 Prozent und lag damit erstmals seit Ausbruch des Iran-
Konflikts wieder unter 3 Prozent. Allerdings fiel die
Entlastungswirkung der Energiepreise angesichts der deutlich
gesunkenen Roholpreise schwdcher aus als zu erwarten
gewesen wadre. Die Enerdiepreise lagen im Juli um 5,7 Prozent
Uber dem Vorjahresniveau und damit sodar etwas hoher als im
Juni. Gedentber dem Vormonat stiegen sie um 1,2 Prozent,
obwohl der durchschnittliche Rohdlpreis leicht zurickging. Dies
unterstreicht die anhaltende Entkopplung zwischen Rohdl- und
Treibstoffpreisen sowie die Bedeutung hoher Raffineriemargen
fUr die aktuelle Inflationsentwicklung.

HERAUSFORDERUNG FUR DIE GELDPOLITIK

Die Herausforderung fir die Geldpolitik besteht darin, dass ein
Rickgang der Rohdlpreise normalerweise zu niedrigeren
Energiepreisen und damit zu einer deringeren Inflation fUhrt.
Derzeit funktioniert dieser Mechanismus jedoch nur
eingeschrankt. Zwar haben sich die Rohstoffmarkte zuletzt
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etwas entspannt, die Enerdiepreise fir Verbraucher bleiben
jedoch auf erhohtem Niveau.

Die Europaische Zentralbank (EZB) kann die Ursachen dieser
Entwicklung nicht durch geldpolitische MaBnahmen beseitigen,
da es sich vor allem um angebotsseitige Engpasse handelt.
Dennoch muss sie auf die daraus resultierenden Inflationsrisiken
reagieren. Sollte die Entkopplung von Rohdol- und
Treibstoffpreisen anhalten, dirften die Energiepreise die
Inflation in Osterreich auch in den kommenden Monaten
hochhalten. Darauf deuten die weiterhin eingeschrankten
Raffineriekapazitaten, Unsicherheiten bei Transport und
Versorgung sowie anhaltende Stérunden im internationalen
Olmarkt hin. Zusatzlich stellen die Auswirkungen der Hitzewelle
auf die Landwirtschaft und die Nahrungsmittelpreise einen
weiteren Risikofaktor dar.

Wir erwarten daher unverandert eine durchschnittliche
Inflationsrate von 3,2 Prozent fir Osterreich im Jahr 2026 und
damit einen Wert deutlich Uber dem Ziel der EZB. Auch im
Euroraum dirfte die Inflation mit durchschnittlich 2,9 Prozent
Uber dem Zielwert liegen.

Die anhaltenden Spannunden im Nahen Osten stitzen unsere
Einschatzung, dass der deldpolitische Straffungszyklus noch
nicht abgeschlossen ist. Die Risiken fUr die Preisstabilitat sind
aufgrund der Enerdiepreise weiterhin aufwartsderichtet.
Zugleich haben sich die wirtschaftliche Aktivitdat und die
Arbeitsmarkte bislang als vergleichsweise robust erwiesen. Dies
sollte die Bereitschaft der EZB, die Geldpolitik bei Bedarf weiter
zu straffen, um zu verhindern, dass der Energieschock zu breiter
andeledten und dauerhaften Inflationsimpulsen fUhrt, starken.

Wir erwarten daher weiterhin eine abschlieBende Zinserh6hung
um 25 Basispunkte im September. Sofern es nicht zu einer
neuerlichen deutlichen Eskalation an den Energiemadrkten
kommit, dUrfte der Einlagensatz anschlieBend mit 2,50 Prozent
seinen Hochststand erreichen. Allerdings haben sich die Risiken
erhoht, dass sich der erwartete Inflationsrickgang verzogert und
eine langer restriktive Geldpolitik erforderlich macht.

ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Die internationalen Rohdlpreise haben sich nach den jongsten
geopolitischen Spannungen wieder etwas entspannt, dennoch
bleiben die Preise fUr Treibstoffe hoch. Hauptursache sind
derzeit nicht Engpdsse bei der Rohdlversorgung, sondern
begrenzte Raffineriekapazitaten. Dies zeigt sich an den
ungewohnlich hohen Raffineriemargen (Crack-Spreads), die
darauf hindeuten, dass die Verarbeitung von Rohdél zu
Treibstoffen zum entscheidenden Engpass geworden ist.

Weltweit sind laut IEA weiterhin erhebliche
Raffineriekapazitaten eingeschrankt, unter anderem durch
technische Probleme im Nahen Osten und Ausfalle russischer
Anlagen. Dadurch werden sinkende Rohdlpreise nur verzogert
und abgeschwacht an die Verbraucher weitergedeben. Die
Raffineriemargen wirken als Puffer zwischen Rohdlmarkt und
Endkundenpreisen und sorden dafir, dass Kraftstoffpreise auch
bei fallenden Rohdlnotierungen auf einem erhdhten Niveau
verharren.

Diese Entwicklung zeigt sich auch in Osterreich. Wahrend der
Roholpreis seit seinen Hochststanden um mehr als 20 Prozent
zurickgegangen ist, sind die Nettopreise fur Diesel und
Superbenzin nur um rund 5 Prozent desunken. Gleichzeitig
reagierten die Treibstoffpreise deutlich starker auf den

vorherigen Anstieg der Rohdlpreise. Die Entkopplung von Rohdl-
und Treibstoffpreisen bedeutet, dass die Entlastung fur
Haushalte und Unternehmen trotz ginstigerem Rohol begrenzt
bleibt.

FOr die Inflation hat dies wichtige Folgen. Die hohen
Energiepreise haben seit Beginn des Iran-Konflikts wesentlich
zum Preisauftrieb in Osterreich beigetragen und sorgen
weiterhin fOr Inflationsdruck. Da die Ursachen vor allem auf
Angebotsengpdssen beruhen, kann die EZB diese Entwicklung
nur begrenzt beeinflussen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir
fur Osterreich im Jahresdurchschnitt 2026 weiterhin eine
Inflationsrate von 3,2 Prozent. Zudleich steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass die EZB ihren deldpolitischen
Straffungskurs fortsetzt, um einer dauerhaften Verfestigung der
Inflation entgegenzuwirken.

Die geopolitische Lage im Nahen Osten bleibt fir die zukinftige
Entwicklung ein bedeutender Risikofaktor. Neue Spannungen
rund um den Iran oder mogliche Beeintrdchtigungen der
Schifffahrt durch die StraBe von Hormus kdnnten die Roholpreise
erneut deutlich steigen lassen. Dennoch scheint die groBere
Herausforderung wenider in der Rohdlversorgung als vielmehr in
den begrenzten Raffineriekapazitaten zu liegen.

Die Entwicklung an den Energiemarkten zeigt, dass zusatzliche
Rohdlmengden allein nicht ausreichen, um die Kraftstoffpreise
nachhaltig zu senken. Entscheidend wird sein, wie schnell die
weltweiten Raffineriekapazitaten wieder vollstandig verfigbar
werden und die Nachfrage nach Benzin, Diesel und Kerosin
bedienen kdnnen. Die Risiken sind jedenfalls klar nach oben
gerichtet.
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ZUM WEITERLESEN

UniCredit Bank Austria Homepage: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf
http://wirtschaft-online.bankaustria.at

UniCredit Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in
Ihrem Posteingang. Anmeldung per E-Mail an: econresearch.austria@unicreditgroup.at.
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation ist keine Anlageberatung, Anlageempfehlung, Marketingmitteilung oder Finanzanalyse dar. Insbesondere ist sie
kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und keine Aufforderung ein solches Angebot zu
stellen. Sie dient nur der Erstinformation und kann eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse des:der Anleger:in
bezogene Beratung nicht ersetzen.

Es handelt sich um eine Analyse aufgrund 6ffentlich zuganglicher Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der
Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fUr Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Gbernommen
werden.

Jede Veranlagung in Wertpapieren ist mit Risiken verbunden. Anlagewert und Ertrage kdnnen plétzlich und in erheblichem Umfang
schwanken und daher nicht garantiert werden. s besteht die Maglichkeit, dass der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zurickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fir kurze Zeit besteht. Unter Umstdnden ist auch ein
Totalverlust moglich. Mdgliche (Rick-) Zahlungen aus dem Produkt schitzen Anleger:innen maglicherweise nicht geden ein
Inflationsrisiko. Es kann also nicht zugesichert werden, dass die Kaufkraft des investierten Kapitals von einem allgemeinen Anstieg
der KonsumgUterpreise unberGhrt bleibt. Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit
und die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr kinftige Ergebnisse. Nur im Rahmen einer Anlageberatung kann
die UniCredit Bank Austria AG die personlichen Verhaltnisse der Kund:innen (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung,
finanzielle Verhaltnisse und finanzielle Verlusttragfahigkeit) beriicksichtigen sowie eine produktspezifische Eignungsprifung
durchfUhren. Wir weisen darauf hin, dass die steuerliche Behandlung von den personlichen bzw. betrieblichen Verhaltnissen des:der
Anlagers:in abhangt und die Angaben Uber die Steuervorteile auf Basis der geltenden Rechtslage gemacht werden, die kinftigen
Anderungen unterworfen sein kann und ber deren Beibehaltung keine Auskunft gegeben werden kann.
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