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Weniger Schwefel, hohere Kosten: Griiner Schiffsdiesel belastet Wirtschaft

News aus den Finanzmarkten

Schiffsantriebe sind dreckig, aber nicht mehr lange. Denn
ab 1. Januar 2020 gilt auf den Weltmeeren ein neues
Schwefellimit fiir Treibstoffe. Das neue Regime wird sich
auf Finanzmarkte und die Wirtschaft auswirken, denn die
Frachtkosten legen zu und vier Fiinftel des Welthandels
werden auf dem Seeweg beférdert.

Der Schwefelausstoss der Schifffahrt ist enorm. 15 Schiffe
der gréssten Kategorie stossen jahrlich so viel Schwefeldi-
oxid (SOz) aus wie alle Autos auf der ganzen Welt zusam-
men. Es war deshalb wohl eine Frage der Zeit, bis die In-
ternationale Schifffahrts-Organisation der Vereinten Nati-
onen (IMO) strengere Vorgaben machen wirde.

Unter dem Titel IMO 2020 wird der maximale Schwefel-
gehalt aller weltweit auf offener See verwendeten Treib-
stoffe von 3.5 % auf 0.5 % gesenkt. Das mag wenig klin-
gen, doch die Internationale Energieagentur spricht in
diesem Zusammenhang von in seinem Umfang einmali-
gen und dramatischen Umbruch von Treibstoffrichtlinien.
Dabei spielt es auch kaum eine Rolle, dass an den Kisten
von Nordamerika und Nordwesteuropa bereits ein Limit
von 0.1 % gilt. Die neue Abgasvorschrift markiert dabei
nur eine Zwischenstufe. Fir den Zeitraum nach 2030 gibt
es bereits sehr konkrete Plane, nicht nur die Luftreinheit
(Senkung der CO2-Belastung um 50 %), sondern auch die
Wasserqualitat zu schiitzen. Diese Vorschriften werden
langfristig das Verschiffen von Waren verteuern.

Dass der Schwefelgehalt erst jetzt reduziert wird, hat ver-
schiedene Griinde. In den Hafen und an den Kisten wer-
den besorgniserregende hohe Werte fiir SO2 gemessen.
In hohen Konzentrationen kann SO> Menschen, Tiere und
Pflanzen schadigen. Neben den positiven Auswirkungen
auf die Natur zieht die Umstellung auf den neuen Stan-
dard konkrete Folgen fir Reedereien, den Rohélmarkt,
die Konjunktur und die Transportkosten der Unternehmen
nach sich.

Die Reedereien sind gefordert. Sie haben drei Maglichkei-
ten, die neuen Auflagen zu erfillen: Am einfachsten er-
scheint es, auf teurere, schwefelarme Treibstoffe (Low
sulphur gas oil LSGO) umzusteigen. Dabei besteht jedoch
die Gefahr, dass zumindest in der Anfangszeit der Umstel-
lung die Nachfrage nach diesen Treibstoffen das Angebot
Ubersteigt und der Preis umweltfreundlicher Treibstoffe
anzieht. Die zusétzlichen Kosten fir Reedereien sind also
ungewiss. Immerhin: Sollten IMO-konforme Treibstoffe in
Héfen aufgrund von Engpassen nicht verfiigbar sein, kén-
nen Schiffe eine Ausnahmegenehmigung erwerben, damit
es nicht zu Verspatungen kommt.

Als Alternative kommt die Installation eines Abgasreini-
gungssystems, einem sogenannten Scrubber, in Frage.
Dieses ermdglicht weiterhin den Einsatz von herkémmli-

chem, schwefelreichen Schiffsol. Haken an der Sache sind
die héheren Investitionskosten von USD 7-10 Mio. pro
Schiff (geméss dem Logistiker Hapag-Lloyd) sowie be-
grenzte Produktionskapazitdten der Hersteller. Im Falle ei-
ner kinftig vielleicht noch strengeren Auslegung der
Treibstoffregularien durch die IMO kénnten Scrubber
aber nur als Ubergangslésung dienen. Vor allem die
dadurch entstehende Wasserverschmutzung (das Sulfat
wird letzten Endes ins Meer abgeleitet) ist hdchst umstrit-
ten. Die dritte und teuerste Losung ist das Umrlsten der
Schiffe fir die Verwendung von nicht-erdélbasierten
Brennstoffen wie Flissigerdgas (LNG).

Natdrlich kdnnten sich Reedereien entschliessen, gar kei-
ne Massnahmen zu ergreifen, dann missen sie jedoch mit
Strafen rechnen. Die Einhaltung der IMO-2020-Verord-
nung wird von der Hafenbehérde des jeweiligen Staates
Uberwacht, bei Verstéssen kann sie Strafzahlungen,
Schiffshaft oder gar Inhaftierung des Kapitédns anordnen.
Aktuell wird davon ausgegangen, dass die meisten Ree-
dereien kurzfristig auf schwefelarmen Treibstoff umstei-
gen und nur wenige in Scrubber oder alternative An-
triebsmoglichkeiten investieren werden. Geméss der
Schétzung des Schifffahrtsunternehmens Euronav werden
von den derzeit 60’000 Schiffen auf den Weltmeeren etwa
3’500 (rund 6 %) mit Reinigungsanlagen ausgeriistet sein.
Mittel- bis langfristig stellt sich die Frage, welcher Antrieb
sich durchsetzen wird und vor allem, welchen Stellenwert
der Seeweg kinftig im Warenhandel einnehmen wird.

Schwefelarmer Treibstoff (LSGO) gegeniber schwefelreichem
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Das konkrete Ausmass der Auswirkungen auf den Rohdl-
markt ist schwer einzuschétzen. Bei schwefelarmen Treib-
stoffen konkurriert die Schifffahrt nun mit dem Land- und
Luftverkehr. Das bisherige Schwerdl fand kaum anderwei-
tig Verwendung. Das veréndert die Angebots- und Nach-
fragesituation. So diirften leichtere und siissere Olsorten
wie das europdische «Brent» oder das schwere sisse bra-
silianische «Ostra» gegentiber schwereren und saureren
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Sorten wie «Dubai Fathe» oder «Urals» Preisprédmien auf-
bauen. Ein dhnlicher Effekt dirfte auch beim amerikani-
schen «West Texas Intermediate» gegenlber den Rohdl-
sorten «Maya» aus Mexiko und dem «Western Canadian
Select» zu beobachten sein.

Mit Preisverzerrungen muss auch unter den raffinierten
Olprodukten gerechnet werden. Die «Crack Spreads», die
das Preisdifferenzial zwischen Rohél und den extrahierten
Olprodukten zeigen, werden sich fiir leichtere Produkte
ausweiten und flr schwerere Produkte verringern. Denn
kurzfristig werden Raffinerien auch aufgrund mangelnder
Kapazitdten nicht in der Lage sein, die Verlagerung der
Nachfrage auszugleichen. Aufgrund von mehreren Unbe-
kannten, wie die Anzahl installierter Scrubber oder die
verfigbare Menge schwefelarmen Treibstoffs fuir Schiffe,
kénnen die Implikationen fiir die Olmérkte nicht einge-
schéatzt werden. Investoren sollten mit erhdhter Volatilitat
sowie starken Preisverzerrungen rechnen.

Der neue Emissionsstandard IMO 2020 wird mancherorts
als unvorhergesehenes Extremereignis, als schwarzer
Schwan, fur die Konjunktur identifiziert. Tatsachlich konn-
ten die Frachtkosten der Handelsschifffahrt laut Angaben
der Reedereien im schlimmsten Falle um bis zu 30 % zule-
gen. Ware das so, wiirde dies den wegen Handelskonflik-
ten ohnehin angeschlagenen Welthandel zusétzlich belas-
ten. Hohere Frachtkosten wirden samtliche auf den
Weltmeeren transportierten Waren verteuern.

Internationaler Seehandel nach Gitern (in Mio. Tonnen)
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Darunter kénnten der industrielle Verbrauch und der pri-
vate Konsum leiden. In einer Studie des US-amerikan-
ischen Payne Institutes rechnet der renommierte Energie-

experte Philip K. Verleger, mit einem 0.6 % bis 7.1 % nied-
rigerem Bruttoinlandprodukt der USA gegenlber der
Ausgangssituation ohne IMO 2020. Die grosse Bandbreite
zeigt, wie schwer die Folgenabschéatzung ist.

Die Untersuchungen des Preisinformationsdiensts fir den
Handel mit Energie, Rohstoffen und Agrarprodukten,

S&P Global Platts, machen dies ebenfalls deutlich. Unter
der Pramisse einer Kostensteigerung bei den Frachtraten
von mehr als 15 % geht S&P Global Platts davon aus, dass
sich der Transport von gewissen industriellen Produkten
nicht mehr rechnet. Hierunter fallt etwa Benzol - eine der
weltweit am meisten gehandelte Chemikalie. Aufgrund
des Uberangebots in Asien werden regelmassig grosse
Mengen Benzol nach Nordamerika und Europa verschifft.
Etablierte Guterstrome wirden mit méglicherweise drasti-
schen Auswirkungen auf den Welthandel jah unterbro-
chen werden.

Wenngleich wir hinsichtlich solcher Schatzungen aufgrund
der unzéhligen, nicht genau zu beziffernden Determinan-
ten vorsichtig gegeniberstehen, macht dies deutlich, dass
die neue Richtlinie vermutlich nicht spurlos an der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung vorbeigehen wird.

IMO 2020 ist nicht nur eine Herausforderung fur die See-
fracht, sondern wird die Attraktivitat oder sogar Sinnhaf-
tigkeit weiter Transportwege Uber alle Industriebereiche
in Zweifel ziehen. Dabei werden im globalen Preiswettbe-
werb die Transportkosten eine bedeutende Rolle einneh-
men. Der erste Reflex dabei istimmer die Weiterreichung
der héheren Aufwande. Hapag Lloyd erstellte wegen IMO
2020 etwa ein neues Preismodell. Ob Reedereien wie Ha-
pag aber hohere Preise durchsetzen kénnen, hdngt vom
Markt ab.

Die Summe ist nicht klein. Wegen héherer Spritpreise er-
rechnet etwa die britische Grossbank HSBC fiir die chine-
sische Reederei Cosco Shipping fur 2020 eine zuséatzliche
Belastung von RMB 400 Mio. (rund USD 57 Mio.), das ent-
spricht 7.5 % des erwarteten operativen Ertrags. Flr eine
kostenintensive Industrie ist dies ein enormer Betrag. Es
zwingt sich somit ein Umdenken auf. Dass hierbei analog
zur Luftfahrt nun auch unter den Reedereien drei Allianzen
(The Alliance, 2M, Ocean Alliance) entstanden sind, ist nur
konsequent. Die zunehmende Digitalisierung der Lo-
gistiksysteme hilft dabei, Frachtrouten und Auslastungen
zu optimieren. Produzenten und Zulieferer werden mit al-
ternativen Logistikwegen oder der Verlagerung von Pro-
duktionsstatten auf steigende Kosten reagieren. In jings-
ter Vergangenheit |6ste der Handelskonflikt zwischen den
USA und China solche Reaktionen aus. IMO 2020 kommt
dabei als zusétzlicher Kostenfaktor noch oben drauf.

Die erste Umstellungsphase gestaltet sich allerdings un-
Ubersichtlich. Eindeutige Gewinner und Verlierer sind
schwer auszumachen. Fir Unternehmen, die sich bereits
im Vorfeld positioniert haben, kénnen sich die kommen-
den Monate als Opportunitét erweisen. Die Raffinerien
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OMV aber auch Valero zahlen zu den Profiteuren. Beide
haben ihre Produktionskapazitaten frithzeitig ausgerichtet
und profitieren auch von Knappheitspreisen. Gleicher-
massen spielt eine regionale Nachfrageverschiebung bei-
den Unternehmen in die Hande; so kann etwa OMV Ben-
zol in Europa auf dem Landweg liefern.

Die aktuell héhere Nachfrage nach Treibstoff-Reinigungs-
anlagen (Scrubbers) |6st bei den Produzenten (u.a. Alfa
Laval, Wartsilg, Yara) keine Wachstumsphantasien aus,
denn der Bedarf ist nur temporar und Scrubber sind fur
die Schiffbetreiber nur eine Ubergangslésung.

Doch die Konsequenzen von IMO 2020 gehen noch wei-
ter und kénnen sich auch in kleineren Markten zeigen. So

ist es moglich, dass die zusétzliche Nachfrage nach schwe-

felarmen Treibstoffen auch in der Stahl- und Aluminium-
produktion, sowie der Herstellung von Lithium-lonen-
Batterien fur Elektrofahrzeuge zu Preissteigerungen fihrt.
Der «Wirt», der fur die Ansteckung sorgt, heisst Nadel-
koks, das in beiden Feldern zur Anwendung kommt. Um
es herzustellen wird schwefelarmes Rohdl benétigt. Die
zusatzliche Nachfrage aus der Schifffahrt trifft auf ein bis-
lang sehr ausgewogenes Angebots- und Nachfragever-
héltnis. Zumindest kurzfristig konnte dies sowohl die ver-
fugbare Menge als auch den Preis beeinflussen. Denn es
gibt weltweit nur gut zehn Nadelkokshersteller, und mo-
mentan sind ausserhalb Chinas keine neuen Produktions-
anlagen geplant.

Auch neue Technologien kénnten eine Beschleunigung
erfahren, so zum Beispiel der 3D-Druck. Damit wird ein
Bauteil Schicht fir Schicht mit allen dreidimensionalen
Maoglichkeiten direkt am Produktionsort, respektive der
Verwendung erstellt. Kommt es also im Zuge der IMO
2020 zu hoheren Frachtkosten, kommen der 3D-Druck-
technik Kostenvorteile entgegen. Aktuell findet diese

Technologie in massgeschneiderten und hochspezialisier-

ten Produktionen, also Nischenmarkten, ihren Einsatz. Die
Briicke hin zur Massenproduktion ist bereits geschaffen.
Die grossten Produktivitdtsgewinne sind im Zulieferer-
segment zu erwarten. Anstatt das jeweilige Bauteil als
Roh-, Zwischen- und dann als Fertigprodukt im globalen
Fertigungsprozess mehrfach tber die Weltmeere zu sen-

den, kann der Zulieferer diese vor Ort im Werk des Produ-

zenten sowohl standardisiert als auch individualisiert er-
zeugen. Gewinnen wirden dabei nicht nur Zulieferer und

Produzenten. Um das Nachhaltigkeitsziel der Internationa-
len Maritimen Organisation langfristig zu erreichen hilft es,

die Logistik im ganzen System zu reduzieren.

Die neue Abgasrichtlinie IMO 2020 hat fur die globale
Schifffahrtsflotte weitreichende wirtschaftliche Konse-
quenzen. Erstaunlich ist, dass selbst Frachtkunden das
Thema gar nicht oder nur vage auf dem Radar haben. Die

Intensitat, aber auch die Dauerhaftigkeit der Preisverande-

rung wird allerdings bei denjenigen Unternehmen, die
Massengiter versenden und einem héheren Preiswettbe-
werb ausgesetzt sind, fiir Uberraschungen sorgen. Hohere
Frachtkosten kénnen zu einer Neuausrichtung ganzer Lie-
ferketten und damit auch zu Anpassungen innerhalb des
global produzierenden Gewerbes fihren. Fur die Unter-
nehmen bedeutet dies zunéchst eine operative Belastung.
Die IMO 2020 erzeugt Gegenwind fir das Gewinnwachs-
tum der Unternehmen in den kommenden zwei Jahren.
Die konjunkturellen Auswirkungen lassen sich angesichts
der Unabwégbarkeiten nur schwer beziffern. Im Umfeld
von Handelskonflikten und Deglobalisierungstendenzen
ist die neue Abgasrichtlinie jedoch eine zuséatzliche Birde.
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