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Sorge vor Wiederauflage der Korrosionsprobleme in Frankreich — EU-Verbot

von russischem LNG?

Am Donnerstag haben die Energieméarkte zugelegt,
lediglich  Erddl gab  deutlicher nach. Neben
geopolitischen Sorgen rund um den Nahen Osten
waren es vor allem die am franzésischen Kernkraftwerk
Civaux 2 gefundenen Risse in Rohen des Kiihlsystems,
die den Markt in Atem hielten. Angesichts dessen kann
man die Preisbewegung allerdings noch als
zurlickhaltend einstufen, die Marktteilnehmer warten
wohl noch auf Details und hoffen, dass EDF die Lage
diesmal besser im Griff hat als 2022. Nach
Handelsschluss verdffentlichte das Handelsblatt einen
Bericht, nachdem die EU konkret an einem Verbot von
russischen LNG-Importen arbeiten solle.

Laut einem Bericht von Montel kénnten neue Risse in
EDFs Kernkraftwerken die franzosischen Strompreise
fur das Lieferjahr 2026 um bis zu 45 Prozent steigen
lassen. Die Beratungsfirma Icis modellierte drei
Szenarien und kam zu dem Ergebnis, dass selbst ein
leichter Ruickgang der Kraftwerksverfiigbarkeit um funf
Prozent die Winterpreise um 11 Prozent sowie den
Frontjahreskontrakt um 14 Prozent erhéhen konnte. In
einem Extremfall, vergleichbar mit 2022-23, konnte
dies die Winterpreise sogar um 36 Prozent anheben
und den 2026er-Kontrakt um 27 Euro auf 86,80 Euro je
Megawattstunde steigen lassen.

Ein  geringerer Beitrag der Kernkraft zur
Stromerzeugung wirde laut Icis zudem die européische
Gasnachfrage drastisch erhéhen — im kommenden
Winter von 12 auf bis zu 52 Terawattstunden, fur 2026
von 20 auf bis zu 88 Terawattstunden. Dies wirde
zusatzlichen Druck auf die Gaspreise ausuben.

Die Marktreaktionen auf erste Berichte (iber zwei neue
Risse am Reaktor Civaux 2 (1,5 GW) waren heftig.
Inzwischen bestatigte sich, dass die Risse 2-3
Millimeter lang sind und sich in der N&he von
Schweillnahten im  Kihlkreislauf ~ befinden. Die
betroffenen Rohrleitungen wurden zur weiteren
Analyse eingesendet.

EDF kiindigte an, drei weitere Reaktoren der N4-Serie —
Civaux 1, Chooz 1 und Chooz 2 - auf vergleichbare
Schaden zu untersuchen. Diese Reaktoren weisen
bauartbedingte Gemeinsamkeiten auf und waren
bereits 2021 von ahnlichen Korrosionsproblemen
betroffen, was damals zu sofortigen Abschaltungen
fuhrte. Dass die neu reparierten Leitungen nun schon
wieder Risse zeigen, sei ,sehr (berraschend”, sagte
Emmanuelle Galichet vom CNAM-Institut in Paris.
Trotz dieser Bedenken betonen Experten, dass sich EDF
heute in einer besseren Lage befinde als 2022, da man
mittlerweile umfangreiche Erfahrungen gesammelt und
neue Sensorik sowie Prognosetools zur
Rissentwicklung etabliert habe.
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EDF selbst verweist auf laufende Expertengutachten im
Rahmen seines Korrosionskontrollprogramms. Der
franzosische Markt bleibt dennoch hochsensibel, da
schon kleine Ankiindigungen starke
Preisschwankungen auslosen kdnnen.

Unsere Einschéatzung: Noch ist nicht klar, ob wirklich ein
systematisches Problem &hnlich wie 2021/22 vorliegt
(siehe Abbildung unten). Dies wiirde den Markt
sicherlich sehr beunruhigen. Wenn es tatsachlich erneut
ahnliche Schaden sein sollten wie 2022, wére dies
umso problematischer. Die damaligen Reparaturen
haben offenbar nicht einmal drei Jahre Uberdauert.

Die EU-Kommission will laut einem Bericht des
Handelsblatts russisches Gas ab Ende 2027 vollstandig
verbieten und damit mehr Flussigerdgas (LNG) aus den
USA importieren. Bereits kurzfristige Spotvertrage
sollen ab Ende 2025 auslaufen, langfristige
Liefervertrége bis spéatestens 2027. Der Vorschlag kann
ohne einstimmige Zustimmung aller Mitgliedstaaten
beschlossen werden und dient auch als Signal an die
USA im Rahmen laufender Handelsverhandlungen.
Wahrend Experten wie Georg Zachmann keine Gefahr
fur die Energiesicherheit sehen, befiirchten Staaten wie
Ungarn und die Slowakei hdhere Kosten und lehnen ein
Embargo ab. Kritiker, darunter NGOs, werfen
Unternehmen wie Sefe vor, weiterhin unnétig viel LNG
aus Russland zu kaufen und so Russlands Krieg gegen
die Ukraine mitfinanzieren. Alternativ pruft die EU Zdlle
auf russisches Gas, was &hnlich effektiv wie ein
Importverbot sein kénnte.

Unsere Einschétzung: Die EU prescht in letzter Zeit
offensiver gegenuiber Russland vor als noch vor dem
Amtsantritt von US-Président Trump. Dies kénnte auch
mit dem neuen Bundeskanzler Merz zusammenhangen,
der deutlich entschlossener auftritt als sein Vorganger
Scholz. Russisches LNG stellt derzeit noch einen
betrachtlichen  Anteil an den  europaischen
Gasimporten, im ersten Quartal waren es ca. 9 Prozent.

Laut Medienberichten bereitet Israel auch ohne
Unterstuitzung der USA mdglicherweise einen Angriff
auf iranische Atomanlagen vor. Diese reagierten mit
einem Teilabzug von Botschaftsmitarbeitern aus der
Region und verweisen auf erhohte Spannungen.
Hintergrund sind stockende Atomverhandlungen und
eine geschwéchte iranische Luftabwehr nach einem
friiheren israelischen Angriff. Militarisch gilt ein
umfassender Schlag gegen tief unterirdische Anlagen
als schwierig, weshalb ein begrenzter Angriff
wahrscheinlicher ist. Der Iran droht im Falle eines
Angriffs mit Gegenschlagen auf US-Stiitzpunkte und
israelische Einrichtungen.

Unsere Einschatzung: Kurzfristig kénnte sich durch
einen israelischen Militarschlag die Nervositat an den
Mérkten erhdhen. In unserem Basisszenario gehen wir
davon aus, dass es nicht zu einem groRRangelegten
Krieg in der Region kommt wund dass die
Energielieferungen durch die Region ungestort
verlaufen.

Laut einem Bericht von Reuters hat Agypten Vertrage
mit internationalen Energiekonzernen wie Aramco,
Shell, Vitol und anderen tber den Import von 150 bis
160 LNG-Frachtladungen bis  Ende 2026
abgeschlossen. Der Gesamtwert dieser Importe belauft
sich auf Uber acht Milliarden US-Dollar und stellt
angesichts eines Wahrungskollapses, hoher
Lebenshaltungskosten und schwachen Wachstums
eine erhebliche Belastung fir die &agyptischen
Staatsfinanzen dar. Hintergrund ist ein starker
Rickgang der inlandischen Gasproduktion, wodurch
Agypten wieder zum Nettoimporteur wurde und seine
Exportplane nach Europa aufgab. Die vereinbarten
Preise liegen leicht Uber dem TTF-Referenzpreis, bei
gleichzeitig eingeraumten Zahlungsaufschilben und
Flexibilitat bei Liefermengen.

Unsere Einschétzung: Die Nachricht ist bullish fiir den
LNG-Markt, es handelt sich um bedeutende Mengen.
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