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Ol im Aufwartstrend

04.05.2010 | Frank Schallenberger (LBBW)

Bearishe Nachrichten werden abgeschiittelt

Der Olpreis bleibt im Aufwartstrend. Trotz aller bearishen Einfliisse, wie der Griechenlandkrise, der
drohenden Verscharfung der Regulierung der Rohstoffmarkte durch die US-Bérsenaufsicht, der weiterhin
sehr hohen Lagerbestande oder der geringeren Kerosinnachfrage aufgrund des Vulkanausbruchs in Island
notieren Brent und Co. weiter sehr stabil. Vieles spricht dafiir, dass die Marktteilnehmer momentan unter
einer selektiven Wahrnehmung leiden und die bearishen Faktoren ausblenden. Allerdings scheint sich auch
die Meinung durchgesetzt zu haben, dass bei einem Weltwirtschaftswachstum von gut 4% im laufenden und
im kommenden Jahr die Olnachfrage wieder so stark zunimmt, dass weiter steigende Rohstoffpreise
vorprogrammiert sind. Nach dem zuletzt sehr ziigigen Preisanstieg bei Rohdl wird die Luft unterhalb der
Marke von 90 USD jedoch deutlich dinner. Eine kurzfristige Korrektur um 10% scheint insbesondere
aufgrund der hohen Lagerbestéande weiterhin sehr wahrscheinlich.

Brent weiter im Aufwartstrend
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Fahcel in US0yFass
US-Ollager schwellen weiter an

Die Lagerbestande in den USA sprechen weiterhin gegen einen nachhaltigen Ausbruch der Preise Uber die
Marke von 90 USD. Mit dem zwdlften Anstieg in den letzten 13 Wochen kletterten die Bestande zuletzt um
1,9 Mio. Barrel auf 357,8 Mio. Barrel. Insbesondere die Lagersituation in Cushing, Oklahoma beeinflusst
dabei einmal mehr die Differenz zwischen Brent und WTI. Am Auslieferungspunkt fiir NYMEX-Olkontrakte
sind die Bestande in der letzten Woche um 0,5 Mio. Barrel gestiegen. Damit hat sich das Lagerniveau alleine
in den letzten drei Wochen um 3,4 Mio. Barrel erhoht.

Us-Ollagerbestande nehmen ermeut zu
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Tatsachlich ging es in den letzten 6 Wochen ununterbrochen nach oben. Momentan betragt der
Lagerbestand 34,6 Mio. Barrel. Bei etwa 42-44 Mio. Barrel diirfte die Kapazitatsgrenze erreicht sein. Damit
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konnte man Ol dort nicht mehr lagern, so dass die Produzenten gezwungen wéren, es in der Kasse zu
verkaufen. Dieses Szenario belastet aktuell den Spotpreis fir WTI und fiihrt zu einem Preisabschlag
gegeniber Brent, obwohl WTI aufgrund der besseren physikalischen Eigenschaften in der Regel mit einem
Aufschlag von 1-2 USD zum Nordseedl notiert. Dieser Trend wird sich erst wieder umkehren, wenn sich die
Lage in Cushing entspannt. Damit ist allerdings mit der anlaufenden "Driving Season" in den USA schon in
den nachsten Wochen zu rechnen.

WTI natiert aktuell deutlich niedriger als Erent
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© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollsténdigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnédhere Informationen tiber konkrete
Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
Anlageberater.
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