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Olpreisentwicklung

In den vergangenen Wochen ist der Preis fiir die Olsorte Brent deutlich gestiegen, so dass er derzeit gut
oberhalb der Marke von 120 USD/Barrel notiert. Insbesondere seit Anfang Februar, ist ausgeldst durch den
sich verscharfenden Iran-Konflikt, eine hohere Preisdynamik zu beobachten. Dies gilt auch fir die
US-Olsorte WTI, die aktuell knapp Niveaus um die 110 USD/Barrel erreicht. Nichtsdestotrotz reagiert Brent,
wie es schon zu Beginn des letzten Jahres im Zuge der MENA-Krise der Fall gewesen ist, wesentlich starker
auf die zunehmenden geopolitischen Risiken, was zuletzt zu einer spirbar héheren Preisdifferenz zwischen
Brent und WTI gefihrt hat.

In EUR gerechnet hat der Brent-Preis zuletzt sogar ein Allzeithoch erreicht, da der noch héhere Preis im
Sommer 2008 mit einem starkeren EUR im Vergleich zum USD einherging. Nach den Finanzsanktionen von
GroRbritannien und den USA hat die EU Ende Januar ein Olembargo gegen den Iran beschlossen, das ab
dem 1. Juli in Kraft treten soll. Der Iran hat seinerseits auf die Sanktionen reagiert (siehe weitere
Informationen), was Sorgen vor einer Eskalation des Konfliktes aufkommen lieR und damit Angste vor
Olangebotsausfallen schiirte.

Auch die angesichts des EU-Olembargos und der Finanzsanktionen notwendige Neuordnung der
Olhandelsstrome fiihrt zu hoherer Unsicherheit und damit steigenden Olpreisen. Aber nicht nur der Streit um
das iranische Atomprogramm beinhaltet Angebotsrisiken. Letztere bestehen auch anderenorts auf der Welt
und haben sich zuletzt mit sinkenden Volumina im Jemen, Sidsudan, in Syrien und Nigeria manifestiert.

Oipreisiiberblick = Stand 28. Februar 2012
Preis

LS wardnd.
Brent 1st Generic [ICE) 123,249 10.5%
W 1st Generic (NYMEX) 108,40 1.6%
ICE Brent-Future Jun 12 121,88 9,7%
ICE Brent-Future 5ep 12 120,17 9,1%
ICE Brent-Future Dec 12 118,25 8.5%
ICE Brent-Future Mar 13 116,54 8,2%
ICE Brent-Fulure Jun 13 114,43 7.6%
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Heating Oil (pro Tonne *) 1.053,00 5.3%
Bunker Oil {pro Tonne**) 05,040 2,9%
NWE Brent Crack Margin 3,58 -34.1%
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Vor allem der Konflikt mit dem Iran, aber auch die anderen weltweiten Brandherde, lassen ein Umfeld
entstehen, das die Knappheit des Olangebots vor Augen fiihrt und entsprechend auf Sicht der nachsten
Monate den Preis fiir die Olsorte Brent auch weiterhin auf hohen Niveaus hélt. Zwar rechnen wir in unserem
Basisszenario nicht damit, dass der Iran seine Drohung wahrmacht und die Strafl3e von Hormus schliel3t oder
dass sich der Streit mit dem Iran weiter zuspitzt und es tatsachlich zu einer Kriegshandlung kommt. Doch die
Risiken dafir sind gestiegen, was fiir sich genommen schon héhere Olnotierungen bedeuten konnte.

Die Angebotsangste sind enorm und durften durch weitere Provokationen auf beiden Seiten neue Nahrung
erhalten. Die Finanzsanktionen sowie das EU-Olembargo machen zudem eine Neuordnung der
Olhandelsstrome notwendig, die ebenfalls die Unsicherheit Gber Versorgungsengpasse erhoht. Es durfte
eine Weile dauern, bis die EU Alternativen fur das iranische Olangebot gefunden hat bzw. auch andere
Lander sollten aufgrund der Finanzsanktionen zunehmend Schwierigkeiten damit haben, Ol aus dem Iran zu
beziehen und muissen sich nach anderen Ollieferanten umschauen.

Dies wiederum bedeutet eine Inanspruchnahme der freien Kapazitaten der anderen OPEC-Lander,
insbesondere der Golfstaaten, als Kompensation fiir den Ausfall des iranischen Ols. Lander, wie z.B.
Saudi-Arabien, haben auch durchaus signalisiert, dass sie fur die Verlust aufkommen kénnten, doch auch
eine Reduzierung der freien Kapazitaten verdeutlicht das knappe Olangebot weiter. Wir rechnen zur
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Jahresmitte mit einem Brent-Preis von 115 USD/Barrel, doch zwischenzeitliche Preisspitzen sind sehr
wahrscheinlich.

Da wir nicht von einer Eskalation des Konfliktes ausgehen, erwarten wir keinen Preis zwischen 150 und 200
USD/Barrel, doch das Risiko dafir ist gestiegen. Trotz der bestehenden Gefahren rechnen wir zunéachst
nicht mit einem nachhaltigen Preisanstieg fiir Brent. Die im Olpreis enthaltene Risikopramie kénnte sich in
der zweiten Jahreshélfte wieder reduzieren, da wir in unserem Basisszenario von einer allmahlichen
Beruhigung des Iran-Konfliktes ausgehen. Ab dem Jahresende dirfte die sich fortsetzende weltweite
konjunkturelle Belebung aber firr einen nachhaltigen Olpreisanstieg sorgen, so dass der Preis fiir die Olsorte
Brent zur Jahresmitte 2013 wieder bei 120 USD/Barrel liegen kdnnte.
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US-Lagerbestande

Die Rohdllager sind tber die letzten Wochen spirbar gestiegen und werden derzeit mit einem Stand von
340,7 Mio. boe angegeben. Damit befinden sich die Vorréte seit Jahresbeginn oberhalb eines normalen
saisoniiblichen Niveaus. Das liegt an den Rohdlimporten, die sich ebenfalls Gber die vergangenen Wochen
erhoht haben. Lagen sie Mitte Januar noch bei 8,3 Mio. bpd, so befinden sie sich aktuell bei 9,1 Mio. bpd.
Die Entwicklung bei der Raffinerieauslastung widerspricht jedoch den héheren Rohdllagern. Die Raffinerien
waren zuletzt mit 85,5% ausgelastet und damit spirbar starker als noch Mitte Januar.

Auch die Benzinlagerbesténde sind weiter nach oben geklettert. Sie befinden sich derzeit auf einem Niveau
von 231,5 Mio. boe und liegen damit - &hnlich wie die Rohdllagerbestande - oberhalb ihres Durchschnitts der
vergangenen funf Jahre. Dies zeigt die Schwéche der US-Benzinnachfrage, was nicht verwundert vor dem
Hintergrund der hohen Benzinpreise - letztere waren noch nie so hoch im Januar oder Februar - sowie der
weiterhin angeschlagenen Verbraucher.

Dagegen sind die Destillatelagerbestande im Verlauf des letzten Monats auf nun 143,5 Mio. boe gesunken.
Trotz ihres Ruckgangs Ubersteigen sie aktuell noch ein saisontibliches Niveau. An der Situation bei den
Heizollagerbestanden hat sich wenig geandert. Sie liegen weiterhin unter ihrem 5-Jahresdurchschnitt, doch
die Lage entschérft sich mit dem baldigen Ende der Winterperiode.
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Weitere Informationen
Iran-Konflikt schirt Angebotsrisiken

In den kommenden Monaten wird der Fokus beim Olmarkt auf der Angebotsseite liegen. Die EU hat Ende
Januar beschlossen, ab dem 1. Juli kein Rohol mehr aus dem Iran zu beziehen. Damit versucht sie den
besonders auf iranische Olimporte angewiesenen Lander Italien, Spanien und Griechenland genligend Zeit
zu geben, neue Lieferanten zu finden. Fir die mit Schuldenproblemen kampfenden Lander ist das
Olembargo eine zuséatzliche Belastung; vor allem Griechenland waren von dem Iran besondere Konditionen
gewahrt worden.

Das EU-Olembargo verschéarft zusammen mit den von den USA und GroRbritannien beschlossenen
Finanzsanktionen den Druck auf den Iran erheblich, worauf dieser damit gedroht hat, die Ollieferungen an
die EU schon vor der geplanten Frist einzustellen. Fur Grof3britannien und Frankreich hat Teheran zuletzt
diese Drohung auch wahrgemacht. Rund 30% der iranischen Olexporte gehen in die EU. Fur diese
Rohdlstréme muss er nun neue Abnehmer finden, aller Wahrscheinlichkeit nach in Asien.

Dies konnten beispielsweise Indien und China sein, neben der EU ebenfalls gro3e Abnehmer von
iranischem Ol. Diese kdnnten durchaus daran interessiert sein, mit einem Preisabschlag versehenes Rohdl
aus dem Iran zu kaufen, missten aber dafur Lieferungen aus anderen Landern reduzieren, wozu sie nur zu
einem gewissen Grad bereit sein durften. Aber auch die Finanzsanktionen schniiren dem Iran die Luft ab.
Denn damit wird es zunehmend schwierig, die Bezahlung der Ollieferungen iiber die iranische Notenbank zu
regeln. Das fuhrt zu Tauschgeschéaften sowie einer Bezahlung mit Gold und damit einer zunehmenden
Komplexitat.

Einzelne Lander, wie zum Beispiel Japan und Sudkorea, importieren zwar noch iranisches Ol, dirften sich
aufgrund dieser Situation aber langerfristig nach alternativen Ollieferanten umschauen. Auf Sicht der
nachsten Monate sollte es daher zu massiven Umschichtungen bei den Olhandelsstrémen kommen, was fir
Unsicherheit sorgt und damit den Brent-Preis auf hohen Niveaus halt.

Fur das ausgefallene iranische Rohol bedarf es zum Teil einer Kompensation, insbesondere fir die EU. Das
richtet sich vor allem an die Lander mit grol3eren freien Kapazitaten, d.h. Saudi-Arabien oder Kuwait.
Saudi-Arabien hat auch schon signalisiert, dass es durchaus bereit wére, seine Olproduktion als
Kompensation fiir die Ausfélle zu erhéhen.

Zuletzt betrugen die freien Kapazitaten des Landes 2 Mio. bpd - die Frage ist allerdings, wie dauerhaft
Saudi-Arabien tatsachlich seine Forderung erhéhen kann. Entscheidend fir den Olmarkt aber ist, dass durch
die Umschichtung der weltweiten Olhandelsstrome die freien Kapazitaten der OPEC angetastet werden
mussen, die zudem in den vergangenen Monaten gesunken sind und nun ein Niveau von 3,7 Mio. bpd
markieren. Dies fuhrt vor Augen, wie knapp das gesamte Olangebot ist, was ebenfalls zeitweise flr einen
hdheren Brent-Preis oberhalb der 120 USD/Barrel spricht.
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Wie wird sich der Konflikt mit dem Iran weiter entwickeln? Das ist schwierig abzu-schatzen. In unserem
Basisszenario gehen wir aber davon aus, dass es nicht zu einer Eskalation des Konfliktes kommt. Trotz aller
bisherigen Provokationen - verscharfte Sanktionen von Seiten des Westens, Drohungen auf Seiten des Irans
- diirften beide Parteien wohl letztlich doch vor Handlungen zurtickschrecken, die zu einem Krieg fihren
kénnten. Aber mit den letzten Entwicklungen hat sich das Risiko fur ein solches Szenario erhéht. Der Iran
wird mit den neuen Sanktionen zunehmend in die Enge getrieben, ist aber gleichzeitig nicht bereit, im Streit
um sein Atomprogramm einzulenken.

Zuletzt erklarte die Atombehorde der Vereinten Nationen IAEA die Gesprache mit dem Iran flr gescheitert,
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nachdem Inspektoren der Zugang zu einer Militdranlage verwehrt worden war. Die Behérde vermutete dort
eine Kammer fur Explosionstests, die als Indiz fir die Entwicklung von Kernwaffen gelten kénnte. Israel fuhlt
sich durch das mdéglicherweise fur Militarzwecke genutzte Atomprogramm des Irans bedroht und hat
seinerseits angekindigt, Gegenmalinahmen zu ergreifen. Dies zeigt, wie brisant die Situation ist und wie
schnell sie auBer Kontrolle geraten kann.

Das Eskalationspotenzial darf nicht vernachlassigt werden, nichtsdestotrotz gehen wir insgesamt davon aus,
dass der Wille vorhanden ist, sich auf diplomatischem Weg zu einigen. Dafiir musste allerdings der Iran zu
Zugestandnissen bereit sein. Erst damit konnte sich allm&hlich die Situation entschéarfen. Geht der Iran
jedoch unveréndert seinen eigenen Weg und forciert die militdrische Nutzung seines Atomprogramms, So
droht tatséchlich eine militarische Auseinandersetzung mit einer unkalkulierbaren Aufwéartsbewegung fir den
Olpreis. Der im Marz anstehenden Parlamentswahl kénnte dabei eine besondere Bedeutung zukommen,
denn die aktuelle Politik des Irans wird dominiert von innenpolitischem Druck.

© Sintje Boie
Volkswirtschaft & Research

Quelle: HSH Nordbank AG
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