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Energie: Diskussionen um Forderkirzungen
halten an

15.02.2016 | Frank Klumpp (LBBW)

Kooperation der OPEC mit Russland?

Die hohe Volatilitat an den Olmérkten halt an. Im Mittelpunkt des Interesses und Ausléser heftiger
Preisbewegungen ist die Spekulation um magliche Kooperationen um Férderkirzungen zwischen OPEC und
Russland. Voriges Wochenende trafen sich die Olminister Saudi-Arabiens und Venezuelas, um das weitere
Vorgehen zu besprechen. Konkrete Ergebnisse blieben aus; der saudische Minister el-Naimi sprach lediglich
von einer "erfolgreichen Zusammenkunft in positiver Atmosphére".

Selbst wenn sich Saudi-Arabien zu einer koordinierten Forderkurzung durchringen wirde, was zumindest
unter der Agide el-Naimis noch wenig wahrscheinlich ist, bleibt die Frage, ob Russland ein verlasslicher

Partner ist. In der Vergangenheit hat Russland seine Zusagen zu Kirzungen selten eingehalten, so etwa im
Marz 1999.

Auch heute ist fraglich, ob Energieminister Novak das tberhaupt durchsetzen kann. Jiingste Signale
anlasslich der IP Week in London waren hier positiv: Der CEO von Rosneft (40% der russischen
Olproduktion), Igor Sechin, bestatigte seine Kooperationsbereitschaft. Am gestrigen Donnerstag unterstrich
der Energieminster der Vereinigten Arabischen Emirate die Kooperationsbereitschaft der OPEC, was dem
Olpreis kurzfristig etwas Riickenwind verlieh.

Olpreis Brent und WTI (in USD/Barrel)
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Fundamentale Lage weiterhin angespannt

Zwar hat die Wahrscheinlichkeit auf eine Einigung zwischen OPEC und Russland in den letzten Monaten
zugenommen, eine schnelle Einigung noch vor dem OPEC-Meeting im Juni ist jedoch kaum zu erwarten.
Zudem haben sich die Nachfrageperspektiven eingetriibt, was die Balance an den Olméarkten bis ins Jahr
2017 verschieben dirfte. Erste Schwacheanzeichen auf der Nachfrageseite waren etwa in China bereits im

letzten Quartal auszumachen, als die implizite Olnachfrage unter das Niveau von Q4/2014 gefallen war (vgl.
Grafik).
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AuRerdem reduzierte die IEA ihre Schatzung zum Wachstum der Olnachfrage 2016 leicht. Es wird also noch
eine Weile dauern, bis sich eine Balance zwischen globalem Angebot und globaler Nachfrage einstellt. Im
ersten Halbjahr 2016 diirfte der Uberschuss It. IEA rund 1,75 mbpd betragen. Die Bodenbildung der Olpreise
durfte sehr volatil verlaufen: Die implizite 30-Tage-Vola erreichte mit iber 65% zuletzt neue Rekordniveaus.

Implizite Volatilitat an den Olmarkten (in % p.a.)

Caally CLATHIPY
. g b

0341 O3 Al ﬂ.III:I O | 06T | O e IHIWH o MRS | OO0 | 00 AHY | 04 EdS | od S

Quelle; Thomson Reuters, LBEW Research
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Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber 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 zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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