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Olpreisentwicklung

In der vergangenen Woche zogen die Olpreise wieder an und erreichten am Mittwoch neue Hochststande,
nachdem die EIA ihre Lagerbestandsdaten fiir die Woche zum 4. April bekannt gegeben hatte. Die
enttduschenden Daten - sowohl die Rohéllager als auch die Produktlager mussten einen Abbau hinnehmen -
fuhrten dazu, dass der Preis fir WTI sogar tUber die Marke von 112 USD je Barrel kletterte.

Insgesamt geben die Lagerbestande zwar keinen Grund zur Sorge, doch im aktuellen Marktumfeld
kontinuierlich hoherer Olpreise werden Nachrichten schnell 6lpreistreibend interpretiert. Zum
Wochenausklang sorgte ein starkerer USD dafiir, dass die Olpreise wieder etwas nachgaben. Die
G7-Finanzminister und Notenbanker hielten im Statement zu ihrem Treffen am Freitag fest, dass sie Uber die
Wechselkursschwankungen in den letzten Wochen besorgt sind. Damit &nderten sie ihre Rhetorik, was als
Warnung angesehen wurde, dass der USD momentan zu schnell abwertet. Daraufhin konnte der USD etwas
zulegen. Die OPEC hat weiterhin deutlich gemacht, dass es fir sie keinen Bedarf flir eine Ausweitung der
Olproduktion gibt. Entsprechend soll es kein auRRerordentliches Treffen vor der geplanten Zusammenkunft im
September geben.

Die momentan auf Hochststanden notierenden Olpreise sind unserer Meinung nach fundamental kaum zu
erklaren. Entsprechend sind es andere Faktoren, die die Olpreisentwicklung treiben. So sorgt beispielsweise
der schwache USD fiir Mittelzufliisse in Rohélinvestments; zum einen wird der Olmarkt fir Anleger, die nicht
aus dem USD-Raum kommen, attraktiver, zum anderen nutzen Investoren Rohdl als
Absicherungsinstrument gegen Inflation. Unabh&ngig von der USD-Entwicklung haben jedoch spekulative
Investments die Olpreise in der letzten Zeit insgesamt stark beeinflusst. Darliber hinaus spielen
geopolitische Risiken eine Rolle, die in den jetzigen Olpreisniveaus ebenfalls mit Risikopramien eingepreist
sind.

Wir gehen dennoch davon aus, dass in den kommenden Monaten wieder die Fundamentaldaten die
Oberhand gewinnen sollten, auch wenn kurzfristig ein noch schwacherer USD die Olpreise auf neue Hochs
treiben kénnte. Doch die konjunkturelle Abschwéchung in den USA, die dampfend auf die Olnachfrage
wirken sollte, die komfortable Situation bei den Lagerbestanden sowie das erhéhte Olangebot sowohl der
OPEC als auch der Nicht-OPEC-Staaten dirften schon bald wieder starker das Fahrwasser der Olpreise
beeinflussen.
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US-Lagerbestande

In der Woche zum 4. April sind die US-Rohéllagerbestéande Uiberraschend gesunken, obwohl mehrheitlich ein
Lageranstieg erwartet worden war. Nach Angaben der EIA reduzierten sich die Lagerbestande um 3,2 Mio.
boe auf 316,0 Mio. boe. Nach den Anstiegen der letzten Wochen liel3 dies erstmals Sorgen um
Angebotsengpasse vor der demnachst beginnenden Summer Driving Season aufkommen. Die ricklaufigen
Lagerbestande waren dabei in erster Linie auf den starken Fall bei den Importen zurlickzufihren. Sie sanken
um 1,4 Mio. auf 8,9 Mio. bpd; dagegen konnte die Raffinerieauslastung geringfiigig um 0,6 Prozentpunkte
auf nun 83,0% zulegen. Nichtsdestotrotz befindet sich die Raffineriekapazitat im Vergleich zum
entsprechenden Zeitraum vergangener Jahre auf niedrigen Niveaus.
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Auch die Destillatevorréte gingen unverandert weiter zuriick. Dabei fiel der Riickgang mit 3,7 Mio. boe auf
nun 106,0 Mio. boe mehr als doppelt so hoch aus wie urspringlich erwartet worden war. Damit sind die
Besténde 10% niedriger als im Vorjahreszeitraum.
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Die US-Benzinlagerbestande sind in der Woche zum 4. April erneut gesunken. Mit einem Riickgang um 3,4
Mio. boe auf 221,3 Mio. boe wurden zudem die Erwartungen enttduscht, da mit einem geringeren Abbau
gerechnet worden war. Allerdings befinden sich die Benzinlagerbestédnde mit diesen Niveaus immer noch
mehr als 10% Uber den Vorjahresstanden.

Weitere Informationen

Die konservative mexikanische Regierung unter Prasident Felipe Calder6n hat am Dienstag einen Plan zur
Reform des Energiesektors ins Parlament eingebracht. Die Eckpfeiler des lange angekiindigten
Regierungsentwurfs sehen vor, dem Staatskonzern Petr6leos Mexicanos (Pemex) mehr finanzielle
Autonomie zuzugestehen und von Abgaben zu befreien. Dartiber hinaus sollen Raffinerien von privaten
Firmen gebaut werden durfen. Schlielich ist die Ausgabe von Blrgerbonds geplant, die fir Pemex
zuséatzliches Geld bedeuten.

Ziel der Reform ist es, den hoch verschuldeten Staatskonzern flr private Investoren zu 6ffnen, um damit
bestehende Liquiditatsprobleme auszuraumen. So ware es unter Umstanden mdglich, den in letzter Zeit
drastischen Rickgang der Erdolférderung zu stoppen, da mit der Finanzkraft von Privatinvestoren neue
Olfelder erschlossen werden kénnten. Zusatzliche Olreserven liegen aller Wahrscheinlichkeit nach in groRRer
Tiefe im Golf von Mexiko, doch Pemex fehlt sowohl das Know-How als auch das Geld fur teure
Probebohrungen. Werden keine neuen Olfelder erschlossen, versiegen die Olquellen in Mexiko - dem
sechstgrofiten Erdolexporteur der Welt - mittelfristig. Die geplanten Anderungen gehen nicht sehr weit,
koénnten aber politisch durchsetzbar sein. Allerdings gilt es noch, einige Widerstande zu Gberwinden, da seit
der Verstaatlichung von Pemex die Verfassung den Einfluss privater Investoren verbietet und auch im
Bewusstsein der Bevdlkerung Pemex nahezu heilig ist.

Im Gegensatz dazu will Kasachstan einen Exportzoll auf Rohdl in Héhe von 109,91 USD pro Tonne (14,46
USD pro Barrel) erheben, beginnend ab Mai 2008. Nach offiziellen Angaben sind allerdings nur
Neuankémmlinge im einheimischen Olsektor sowie der nationale Olkonzern davon betroffen, schon
bestehende Vertrage von Olfirmen bleiben unberiihrt. Nichtsdestotrotz wird der anvisierte Exportzoll das
Investitionsklima in Kasachstan negativ beeinflussen, auch wenn der Zoll nicht so hoch ausgefallen ist, wie
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urspriinglich angenommen.

Die internationale Energieagentur (IEA) hat in ihnrem Oil Market Report vom 11. April vor dem Hintergrund
der sich verschlechternden Aussichten fur die Weltwirtschaft - der internationale Wé&hrungsfonds (IWF) hat
die Wachstumserwartungen fir zahlreiche Lander gesenkt - ihre Prognose fir das Wachstum der
Olnachfrage im laufenden Jahr nach unten korrigiert. Fiir 2008 rechnet sie im Vorjahresvergleich nur noch
mit einem Wachstum der weltweiten Nachfrage um 1,5%, im vorherigen Bericht hatte die Agentur noch mit
einem Anstieg um 2,0% gerechnet. Entsprechend erwartet die IEA fir 2008 nun eine Nachfrage von 87,2
Mio. bpd, womit die bisherige Prognose um 310.000 bpd nach unten revidiert wurde. Allerdings wird nach
den aktuellen Zahlen fiir 2007 eine etwas hohere Nachfrage von 86,0 Mio. bpd ausgewiesen.

Das weltweite Olangebot lag den Angaben der Organisation zufolge im Marz bei 87,3 Mio. bpd und damit um
100.000 bpd niedriger als im Vormonat. Der Rickgang gehe hauptsachlich auf ein niedrigeres Angebot der
OPEC, an Nordseedl sowie von den nicht der OPEC angehdrenden afrikanischen Landern zurtick. Das
Angebotswachstum der Nicht-OPEC-Lander beléuft sich nach Aussage der IEA fiir 2008 nur noch auf 0,8
Mio. bpd aufgrund von Anpassungen in Amerika, in Afrika und Europa. Zusammen mit der Revision der
Nachfrage ergibt sich entsprechend ein “Call on OPEC* fur das laufende Jahr von 31,6 Mio. bpd.
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Die in dieser Analyse verdffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH
Nordbank AG aus allgemein zugénglichen, von uns nicht Uberprufbaren Quellen, die wir fir verlasslich
erachten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitat
Uberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand nicht statt. Trotz sorgféltiger Bearbeitung
Ubernehmen wir keine Gewabhr fur Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten
Informationen. Die Aussagen enthalten nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen
Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen tber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der
Herausgabe. Sie stellen insbesondere kein Angebot zum Kauf oder Verkauf im rechtlichen Sinn dar. Ihre
Lekture kann daher eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Dafir stehen Ihnen unsere Mitarbeiter gerne
zur Verfiigung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fur Verluste haftbar gemacht werden, die durch die
Nutzung dieser Veroffentlichung oder deren Inhalte entstanden sind oder die in einer anderen Weise im
Zusammenhang mit diesen Dokumenten stehen.

Die HSH Nordbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin,
Lurgiallee 12, 60349 Frankfurt am Main.
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