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Trendwende beil Natural Gas?

22.09.2009 | Frank Schallenberger (LBBW)

Olpreise mit Aufschlagen

Am Olmarkt haben in den letzten Tagen die Preise wieder leicht zugelegt. Dabei haben zum einen die
"Ublichen Verdachtigen" wie EURUSD und Aktienmarkte beigetragen. Immerhin lag der Dollar teilweise auf
einem neuen Jahrestief bei gut 1,47 EURUSD. Auch die Aktienmarkte zeigten sich einmal mehr in
freundlicher Verfassung. Zum anderen kamen auch von Seiten der Lagerbestande bullishe Impulse fir den
Olmarkt. In den USA erméaRigten sich die Ollager zuletzt unerwartet deutlich um 4,7 Mio. Barrel. Der Trend
zum Lagerabbau hat sich damit weiter fortgesetzt. Zudem liegen die aktuellen Bestéande mit 332,8 Mio.
Barrel nur noch um rund 10% Gber dem Vorjahresniveau.

Brent zuletzt wieder mit leichten Aufschligen
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Hausse bei Natural Gas

Kraftig nach oben kletterte in den vergangenen Tagen die Notiz fir Natural Gas. US-Erdgas ist seit
Jahresbeginn sehr stark gefallen. Alleine von Anfang August bis Anfang September fielen die Notierungen
von rund 4,00 USD pro MMBtu auf ca. 2,50 USD. Zuletzt ging es allerdings wieder kréftig aufwarts. In nur
zwei Wochen haussierte der Preis um rund 50%. Tatsachlich bleibt der Preis fiir Natural Gas im Verhéltnis
zum Rohol auch weiterhin deutlich unterbewertet. Der Quotient Olpreis/ Erdgaspreis liegt aktuell bei 19 und
damit immer noch deutlich tber dem durchschnittlichen Niveau der letzten Jahre.

Matural Gas haussiert 50 % in kiirzester Zeit
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Auch die extreme Short Position der Spekulanten (siehe hier) kénnte in einem Short Squeeze dafir sorgen,
dass die Preise noch weiter steigen. Wenn auch diese Faktoren die Preise mittelfristig nach oben bringen
sollten, bleibt die Spekulation auf weiter steigende Preise bei Natural Gas weiter riskant. Zum einen bleibt
das Contango zwischen dem Oktober- und dem Dezemberkontrakt mit ber 40% sehr stark ausgepragt.
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Zum anderen droht die Lagerkapazitat bei Erdgas an ihre Grenzen zu stol3en.

Im Verhaltnis zum Olpreis bleibt Matural Gas stark unterbewertet
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Die aktuellen Lagerbesténde liegen momentan rund 17% ber dem Vorjahr. Sofern der Lageraufbau in den
nachsten sieben Wochen mit dem durchschnittichen Tempo der letzten finf Jahre fortschreitet, wiirde zum
einen der bisherige Rekord bei den Lagerbestanden aus dem Jahr 2007 (bertroffen. Zum anderen wirde die
von der EIA verdffentlichte Kapazitatsgrenze erreicht. Neuerliche Riicksetzer beim Preis fir Natural Gas sind
damit in den nachsten Wochen nicht unwahrscheinlich.

© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGiber 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 tber konkrete
Anlagemdéglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
Anlageberater.
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