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Ol mit enger Trading-Range

17.11.2009 | Frank Schallenberger (LBBW)

Niedrige Volatilitat

Der Olpreis zeichnet sich seit Mitte Oktober durch eine ungewéhnlich niedrige Schwankungsbreite aus.
Brent pendelte in den letzten vier Wochen zwischen 75 USD und 78 USD. Die Nachrichtenlage der letzten
Tage unterstiitzte den Seitwartstrend mit gleichzeitig bearishen und bullishen Nachrichten. Bearish waren
dabei in erster Linie die US-Lagerdaten. Die Ollager nahmen um 1,8 Mio. Barrel auf 337,7 Mio. Barrel zu und
liegen 7,5% Uber dem Vorjahresniveau. Die Benzinlager stiegen sogar um 2,5 Mio. Barrel auf 210,8 Mio.
Barrel an und liegen aktuell 7,3% Uber dem Stand des letzten Jahres. Positive Nachrichten kamen zuletzt
aus Japan und China, sowie von der IEA, EIA und der OPEC.

Brent seit Mitte Oktober in enger Trading-Range
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Wachstum in Japan - hohe Importe in China

In Japan sorgten insbesondere die positiven BIP-Zahlen fiir das dritte Quartal fiir eine Uberraschung.
Gegeniber dem zweiten Quartal wuchs die Wirtschaft um 1,2% und damit mit der hochsten Dynamik seit
tiber zwei Jahren. Wahrend die Olnachfrage in Japan damit wieder zulegen sollte, bleibt die chinesische
Nachfrage weiterhin auf einem sehr hohe Niveau. Im Oktober erreichten die chinesischen Olimporte mit
durchschnittlich 4,55 mbpd den zweith6chsten Wert nach dem Importrekord im Juli (4,62 mbpd). Gegeniiber
dem Vorjahr ergab sich ein Plus von fast 20%. Damit lag die Veranderungsrate der chinesischen Olimporte
im Vergleich zum Vorjahr im siebten Monat in Folge im Plus.

Chinesische Glimpaorte im Oktober knapp 20 % diber dem Vorjahr
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Veranderungsrate chinesischer Obmporte gqu. Vorjehr

Revision der Olnachfrage durch EIA, IEA und OPEC
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Sowohl EIA und IEA als auch die OPEC haben in den letzten Tagen einmal mehr ihre Prognosen beziglich
der Olnachfrage 2010 nach oben revidiert. Die OPEC rechnet mittlerweile mit einer Nachfragesteigerung von
0,75 mbpd (zuvor: 0,70 mbpd) im kommenden Jahr, die EIA geht von einer Steigerung um 1,26 mbpd
(zuvor: 0,94 mbpd) aus. Die IEA hat sowohl die erwartete Nachfrage fiir 2009, als auch die fur 2010 um rund
0,15 mbpd erhdht und rechnet fur das kommende Jahr weiterhin mit einem Nachfrageplus von 1,40 mbpd.
Da der Nicht-OPEC-Output im Jahr 2010 sich kaum stark steigern lasst, liegt es an der OPEC, inwiefern
diese Nachfrageerhdhung sich auch in steigenden Preisen niederschlagt. Solange die Kartelldisziplin weiter
relativ strikt bleibt und sofern die OPEC sich an die eigene Marschroute halt (Diskussion um
Quotenerhthung erst ab Preisen von 100 USD), ist die Wahrscheinlichkeit fiir ein Angebotsdefizit im
kommenden Jahr sehr hoch.

Prognosen fiir 8lnachfrage 2010 werden weiter nach oben revidiert

Olnachfrage |Olnachfrage |Differenz |Differenz
2008 (mbpd) |2010 (mbpd) |imbpd)  |{in %)

OPEC B84.04 8400 075 0.9%
EIA 84,14 8540|  1.26] 1.5%
IEA 84,80 B6.20] 140 1.7%
LEBEW 84,30 B5.50]  1.20]  1.4%
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit 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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