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Zu Beginn des Jahres hatten die Olpreise wieder die Marke von 80 USD/Barrel hinter sich gelassen, doch fiir
einen weiteren Preisanstieg reichte die Luft nicht. Dann gerieten die Notierungen unter Abwartsdruck, so
dass sich diese derzeit gut oberhalb der 70 USD/Barrel bewegen. Ausldser fir den Kursriickgang ist die
erneut gestiegene Unsicherheit, wie sich die Weltwirtschaft weiter entwickelt. China - die Hauptstitze der
Konjunktur im vergangenen Jahr und der maf3gebliche Treiber der aktuellen wirtschaftlichen Erholung - hat
zuletzt einige MalRnahmen implementiert, um seine ausufernde Kreditvergabe einzuschranken und damit die
Wirtschaftsexpansion einzudammen. Die Angst vor einem schwacheren chinesischen Wachstum, aber auch
vor einer holprigen Erholung in anderen Regionen, driickt damit auf die Olpreise.

Fur die nachsten Monate gehen wir unverandert davon aus, dass sich die Olnotierungen auf ihren aktuellen
Niveaus seitwarts bewegen sollten. Das bedeutet, die derzeitige Range von 70 USD/Barrel bis gut oberhalb
von 80 USD/Barrel durfte weiterhin Bestand haben. Gegen einen stérkeren Preisauftrieb spricht die nur
holprige konjunkturelle Erholung. Das zeigt auch der zuletzt zu beobachtende Riicksetzer bei den Olpreisen.
Zwar kann die derzeit hohe Liquiditatsausstattung der Anleger verbunden mit einem starken Finanzinteresse
fir den Olmarkt die Preise kurzfristig an das obere Ende der Handelsspanne treiben.

Doch die Zweifel an dem weiteren weltweiten Wachstumspfad und einer damit einhergehenden Erholung der
Olnachfrage sollten vorerst noch nicht zu den Akten gelegt werden kdnnen, was die Notierungen belasten
durfte.

Die Nachfrage aus Asien - insbesondere aus China - sollte im laufenden Jahr zwar wieder ein beachtliches
Wachstum aufweisen, doch die OECDStaaten hinken noch deutlich hinterher, so dass der gesamte Olbedarf
auf vergleichsweise niedrigem Niveau bleibt (siehe dazu auch die nachfolgende ausfihrlichere Analyse der
Nachfrage- und Angebotssituation). Im zweiten Halbjahr kénnte die Dynamik der Olnachfrage etwas hoher
ausfallen, da sich die Konjunkturerholung weiter festigt. Entsprechend diirften die Olpreise dann weiter
aufwarts tendieren. Zum Jahresende 2010 rechnen wir daher mit Olpreisen um die 85 USD/Barrel. Von der
Angebotsseite gehen 2010 noch keine Knappheitsangste aus, da zum einen die Olnachfrage nur knapp die
Niveaus vor der Finanzmarktkrise erreicht und zum anderen die OPEC uber hohe freie Kapazitaten verfiigt.
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US-Lagerbestande

Im Vergleich zu Anfang Dezember sind die Rohdllagerbestande tber die letzten Wochen per saldo moderat
gesunken und markieren derzeit ein Niveau von 330,6 Mio. boe. Damit setzen die Lagerbestande zwar ihre
Abwartstendenz der letzten Monate fort, doch sie liegen weiterhin tiber ihrem Durchschnitt der vergangenen
Jahre. Die hohere Olnachfrage angesichts der Winterperiode hinterlasst ihre Spuren bei den Lagern, doch
offensichtlich nicht geniigend, um sie auf ein normales saisontypisches Niveau zu driicken.

Der gestiegene Bedarf an Roh6l manifestiert sich ebenfalls in steigenden Rohélimporten, die zuletzt ein
Niveau von 8,5 Mio. bpd eingenommen haben. Die Kapazitatsauslastung der Raffinerien ist dagegen per
saldo weiter auf 78,4% zurtickgegangen, womit sie deutlich unter ihrem 5-Jahresdurchschnitt verharrt und so
niedrig ist wie seit den 1980ern nicht mehr. Es macht sich unverandert bemerkbar, dass die Nachfrage nach
Olprodukten vergleichsweise gering bleibt, was auf die Margen der Raffineriebetreiber driickt. Entsprechend
reduzieren diese ihre Kapazitaten.

Die Benzinlagerbestande haben in den vergangenen Wochen einen erneuten Zuwachs verzeichnet und
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liegen aktuell bei 227,4 Mio. boe, deutlich oberhalb eines normalen saisontypischen Niveaus. Der Aufbau
von Benzinlagern in den Wintermonaten bis zum Friihjahr entspricht zwar einem blichen Verlauf, doch die
deutliche Uberschreitung des 5-Jahresdurchschnitts zeigt weiterhin die Schwéche der Benzinnachfrage.
Nicht in den Hintergrund treten darf dabei, dass der Lageraufbau bei sinkender Kapazitatsauslastung der
Raffinerien stattfindet.

Im Gegensatz zu den Benzinlagern sind die Destillatelagerbestande per saldo Uber die letzten Wochen
weiter gesunken und markieren derzeit ein Niveau von 157,1 Mio. boe. Hier macht sich der Kalteeinbruch in
vielen Teilen der Welt bemerkbar, der die Heizélnachfrage nach oben getrieben hat und auf diese Weise die
Destillatelager nach unten driickt. Vor allem die Hauptheizélregionen USA und Europa haben mit niedrigeren
Temperaturen als tblich zu kdmpfen. Entsprechend sind die US-Heizo6llagerbestande in der letzten Zeit
ebenfalls kraftig zurickgegangen, so dass sich diese nun unterhalb ihres Durchschnitts der vergangenen
funf Jahre befinden.
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Weitere Informationen
Analyse von Nachfrage- und Angebotsseite

Wahrend die Olnachfrage in den Jahren vor der Finanzmarktkrise mit Raten gut oberhalb der 1% gewachsen
war, erlebte diese im abgelaufenen Jahr aufgrund des Wirtschaftseinbruchs einen deutlichen Riickgang
(-1,5%). Auch 2008 machte sich die Krise schon bemerkbar, so dass der Olbedarf im Vergleich zum Vorjahr
leicht zuriickging. Zwar filhrte die weltweite konjunkturelle Erholung dazu, dass sich die Olnachfrage in der
zweiten Jahreshalfte 2009 belebte, doch diese Entwicklung verlief noch schleppend.

Wir rechnen damit, dass sich die Erholung des Olkonsums im laufenden Jahr weiter fortsetzen wird. Dabei
durfte die Dynamik jedoch sehr unterschiedlich ausfallen. In den OECD-Landern sollte die Olnachfrage
weiter leicht anziehen, doch unsere Prognose einer holprigen konjunkturellen Entwicklung spricht nicht fir
ein deutlich héheres Niveau — im letzten Jahr konzentrierte sich der Nachfrageeinbruch vor allem auf die
OECD-Staaten, womit er so stark ausfiel wie zuletzt 1981. Im Jahresverlauf kénnte eine héhere Nachfrage
vor allem in der zweiten Jahreshélfte zu beobachten sein, denn dann nimmt die Konjunktur wieder mehr
Fahrt auf.

Die Nachfrage aus den Nicht-OECD-Léndern - allen voran China - war zunéchst ein erheblicher
Stiitzungsfaktor fur den weltweiten Olbedarf und hat dann in den letzten Monaten die Erholung maRRgeblich
beeinflusst, so dass insgesamt im vergangenen Jahr sogar noch ein Plus verbucht werden konnte. Da die
Konjunkturbelebung in den OECD-L&andern nur langsam in Gang kommt, dirften auch 2010 die
Nicht-OECD-Staaten der hauptséchliche Treiber fiir die Olnachfrage sein. Innerhalb dieser Lander ist
wahrscheinlich, dass die asiatische Region, insbesondere China, sowie der Mittlere Osten den hochsten
Zuwachs verzeichnen. Trotz des Anstiegs im Vergleich zum Vorjahr um rund 1,5% erreicht die Olnachfrage
2010 nur knapp wieder die Vorkrisenniveaus, womit die Finanzmarktkrise und der damit einhergehende
realwirtschaftliche Einbruch eine deutliche Spur in der Entwicklung der Olnachfrage hinterlasst.
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Mit Blick auf die Angebotsseite zeigt sich, dass das Olangebot der Nicht-OPEC-Staaten auch dieses Jahr mit
noch nicht einmal 1% eine geringe Ausweitung erfahrt. 2009 gestaltete sich die Angebotserhéhung nicht
wesentlich groRRer, doch die einbrechende Nachfrage machte dies auch nicht notwendig. Mit der
anziehenden Nachfrage dirfte die wenig dynamische Entwicklung des Olangebots aul3erhalb der OPEC
wieder gréRere Sorgen bereiten.

Entsprechend richtet sich der Blick auf das Kartell, das im Zuge der Finanzmarktkrise verkiindigt hat, seine
Forderung im Vergleich zur Produktion im September 2008 um 4,2 Mio. bpd zu reduzieren. Zum
Jahresanfang 2009 konnte die OPEC ihre Férdermengenkirzung auch zu tber 70% umsetzen, doch im
Zuge der zuletzt gestiegenen Olpreise hat die Disziplin doch erheblich nachgelassen, so dass die
angestrebten Kirzungen nur noch zu knapp 60% implementiert wurden.

Das bedeutet, dass der Output der OPEC im vergangenen Jahr insgesamt knapp unter 29 Mio. bpd gefallen
ist, 2008 betrug das Angebot noch 31,2 Mio. bpd. Angesichts des moderaten Nachfrageanstiegs und des
deutlichen Zuwachses bei OPEC NGLs erhdht sich der "call on OPEC crude and stockchange" 2010 nur
leicht auf rund 29 Mio. bpd. Das durfte die freien Rohélkapazitaten der OPEC weiter erhdhen.

Die Analyse von Olnathrage und -angebot zeigt, dass von fundamentaler Seite noch kein groRBer
Aufwartsdruck fur die Olpreise ausgehen sollte. Zwar kann sich die Olnachfrage weiter erholen, doch sie
erreicht nur knapp Vorkrisenniveaus.

Aul3erdem spricht das vergleichsweise hohe Niveau der freien OPECKapazitaten nicht fur allzu dynamische
Preisspriinge. Damit ware das Kartell jederzeit in der Lage, auf hthere Olpreise zu reagieren. In den
vergangenen Monaten hat die OPEC deutlich gemacht, dass sie in der aktuellen Situation mit Olpreisen in
einer Range zwischen 70 und 80 USD zufrieden ist.

Solange sich die konjunkturelle Erholung weiter fortsetzt, ist trotz der zunehmenden OPEC-Forderung nicht
damit zu rechnen, dass die Olpreise aus dieser Range nach unten ausbrechen werden. Ein nachhaltiges
Uberwinden der oberen Grenze der Range wirft die Frage auf, wie die OPEC auf zunehmende Preisavancen
reagiert. Wir gehen davon aus, dass das Kartell sein Angebot in den nachsten Monaten weiter leicht
ausweiten durfte.

Sollten die Konjunkturerwartungen zunehmen und die Olpreise deutlicher nach oben treiben, kénnte die
OPEC ihre Forderung starker erhthen, um ein Abwirgen der Konjunktur zu verhindern. Ein Risiko in dieser
Hinsicht ist, dass hohere spekulative Zufliisse in den Rohdlmarkt zu einem Anstieg der Olpreise fiihren, auf
den die OPEC aller Wahrscheinlichkeit nach nicht mit einer Angebotserh6hung reagieren wirde. Ohne
Uberraschungen ist aber zunéchst nicht damit zu rechnen, dass die Organisation ihre offizielle
Fordermengenpolitik &ndert. Daflr ist bestenfalls in der zweiten Jahreshélfte Spielraum, wenn die Konjunktur
sich weiter erholt.

Geopolitische Risiken konnten 2009 keinen Einfluss auf die Olpreise entfalten, da die Nachfrage deutlich
zurtickging und sich damit ein Uberschussangebot mit hohen Lagerbestanden auf dem Olmarkt bildete. Mit
der allmahlich anziehenden Olnachfrage treten diese Risiken wieder auf die Bildflache, auch wenn daraus
resultierende Preiseffekte sich vorerst noch in Grenzen halten sollten, da erstens der Olbedarf noch wenig
Dynamik aufweist und zweitens mit denhohen freien OPEC-Kapazitaten die Angste auf Angebotsengpasse
beschrankt sein durften.

Im Zusammenhang mit diesen Risiken ist das Olangebot Nigerias zu nennen — die Ollieferungen, die derzeit
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knapp 2,0 Mio. bpd betragen, werden seit Jahren von Aufstéandischen im Niger Delta sabotiert, was das
Olangebot seit 2007 um ein Drittel reduziert hat. Zwar hat Prasident Yar A’dua ein Amnestieabkommen
sowie eine Entwicklungsinitiative fiir die Olregion den Aufstandischen angeboten, worauf diese im Gegenzug
einer voriibergehenden Waffenruhe zugestimmt haben, doch die Gesundheitsprobleme des Prasidenten
konnten fiir Unruhe und damit fiir Ollieferstopps sorgen. Denn wenn Yar A'dua gesundheitsbedingt nicht
weiter regieren kann, drfte es Streitigkeiten um die Nachfolge geben, wobei die Rebellen versuchen
werden, ihre Forderungen mit neuen Sabotageakten der Olinfrastruktur durchzusetzen.

Aber auch der schwelende Streit um das iranische Atomprogramm kénnte im laufenden Jahr wieder eine
groRere Rolle auf dem Olmarkt spielen. Ende Dezember ist die Frist fiir den Iran ausgelaufen, einen
UN-Vorschlag anzunehmen, der die iranische Urananreicherung im Ausland ansiedeln wollte. Damit kdnnten
die Urananreicherung und eine mdgliche Nutzung fur militarische Zwecke unter internationale Kontrolle
gestellt werden. Mit dem Verstreichen der Frist sind weitere Sanktionen fir den Iran wieder in greifbare Nahe
geruckt.

Sollte der Konflikt eskalieren, sind Versorgungsangste fir den Olmarkt vorprogrammiert, denn dann kénnte
der Iran die strategisch wichtige Straf3e von Hormus fur den Schiffverkehr sperren, was die Ollieferungen
aus den Golfstaaten stoppen wiirde. Auch das Olangebot des Iraks ist mit Risiken verbunden. Nach
Aussagen der irakischen Regierung soll die Olférderung auf Sicht der nachsten Jahre verdreifacht werden.
Dazu wurden 2009 zwei Runden zur Vergabe von Olférderlizenzen veranstaltet, dariiber hinaus ist die
Regierung kurz davor, Abkommen mit internationalen Olfirmen zur ErschlieBung fast ein Dutzend neuer
Olfelder zu vereinbaren. Doch politische Unwagbarkeiten — im Méarz wird im Irak ein neues Parlament
gewabhlt - sowie die Moglichkeit weiterer Anschlagsserien kdnnten fur Unsicherheit sorgen und ebenfalls
Versorgungsangste schiren.
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