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Energie: Beschranktes Abwartspotenzial

16.02.2010 | Frank Schallenberger (LBBW)

Versuch einer Bodenbildung

Brent hat sich in den letzten Tagen im Bereich von 70-72 USD halten kénnen. Die Wahrscheinlichkeit, dass
der jungste Abwaértstrend gestoppt ist, erscheint relativ hoch. Denn insbesondere von makrodkonomischer
Seite kamen zuletzt (z.B. Japan) positive Nachrichten.

Brent weiter im Bereich der 70-USD-Marke
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OPEC mit nachlassender Disziplin

In vier Wochen steht bereits das nachste OPEC-Meeting an. Das implizite Forderziel fur die 11
OPEC-Mitglieder (ohne den Irak) liegt aktuell bei 24,84 mbpd. Noch im Méarz 2009 lag die Férderung bei
25,63 mbpd. Damit wurden seit Ende 2008 Forderkiirzungen in Héhe von 3,4 mbpd umgesetzt - dies
entspricht einer Quote von gut 80%. Bis in den Januar 2010 hat die Kartelldisziplin jedoch deutlich
nachgelassen. Zuletzt hat sich die Férderung auf 26,80 mbpd erhéht. Damit liegt die aktuelle Férderung rund
2 mbpd uber der Zielmarke. Die Compliance-Quote hat sich damit auf rund 53% abgeschwécht. Fir das
laufende Jahr ist zu erwarten, dass die OPEC auch formell die Férderquoten wieder um 1,5 bis 2,0 mbpd
erhoht. Der erste Schritt konnte dabei bereits auf der Sitzung am 17. Marz in Wien getan werden. Allerdings
durfte der tatséchliche OPEC-Output im laufenden Jahr - analog zu den Férdererhhungen der letzten
Monate - nur noch um rund 0,75 mbpd zulegen.

OPEC-Output steigt seit Marz 2009 kontinuierlich an
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Angebotsdefizit am WeltéImarkt auch 2010

Der Olmarkt diirfte im laufenden Jahr durch ein Nachfrageplus von 2 mbpd und einer Ausweitung des
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Angebots von ca. 1 mbpd bestimmt werden. Wir rechnen im Jahresdurchschnitt mit einem Angebotsdefizit
von rund 1 mbpd. Dieses Defizit dirfte spatestens dann dazu fhren, dass die Olpreise wieder steigen, wenn
sich die entsprechenden Angebotskiirzungen auch in nachhaltig fallenden Lagerbestanden widerspiegeln.
Wir rechnen ab dem zweiten Halbjahr 2010 damit, dass sich die Lagerbestande merklich ermaRigen. Wie
schnell und wie stark der spatestens im zweiten Halbjahr 2010 zu erwartende weitere Olpreisanstieg ausfallt,
durfte insbesondere davon abhéangen, inwiefern sich mit Blick auf das Jahr 2011 die konjunkturellen
Perspektiven erharten. Sofern sich tatsachlich (wie vom IWF prognostiziert) ein Weltwirtschaftswachstum
von mehr als 4% auch fur das Jahr 2011 abzeichnet und die Olnachfrage sich von Seiten der Emerging
Markets weiter dynamisch entwickelt, dirften auch dreistellige Olpreise wieder in Reichweite kommen.
Mittelfristig scheint damit flr den Olpreis weiteres Aufwartspotenzial zu bestehen.

Weltolmarkt auch 2010 mit Angebotsdefizit
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