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Energie: Makrodaten lassen Preise steigen

02.03.2010 | Frank Schallenberger (LBBW)

Makrodaten befliigeln Olpreis

Der Olpreis hat sich nach einem Durchhanger in den letzten Tagen zuletzt doch wieder nach oben bewegt.
Insbesondere die Revision der US-Wachstumsrate fur das Schlussquartal 2009 von 5,7% auf 5,9% hat die
Notierungen klettern lassen. Nach den zuletzt positiven Daten aus Japan und den USA wird es immer
wahrscheinlicher, dass die Prognose fiir das Weltwirtschaftswachstum 2010 bei vielen Instituten noch nach
oben revidiert wurde. Mit einem hoheren Wirtschaftswachstum diirfte auch die globale Olnachfrage - und
damit auch der Olpreis - zulegen.
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Rahoel in USDFass
Hohe Korrelation von Brent und Gas Oil

Mit einer steigenden Olnachfrage sollte die Nachfrage nach Heizol ebenfalls zulegen. Zudem sollte das sich
abzeichnende Angebotsdefizit am Olmarkt dazu fihren, dass der Olpreis und in der Folge auch der Preis fir
Gas Oil spatestens ab der zweiten Jahreshalfte 2010 weiter anzieht. Dabei dirfte Gas Oil die erwartete
Preisbewegung bei Rohdl nachvollziehen; schlie3lich zeichnete sich der Zusammenhang zwischen Brent
und Gas Qil in den letzten Monaten durch eine sehr hohe Korrelation aus.

Brent und Gas Qil mit hoher Karrelation
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Weiter hohe Lagerbestande

Ein Uberproportionaler Anstieg von Gas Oil gegentuber Brent ist aktuell nicht wahrscheinlich. Denn liegen die
Lagerbestande an Heizél und Diesel in den USA momentan auf einem sehr hohen Niveau. Zum anderen
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liegt die Auslastung der Raffinerien auf dem niedrigsten Stand der letzten 10 Jahre. Insofern dirften sich
mangelnde Raffineriekapazitaten in absehbarer Zukunft nicht als zusatzlicher Preistreiber fir Heizdl
erweisen. Und auch in Europa sind die Gas Oil Lager gut gefullt. Im Durchschnitt des letzten Jahres lagen
die Lagerbestande in der Region ARA mit 2,6 Mio. Tonnen fast um 70% hoher als im Jahr 2008. Per Ende
Februar 2010 ergab sich lediglich ein leichter Lagerabbau auf 2,5 Mio. Tonnen.

Die weiterhin hohen Lagerbestande spiegeln sich in der Terminkurve wider. Per Ende Februar 2010 lagen
die Aufschlage in der Terminkurve auf Sicht von 12 Monaten bei rund 10%. Die robuste Olnachfrage aus
Asien und die Aussicht auf ein solides Weltwirtschaftswachstum in den Jahren 2010 und 2011 durften
mittelfristig dennoch zu weiter steigenden Preisen fuhren. Ab der zweiten Jahreshélfte 2010 rechnen wir
wieder mit einem starkeren Anstieg bei Gas Oil. Auf Sicht von 12 Monaten sind Preissteigerungen auf ein
Niveau von 750 Dollar/Tonne (550 Euro/Tonne) wahrscheinlich.

Gas Oil-Lagerbestande in der Region ARA (in 1.000 Tonnen)
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© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGber 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. Fur weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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