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Olpreisentwicklung

Nachdem die Olpreise kurzfristig schon die Marke von 90 USD/Barrel in Visier genommen hatten, sind sie in
der Hochphase der europaischen Schuldenkrise Anfang Mai eingeknickt und unter 70 USD/Barrel gefallen.
Zuletzt konnten sie sich wieder etwas erholen, doch die Reaktion der Olpreise macht deutlich, wie stark der
Olmarkt inzwischen als Assetklasse gesehen wird. Die Korrelation zwischen dem Olpreisniveau und der
allgemeinen Marktstimmung ist in der letzten Zeit erstaunlich hoch gewesen. Allerdings spielen dabei auch
fundamentale Faktoren eine Rolle: Mit der européischen Schuldenkrise und der daraus resultierenden
Unsicherheit wuchsen die Konjunktursorgen und damit die Angst vor einer wieder einbrechenden
Olnachfrage.

Ausgehend von dem derzeitigen Olpreisniveau rechnen wir damit, dass sich die Olpreise in den nachsten
Monaten per saldo weiter aufwérts bewegen sollten. Dies dirfte allerdings mit einer vergleichsweise hohen
Volatilitat einhergehen, so dass auch wieder niedrigere Olpreisniveau ins Visier riicken konnten. Die
européische Schuldenkrise ist noch langst nicht tberstanden, was sich an den aktuellen
Spread-Ausweitungen bei Staatsanleihen ablesen lasst. Diesbeziigliche Negativmeldungen kénnten daher
die Olpreise erneut kurzfristig unter Abwértsdruck setzen. Insgesamt ist jedoch der Trend zu héheren
Olpreisen intakt.
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In der zweiten Jahreshaélfte sollte die weltweite Olnachfrage weiter anziehen, womit sie nach der Prognose
der International Energy Agency (IEA) mit 86,4 Mio. bpd knapp das Vorkrisenniveau von 2008 Ubersteigen
darfte. Im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies ein Plus von 2%, das fast ausschlielich von den
Nicht-OECD-Landern kommt. Dies dirfte den Olpreisen Auftrieb verleihen, auch wenn die konjunkturelle
Erholung mit erheblichen Risiken verbunden ist. Vor allem die hohe Staatsverschuldung sollte Bremsspuren
in der Wachstumsdynamik vieler Lander hinterlassen. Entsprechend rechnen wir mit einem Olpreis von 90
USD/Barrel zum Jahresende. Die Angebotsseite dirfte in der nachsten Zeit kaum restriktiv wirken, denn zum
einen kénnen die Nicht OPEC-Staaten nach Angabe der IEA noch einmal ihr Angebot auf 52,3 Mio. bpd
ausweiten, ein Plus von 1,6% gegenlber dem Vorjahr.

Auch die Forderdisziplin der OPEC sollte angesichts der hoheren Olpreise weiter abnehmen - im Rahmen
der Finanzmarktkrise hatte das Kartell umfangreiche Angebotskiirzungen angekiindigt, diese jedoch in den
vergangenen Monaten zu einem immer geringeren Anteil umgesetzt -, was zusammen mit den hohen
Lagerbestanden zu einer reichlichen Versorgung auf dem Olmarkt fiihrt. Erstim kommenden Jahr durften
wieder langerfristige Angebotsangste eine Rolle spielen und die Olpreise weiter aufwérts tendieren lassen.
U.E. konnte der Olpreis zur Jahresmitte 2011 bei 95 USD/Barrel liegen.
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US-Lagerbestande

Die Rohdllagerbestande haben sich in den vergangenen Wochen weitgehend seitwarts entwickelt und
markieren derzeit ein Niveau von 365,1 Mio. boe. Damit bewegen sie sich weiterhin deutlich oberhalb ihres
5-Jahresdurchschnitts und zeigen bisher keine eindeutig ricklaufige Tendenz. Daflr verantwortlich sind die
Rohdélimporte, die sich seit Ende April per saldo sogar leicht auf 0,1 Mio. bpd erhdht haben. Die Raffinerien
verzeichneten darliber hinaus Uber die vergangenen Wochen keine bessere Auslastung, wodurch die
Rohdéllagerbestande auch aus dieser Richtung nicht belastet wurden. Die Auslastung der Kapazitaten liegt
bei 89,4% - nachdem diese im April oberhalb ihres normalen saisontypischen Niveaus gelegen hatte, ist sie
nun wieder darunter gefallen.

Die Benzinlagerbestande sind im Laufe der letzten Wochen deutlich zurlickgegangen und markieren derzeit
ein Niveau von 217,6 Mio. boe. Zum Vergleich, Ende April standen sie noch bei 224,9 Mio. boe. Die
gesunkenen Lagerbestande sind auf die im Zuge der Summer Driving Season hdhere Benzinnachfrage
zurtickzufuhren. Trotz des Ruckgangs befinden sich die Benzinlager weiterhin oberhalb ihres
5-Jahresdurchschnitts.

Die Destillatelagerbestande sind seit Ende April leicht nach oben geklettert und stehen aktuell bei 156,9 Mio.
boe. Damit entfernen sie sich weiter von einem normalen saisontypischen Niveau, auch wenn sich die
Nachfrage nach Destillaten im Vergleich zu den Vorjahresstanden allméhlich erholt.
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Weitere Informationen
Olkatastrophe im Golf von Mexiko bremst Explorationstatigkeit

Dem britischen Ol- und Gasunternehmen BP gelingt es seit Anfang Juni, das weiterhin aus dem Bohrloch
der Olplattform Deepwater Horizon austretende Rohdl zumindest teilweise aufzufangen. So konnte der
Konzern einen Trichter auf die gekappte Steigleitung des Bohrlochs setzen und auf diese Weise einen Teil
des auslaufenden Ols Uber eine Leitung auf Tanker abpumpen. Schon vor der Installation des Trichters hatte
es unterschiedliche Aussagen dariiber gegeben, wie hoch die Menge des austretenden Ols ist.

Schatzungen daruber waren immer weiter nach oben revidiert worden. Anfangs meldete BP, dass wohl
1.000 Barrel Ol pro Tag ins Meer stromen wurden, diese Zahl wurde kurze Zeit spater mit 5.000 Barrel
angegeben. Ende Mai sprach die US-Regierung von einem Olausfluss zwischen 12.000 und 19.000 Barrel
taglich. Mitte Juni wurde die Bandbreite von Experten bereits auf 20.000 bis 40.000 veranschlagt und nach
der aktuellsten Schatzung auf 35.000 bis 60.000 Barrel erhéht. Doch auch noch héhere Werte sind nicht
ausgeschlossen. Wie viel von der austretenden Olmenge BP derzeit auffangen kann, ist ebenfalls mit
groRen Unsicherheiten behaftet. Unter der Annahme, dass tatsachlich Ol in einer GréRenordnung zwischen
35.000 und 60.000 Barrel pro Tag ins Meer flie3t, kann BP davon zwischen einem Drittel und der Halfte
abpumpen.

Die Olkatastrophe hat gravierende ¢kologische und 6konomische Auswirkungen. So hat die betroffene
US-Kustenregion mit einer beispiellosen Verschmutzung der Gewasser und der entsprechenden
Kistenabschnitte zu kdmpfen, worunter die Flora und Fauna stark leiden werden. Die Folgen fir die Umwelt
durften auch noch Jahre spéter sichtbar sein. Gleichzeitig ist die fir die Region wichtige Fischerei in den
verschmutzten Gewassern zum Erliegen gekommen, was zusammen mit den Einbuf3en im
Tourismusgeschéft die Bundesstaaten vor unlésbare Probleme stellt.

Die Frage ist nun, wie es weitergehen soll. Die US-Regierung hat nach der Explosion der Deepwater Horizon
neue Bohrungen zu Forschungs- und Entwicklungszwecken in einer Wassertiefe von mehr als 152 m
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zunéchst fiir sechs Monate ausgesetzt - bis zur Wiederaufnahme der Bohrungen sollten die Ursachen der
Katastrophe geklart werden. Zuletzt wurde jedoch das Verbot per Gerichtsbeschluss aufgehoben, womit der
Klage von 32 Olunternehmen stattgegeben worden ist. Die US-Regierung kiindigte allerdings an, gegen das
Urteil Berufung einlegen zu wollen. Die Geschehnisse machen deutlich, welche Entwicklung die derzeitige
Situation nehmen konnte. Erst Ende Mérz hatte Prasident Obama Vorschlage dargelegt, weitere kiistennahe
Gewasser zur Olexploration freizugeben. Dabei handelt es sich um Gebiete bei Alaska und an der
Atlantikkiste sowie den 6stlichen Golf von Mexiko.

Doch angesichts der aktuellen Krisenstimmung werden Tiefseebohrungen immer stérker in Frage gestellt,
womit es unwahrscheinlich erscheint - zumindest in der nahen Zukunft -, dass weitere Regionen flir
Explorationszwecke freigegeben werden. Besonders riskante Unterwasserprojekte kdnnten nicht nur
aufgeschoben, sondern sogar verboten werden. Das kdnnte einen erheblichen Verlust fiir die
US-Olproduktion in den kommenden Jahren bedeuten, denn das Mineral Management Service (MMS)
schatzt, dass 39 bis 65 Mrd. Barrel Ol in diesen Gewassern schlummern. Selbst wenn bestehende
Tiefseeprojekte fortgefuhrt werden und neue Vorhaben umgesetzt werden kénnen, dirfte dies nur unter
verschérften Sicherheitsvorkehrungen der Fall sein, was die Kosten der Olkonzerne erhht und damit die
Olférderung weniger attraktiv macht.

Ein Pauschalverbot von Tiefseebohrungen in den USA erscheint dagegen kaum vorstellbar. Denn das wirde
die Abhéngigkeit der USA von Rohdlimporten deutlich erhéhen; eine Situation, die das Land gerade
vermeiden moéchte. Die Energy Information Administration (EIA) gibt an, dass die nachgewiesenen Reserven
fur die USA im Jahr 2008 bei etwas uber 19 Mio. Barrel lagen, gut 20% davon sind Offshore-Reserven.
AuRerdem durften die US-Regierung und die einzelnen Bundesstaaten an den aus den Tiefseebohrungen
resultierenden Einnahmen stark interessiert sein - insbesondere vor dem Hintergrund der hohen
Staatsverschuldung.

Auch die internationalen Olunternehmen sind auf nur schwer zugéangliche Ollagerstatten - wie die Tiefsee —
angewiesen. Denn nach Zahlen von BP hat die OPEC 2009 77% aller weltweit nachgewiesenen Olreserven
auf sich vereint. Die OECD-Staaten hatten dagegen nur einen Anteil von knapp 7% an den Weltdlreserven.
Die besonders 0Olreichen Staaten haben die Forderung an eigene Staatskonzerne Ubertragen, so dass die
internationalen Olfirmen immer starker auf Forderlizenzen in Regionen zuriickgreifen missen, die nur
schwer zugéanglich sind und wo die Férderung vergleichsweise teuer ist. Ein Wegfall der Tiefseeférderung in
den USA und in anderen Regionen wiirde den westlichen Olunternehmen ein wesentliches Betatigungsfeld
entziehen.
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Die in dieser Analyse verdffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH
Nordbank AG aus allgemein zugénglichen, von uns nicht Uberprufbaren Quellen, die wir fir verlasslich
erachten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitéat
Uberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand nicht statt. Trotz sorgféltiger Bearbeitung
Ubernehmen wir keine Gewabhr fur Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten
Informationen. Die Aussagen enthalten nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen
Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen tber Méarkte und Produkte zum Zeitpunkt der
Herausgabe. Sie stellen insbesondere kein Angebot zum Kauf oder Verkauf im rechtlichen Sinn dar. Ihre
Lekture kann daher eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Daflr stehen Ihnen unsere Mitarbeiter gerne
zur Verfigung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fur Verluste haftbar gemacht werden, die durch die
Nutzung dieser Veroffentlichung oder deren Inhalte entstanden sind oder die in einer anderen Weise im
Zusammenhang mit diesen Dokumenten stehen.

Die HSH Nordbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin,
Lurgiallee 12, 60349 Frankfurt am Main.
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