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Olpreisentwicklung

Der Aufwértstrend der Olpreise setzte sich in der vergangenen Woche fort. Dabei wurden die Notierungen
insbesondere von erneut starker als beflirchtet gefallenen Rohél-Vorraten in den USA getrieben. Aber auch
Angste vor neuen Terroranschlagen (Informationen und Warnungen gab es aus Deutschland und Nigeria)
sowie Unruhen im Nahen Osten (Konflikt zwischen Syrien und Israel) wirkten unterstiitzend. Zuletzt sorgten
dann jedoch schwache Daten vom USArbeitsmarkt fir neue Diskussionen Uber die Robustheit der
amerikanischen Olnachfrage und somit fiir eine leichte Preisabschwéchung. Der Hurrikan Felix verursachte
keine Stérungen in der Ol- & Gas-Industrie im Golf von Mexiko und hatte daher ebenfalls eine leichte
Entspannung zur Folge.

Die laufende Woche bringt den Olmérkten eine ganze Reihe an Ereignissen. Am morgigen Dienstag wird die
OPEC entscheiden, ob sie ihre Forderquoten anhebt und am Mittwoch verdffentlicht die IEA ihren
Monatsbericht. Hinzu kommen am Mittwoch der Wochenbericht des US-Departement of Energy und im
Wochenverlauf verschiedene neue Konjunkturdaten.

Kurzfristig ist zwar ein Test der Rekordmarke von knapp 79 USD bei WTI méglich, u.E. spricht jedoch die
Unsicherheit tiber die Auswirkungen der USSubprime- Krise auf die Olnachfrage gegen ein nachhaltiges
Uberschreiten dieser Marke. Andererseits diirften die andauernde Sturmsaison im Atlantik und die
Befirchtungen, die OPEC kénnte zu spét auf den Anstieg der globalen Nachfrage im vierten Quartal
reagieren, fur Unterstitzung sorgen. Wir rechnen daher fir die kommenden Wochen mit einer
Seitwartsbewegung zwischen etwa 70 und maximal 80 USD je Barrel.
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US-Lagerbestande

Die Normalisierung der Importe nach dem Abziehen des Hurrikans Dean hat nicht ausgereicht, um die
US-Rohdl-Vorrate in der vergangenen Woche zu erhéhen. Vor allem der Anstieg der Raffinerieauslastung
von 90,3% auf 92,1% sorgte vielmehr fir einen Bestandsriickgang um 4 Mio. boe (-1,2%). Damit sind die
Vorrate zwar seit ihrem Héhepunkt Ende Juni um Uber 24 Mio. boe gefallen, liegen aber noch immer um
Uber 8% oberhalb des 5-Jahre-Durchschnitts. Dies ist einer der Hauptgriinde, weshalb wir nicht von einer
Erhéhung der Férderquoten durch die OPEC am morgigen Dienstag ausgehen.

Die Benzin-Lagerbestande sind trotz der héheren Produktion der USRaffinerien auch in der vergangenen
Woche gesunken. Nach einem Rickgang um 1,5 Mio. boe (-0,8%) liegt die Vorratsreichweite auf Basis der
aktuellen Nachfrage nur noch bei 19,7 Tagen. Eine konstante Produktion auf dem derzeitigen Niveau
vorausgesetzt, dirfte die nach dem Ende der Feriensaison typischerweise kraftig sinkende Nachfrage jedoch
fur eine Stabilisierung bzw. sogar eine Trendumkehr in den kommenden Wochen sorgen. Wie bereits in der
vergangenen Woche betont, gehen wir daher nicht davon aus, dass die Vorratssituation zu weiterem
Aufwertungsdruck bei den Rohdlpreisen fihrt; wir erwarten aber auch einen geringen Ruckgang der
Benzinpreise als in den letzten Jahren.

Die Destillate-Vorrate profitierten von der zunehmenden Kapazitatsauslastung und Fokussierung der
Raffinerien auf die Winter-Kraftstoffe mit einem Wachstum um 2,3 Mio. boe (+1,7%). Die Marktteilnehmer
durften diese Produktkomponente in den kommenden Wochen dennoch besonders im Auge behalten, da die
Heizol-Bestande aktuell ein Defizit gegentiber dem Vorjahr von 31% aufweisen. Auch hiervon sehen wir
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angesichts des Zeitfensters bis zum Beginn der Heizsaison und der (zumindest bisher) recht schwachen
Nachfrage keine grof3en Auswirkungen auf die Entwicklung der Rohdlpreise. Allerdings konnten weitere
Raffinerieausfalle (durch technische Einflisse, extensive Uberholungsarbeiten oder Witterungseinfliisse)
oder ein friher Wintereinbruch dieses Bild schnell kippen lassen.

US-Heizol-Vorrate in Tsd. boe
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Weitere Informationen

Kurz vor der morgigen OPEC-Konferenz haben sich nochmals fast alle Minister zu Wort gemeldet. Konsens
scheint trotz des hohen Rohdlpreises zu sein, dass mit Blick auf die komfortablen Lagerbesténde in den
OECD-Staaten und die Unsicherheit Uber die Auswirkungen der Subprime-Krise auf die US-Olnachfrage
zunachst keine Anhebung der Foérderquoten nétig ist. Ein deutliches Indiz dafir, dass auch Saudi Arabien,
der wichtigste OPEC-Produzent, diese Sichtweise teilt, ist die Ankiindigung des Landes an die asiatischen
Abnehmer, die Lieferungen auch im Oktober konstant zu halten. Selbst der Vorstandschef von ExxonMobil,
Rex Tillerson, betonte in einem Interview, sein Unternehmen hétte keine Schwierigkeiten, die fir den Betrieb
der Raffinerien ndtigen Rohdl- Mengen zu erhalten.

OECD-Rohdl-Vorrate in Mio. boe
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Wir gehen davon aus, dass die OPEC ihre Quoten erst dann erhdht, wenn die weltweiten Vorrate deutlich
abgeschmolzen sind und damit auch die Soliditat der Nachfrage bewiesen wurde. Auf Basis unserer
derzeitigen Erwartungen an die Nachfrage und das Angebot (insbesondere der Nicht-OPEC-Staaten) kdnnte

das néchste offizielle Kartell-Treffen am 5. Dezember der geeignete Termin hierfiir sein. Bis dahin sollte
jedoch die Unsicherheit Uber das richtige Timing der OPEC die Rohdl-Notierungen unterstitzen.
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Economics & Research

Quelle: HSH Nordbank AG

Die in dieser Analyse veroffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH
Nordbank AG aus allgemein zuganglichen, von uns nicht Gberprifbaren Quellen, die wir fir verlasslich
erachten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitat
Uberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand nicht statt. Trotz sorgféltiger Bearbeitung
Ubernehmen wir keine Gewahr fir Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten
Informationen. Die Aussagen enthalten nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen
Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen tber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der
Herausgabe. Sie stellen insbesondere kein Angebot zum Kauf oder Verkauf im rechtlichen Sinn dar. Ihre
Lektire kann daher eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Dafiir stehen lhnen unsere Mitarbeiter gerne
zur Verfugung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fir 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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