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Olpreisentwicklung

Die US-Sorte WTI startete mit 87,56 USD in die Woche und tendierte bis zur Wochenmitte leichter. Die
Griunde fur den schwachen Wochenauftakt waren Sorgen Gber das mégliche Abschwachen der
US-Wirtschaft infolge von schwécheren Unternehmensergebnissen sowie die Auswirkungen der noch nicht
Uberstandenen Hypothekenmarktkrise. Zudem hatte die OPEC bereits im Vorfeld des 1. November
begonnen ihren Output zu erhéhen. Mit den am Mittwochnachmittag verdffentlichten US-Lagerbestanden
setzte allerdings die Kehrtwende ein. Die gemeldeten Vorrate waren unerwartet stark gefallen. Dem
schlossen sich Angste tiber zu knappe Lagerbestande im bevorstehenden Winter an. Der US-Dollar
markierte im Wochenverlauf zudem ein neues Allzeittief gegentiber dem Euro aufgrund von Spekulationen,
dass die Fed den Leitzins erneut senken kénnte. Dies sorgte fiir spekulative K&ufe von Fonds und
Investoren.
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Weiteren Auftrieb gaben die Konflikte im Nahen Osten zwischen der Turkei und dem Irak sowie den USA
und dem Iran. Entfiihrungen in nigerianischen Olférderstatten sorgten fiir Angste, dass sich die
Sicherheitslage in dem afrikanischen Land wieder verschlechtern kdnnte. Bereits heute Morgen erreichte der
WTI-Future mit Lieferung im Dezember ein neues Allzeithoch bei 93,19 USD. Die Nordseesorte Brent
schloss sich dem WTI-Verlauf an und erreichte mit 90,00 USD ebenfalls einen neuen Hochststand.

Wir halten an unserer Sichtweise fest, dass der starke Anstieg der Olpreise in den vergangenen Wochen in
diesem Ausmald fundamental nicht gerechtfertigt ist. Zwar verschérft sich die Situation mit Blick auf die
Angebots- und Nachfrage- Prognosen fiir das vierte Quartal. Die Bereitschaft der OPEC, dem Markt frither
als bislang erwartet mehr Ol zur Verfiigung zu stellen, und die u.E. weiterhin bestehenden Unsicherheiten
bezlglich der US-Konjunktur (und damit der US-Energienachfrage) begrenzen jedoch den
Aufwertungsbedarf. Wir gehen daher von einem Halten der 88 USD-Marke als obere Begrenzung unserer
kurzfristigen Preis-Range fur Brent aus und kénnen uns im Zuge von Gewinnmitnahmen und einer kurzfristig
ricklaufigen Raffinerienachfrage sogar einen recht deutlichen Riicksetzer vorstellen.

US-Lagerbestande

Die US-Energiebehérde EIA meldete fur die US-Rohdl-Vorrate einen Riickgang von 5,3 Mio. boe auf 316,6
Mio. boe. Dies ist der tiefste Stand seit sieben Monaten. Die Schatzungen waren von einem Anstieg der
Lagerbestande ausgegangen. Der Grund fiir den unerwartet starken Riickgang waren die
schwankungsanfélligen Importe. Sie fielen um 1,3 Mio. bpd auf 9,1 Mio. bpd. Hier bleiben die zukiinftige
Entwicklung sowie die Auswirkungen des schlechten Wetters in Mexiko auf Ollieferungen in die USA
abzuwarten. Im Vergleich zum Vorjahr sind die Rohél-Vorréate um 15,8 Mio. boe gefallen; zum
5-Jahres-Durchschnitt liegen die Vorrate allerdings noch mit 4,0% im Plus.

Die Raffinerieauslastung hat sich um 0,2 Prozentpunkte auf 87,1% verringert. Die Benzin-Vorrate sind
ebenfalls unerwartet stark um 2,0 Mio. boe gefallen und betragen aktuell 193,8 Mio. boe. Das Defizit zum
5-Jahres-Mittel liegt damit bei 2,0% (3,9 Mio. boe).

Die Destillate-Bestdnde sanken um 1,8 Mio. boe und betragen zur Zeit 134,5 Mio. boe. Die derzeit viel
beachteten Heizdl-Vorrate konnten um 900 Tsd. boe zulegen und betragen aktuell 46,9 Mio. boe. Das Defizit
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zum 5-Jahres-Mittel ist damit auf 15,2% (8,4 Mio. boe) geschrumpft.

US-Roh6l-Vorrite in Tsd. boe US-Heizol-Vorrdte in Tsd. boe
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Weitere Informationen

Die USA haben neue Sanktionen gegen den Iran verhéngt und beschuldigen zugleich die
Revolutionsgarden, als Teil der iranischen Streitkréfte, den Terrorismus zu fordern. Durch die erlassenen
Sanktionen ist es den USA u. a. moglich, Guthaben von Mitgliedern der Revolutionsgarden, die diese auf
amerikanischen Konten unterhalten, einzufrieren und Strafmassnahmen gegen Unternehmen zu verhangen
die mit ihnen Geschéafte machen. Die Sanktionen stieRen auf ein geteiltes Echo.

Russlands Préasident Wladimir Putin Aul3erte sichkritisch, da diese Ma3nahmen den Konflikt nur verschéarfen
wirden. Grol3britannien hingegen begruf3te die Sanktionen. Der Iran selbst bezeichnete die Sanktionen als
feindselige Aktion und vdlkerrechtswidrig. Unter der Woche hatte es zudem einen Wechsel des iranischen
Atomunterhéndlers, der zustandig fur die Klarung des Atomstreits ist, gegeben. Der neue Mann, Saeed Jalili,
gilt als enger Vertrauter von Irans Prasident Ahmadinedschad und héarterer Verhandlungspartner als sein
Vorganger. Der weitere Verlauf der Geschehnisse ist abzuwarten, da der Iran als viertgroRter Olexporteur
der Welt auch ein entsprechendes Gewicht hat, wohl aber auf seine Ertrage aus dem Olgeschéft
angewiesen ist. Daher wird von der IEA ein Olboykott als eher unwahrscheinliche MalRnahme gesehen.

Das schlechte Wetter in Mexiko fiihrte dazu, dass das staatliche Olunternehmen Pemex Produktionsstatten
mit einem Aussto von zusammen 600.000 bpd schlieRen musste. Die drei Hauptexport-Hafen fiir Ol sind
bereits geschlossen worden. Am stérksten betroffen von der SchlieRung sind die USA. Sie beziehen knapp
80% der mexikanischen Erddlexporte. In welchem Ausmal die Importe der USA davon betroffen sind wird
sich erst noch zeigen, da Pemex mitteilte, dass ausgefallene Lieferungen nachgeholt werden. Eine mogliche
Gefahr vom Tropensturm Noel, fur den Golf von Mexiko, gilt im Moment als unwahrscheinlich, teilte das US
National Hurricane Center mit.

Die Turkei hat bereits 100.000 Soldaten an die Grenze zum Irak beordert. Am vergangenen Montag sprach
sich die Turkei fir das Nutzen einer diplomatischen Losung aus bevor sie, im Falle eines diplomatischen
Scheiterns, militarische Maf3nahmen ergreift. Im Verlauf der Woche gab es aber immer wieder Angriffe auf
kurdische Stellungen im Nordirak. Die diplomatischen Gesprache zur Findung einer diplomatischen Lésung
zwischen der Tirkei und dem Irak am vergangenen Freitag sind allerdings gescheitert. Am 2. und 3.
November ist die US-AufRenministerin Rice in der Tirkei zu Gespréchen mit Prasident Gul und
Premierminister Erdogan. Am 5. November trifft sich der tirkische Premierminister Erdogan mit dem
US-Prasidenten Bush in Washington. Wie die Turkei jetzt reagieren wird bleibt abzuwarten. Eine mdgliche
Destabilisierung der Lage im Nahen Osten bereitet besonders den Amerikanern Sorgen.
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US-Rohodl-Importe in Tsd. bpd
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Die USA und China haben Bedenken iiber die zu hohen Olpreise geduRert. Die USA haben die OPEC
aufgefordert ihre Outputmenge zu erhdéhen u. a. auch wegen der zu geringen Lagerbestande. In der OPEC
gibt es dazu unterschiedliche Meinungen. Bereits im Vorfeld des 1. November hat die OPEC begonnen ihren
Output, aufgrund ihrer Entscheidung im September, zu erhdhen. Nach Angaben von Petrologistics betragt
der Ol-Ausstof3 der OPEC im Oktober 31,4 Mio bpd. Wie die OPEC weiter verfahren wird, werden die
nachsten Treffen zeigen missen. Eine Veranderung in der OPEC gab es diese Woche in ihrer
Zusammensetzung. Der Kreis der erddlexportierenden Lander wurde um Ecuador erweitert. Das Land hatte
1992 die OPEC verlassen und ist jetzt wieder zurlickgekehrt.
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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
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