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Olpreisentwicklung

Die US-Sorte WTI hielt sich in der vergangenen Woche deutlich Gber der Marke von 90 USD. Dies ist zum
einen auf den schwachen US-Dollar zuriickzufihren, der im Zuge der Leitzinssenkung der Fed weiter an
Boden gegeniber dem Euro verloren hat. Zum anderen sorgte die Meldung tber einen weiteren Riickgang
bei den US-Lagerbestanden flr Auftrieb. Das anhaltend schlechte Wetter in Mexiko und die damit
verbundene SchlieRung von Exporthéfen sorgten zudem fur Unruhe. Entspannung gab es nur sporadisch in
Form von Gewinnmitnahmen, die aber durch spekulative K&ufe wieder amortisiert wurden. Der Konflikt
zwischen der Tirkei und dem Irak hat sich am Wochenende leicht entspannt.

Der Irak ist laut Presseberichten bereit, die kurdischen Rebellen zu bek&dmpfen und deren Fihrer zu
inhaftieren. Zur weiteren Entlastung kdnnen zunehmende Angste tiber eine schwéchere US-Wirtschaft
beitragen. Nach einem Allzeithoch in der abgelaufenen Woche von 96,24 USD notierte WTI heute morgen
bei 94,76 USD. Die Nordseesorte Brent mit Lieferung Dezember erreichte mit 92,08 USD in der
vergangenen Woche ebenfalls ein neues Allzeithoch und notierte im friihen Montagshandel bei 91,28 USD.

Wir halten an unserer Sichtweise fest, dass der starke Anstieg der Olpreise in den vergangenen Wochen in
diesem Ausmald fundamental nicht gerechtfertigt ist. Zwar verscharft sich die Situation mit Blick auf die
Angebots- und Nachfrage-Entwicklung. Die Bereitschaft der OPEC, dem Markt friiher als bislang erwartet
mehr Ol zur Verfiigung zu stellen, und die u. E. weiterhin bestehenden Unsicherheiten bezuiglich der
US-Konjunktur (und damit der US-Energienachfrage) begrenzen jedoch den Aufwertungsbedarf. Aufgrund
von spekulativen Zuflissen ist kurzfristig ein Erreichen der 100 USD-Marke nicht auszuschliel3en. Wir
kénnen uns im Zuge von Gewinnmitnahmen aber einen recht deutlichen Riicksetzer zum Jahresende
vorstellen.
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US-Lagerbestande

Die US-Energiebehérde EIA meldete fur die US-Rohdl-Vorrate, wie schon in der vergangenen Wochen,
einen Rickgang. Die Lagerbestdnde sanken um 3,9 Mio. boe auf aktuell 312,7 Mio. boe. Die Schatzungen
waren von einem leichten Anstieg der Lagerbesténde ausgegangen. Der Grund fir den erneuten Riickgang
waren die Importe. Sie erhéhten sich zwar um 278 Tsd. bpd auf 9,38 Mio. bpd, verharren damit aber
weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Wie sich die Importe entwickeln bleibt abzuwarten, besonders im
Hinblick auf die Lieferfahigkeit Mexikos, welches durch das derzeitig schlechte Wetter beeintrachtigt wird.
Allerdings sind in diesem Zusammenhang bereits zwei der drei geschlossen Hauptexporthafen wieder
geoffnet worden. Im Vergleich zum Vorjahr sind die Rohdl-Vorrate um 21,6 Mio. boe gefallen; zum
5-Jahres-Durchschnitt liegen die Bestande allerdings noch mit 2,7% im Plus.
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US-Rohdl-Vorréte in Tsd. boe
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Die Raffinerieauslastung hat sich um einen Prozentpunkt auf 86,2% verringert. Die Benzin-Vorrate sind um
1,3 Mio. boe gestiegen und betragen jetzt 195,1 Mio. boe. Das Defizit zum 5-Jahres-Mittel liegt damit bei
1,3% (2,6 Mio. boe). Die Destillate-Bestande stiegen um 800 Tsd. boe und betragen zur Zeit 135,3 Mio. boe.
Die derzeit viel beachteten Heiz6l-Vorrate konnten um weitere 500 Tsd. boe zulegen und betragen nun 47,4
Mio. boe. Das Defizit zum 5-Jahres-Mittel ist damit auf 14,3% (7,9 Mio. boe) geschrumpft.

US-Heizdl-Vorrate in Tsd, boe
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Weitere Informationen

Am Freitag haben sich Vertreter aus den USA, Russland, China, Gro3britannien, Frankreich und
Deutschland in London getroffen, um weitere Sanktionsmaf3nahmen gegentuber dem Iran zu erértern. Die
Sorge des Westens, der Iran kdnnte die Méglichkeit besitzen, Atomwaffen zu bauen, angstigt besonders die
USA. Russland steht neuen Sanktionen eher skeptisch gegeniber und hélt einen Dialog zur Klarung des
Sachverhalts fir effektiver, als neue Sanktionen. China warnt ebenfalls vor einem zu schnellen Handeln. Die
IAEA warnt vor voreiligen Sanktionen und teilte mit, dass ihr Bericht zur Lage und die Klarung offener Fragen
zwischen ihr und dem Iran erst zeigen werden, ob das Land sein Nuklearprogramm friedlich nutzen méchte
oder nicht. Der Iran erklarte sich tUberdies dazu bereit, Angebote zur Zusammenarbeit mit anderen Landern
in Atomangelegenheiten zu nutzen, machte aber deutlich, dass er sein Atomprogramm nicht einstellen wird.
Dieser Schritt kdnnte ein wenig die Spannung im Konflikt mit dem Westen lockern.

Die USA fordern die OPEC auf, den Output zu erh6hen, da ansonsten mit noch bescheideneren
Lagerbestanden zu rechnen ist. Die EU schloss sich der Forderung aus den USA an. Die OPEC selbst sieht
trotz der hohen Olpreise kein Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, sondern fiihrt die
Preissteigerungen auf spekulative Kéaufe und geopolitische Spannungen zuriick. Sie sieht zwar im hohen
Olpreis einen Einflussfaktor auf die Weltwirtschaft und die Nachfrage, sieht sich aber dennoch nicht zum
Handeln gezwungen. Die USA hingegen fihren den rasanten Preisanstieg auf ein zu geringes Angebot
zurilick. Allen voran lehnt der Iran eine Erhdhung des AusstoRRes ab. Es bleibt abzuwarten, was die
OPEC-Treffen in der nahen Zukunft ergeben, denn hier besteht sicher Abstimmungsbedarf innerhalb des
Kartells.
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Quelle: HSH Nordbank AG

Die in dieser Analyse veréffentlichten 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
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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 Markte 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. Dafirr stehen Ihnen unsere Mitarbeiter gerne
zur Verfiigung. 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin,
Lurgiallee 12, 60349 Frankfurt am Main.
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