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Energie: Olpreise kraftig unter Druck —
Spekulanten missen Schieflagen korrigieren

08.11.2013 | Frank Klumpp

Preise kommen unter Druck

Der Monat November brachte bisher deutlich schwéchere Preise an den Olmérkten. Die tiberdurchschnittlich
warme Witterung in der nordlichen Hemisphére hat sicherlich auch ihren Beitrag zur schwachen
Heizélnachfrage geleistet. Der heftige Preisrutsch von Brent und WTI durfte jedoch auf andere Grunde
zurlickzufiihren sein: Ein wieder erstarkter US-Dollar — der nach der EZBZinssenkung eine weitere
Aufwertung erfuhr -, hohe Produktion von Nordseedl nach dem Ende der Wartungssaison sowie Hoffnung
auf Entspannung im Atomstreit mit dem Iran. Hier gehen die Gesprache in diesen Tagen in eine neue
Runde, Pressemeldungen zufolge soll US-AufRenminister Kerry offenbar Giberraschend nach Genf reisen und
dort seinen Teheraner Kollegen Sarif treffen. Die globalen Angebotsausfalle hatten mit 2,9 Mio. Barrel pro
Tag im September und Oktober den hdchsten Stand seit mehreren Jahren erreicht. Sollte hier (vor allem aus
Libyen und dem Iran) in den nachsten Monaten wieder Angebot auf den Markt kommen, dirfte die Balance
zwischen Angebot und Nachfrage auf einem tieferen Preisniveau gefunden werden.

Anteile Chinas an der weltweiten Nachfrage
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Index-Rebalancing hilft Brent

Die Schere zwischen Brent und WTI lief in den letzten Wochen wieder kréftig auseinander, nachdem sie
zwischenzeitlich fast wieder geschlossen wurde. Die Rolle der Finanzmarktinvestoren sollte nicht
unterschatzt werden, daher verfehlte die jingste Nachricht des Indexanbieters Dow Jones UBS auch nicht
seine Wirkung. Demnach soll die Sorte Brent im DJ UBS Commodity Index ab dem kommenden Jahr mit 6,5
% nach zuvor 5,8 % gewichtet werden. Das Plus an Indexgewicht geht vollstandig zu Lasten der Benchmark
WTI, deren Gewicht von 9,2 % auf 8,5 % sinken wird. Grund fir die Korrektur sind Verschiebungen in
Produktions- und Terminmarkt-Volumina. Der Preisriickgang wurde durch spekulative Anleger noch
verstarkt, die Angaben der CFTC zufolge aktuell Giberwiegend auf steigende Preise setzen (vgl. Grafik) und
somit Schieflagen bereinigen mussten. Das fundamentale Bild bleibt weiter eingetriibt: Das Olangebot
aul3erhalb der OPEC, vor allem in den USA dank Fracking, durfte auch 2014 starker wachsen als die globale
Olnachfrage. Daher halten wir an unserer Jahresendprognose fiir die Sorte Brent von 100 USD je Barrel
fest.
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Virtschaftswachstum in China und Metallpreise Entwicklung der LME-Metallpreise 2013
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© Frank Klumpp, CFA
Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr ilbernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber 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 zeitnédhere Informationen tber konkrete
Anlagemadglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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