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OPEC-Meeting ohne Uberraschungen - das
Kartell gibt sich gelassen

07.12.2013 | Frank Klumpp (LBBW)

Fordermenge bleibt unverandert

Das OPEC-Meeting am Mittwoch brachte insgesamt wenig Uberraschungen; die seit Dezember 2011
beschlossene Férdermenge von 30 Mio. Barrel blieb unangetastet. Im kommenden Jahr wird das Kartell
voraussichtlich weniger als 30 mbpd liefern, um den Olmarkt in der Balance zu halten.

Aktuell ist das Gleichgewicht von folgenden Faktoren beeinflusst: So sind rekordhohe Angebotsausfalle zu
beklagen, derzeit sind ca. 3 mbpd im Iran, Libyen, Irak usw. ausgefallen; laut Angaben der EIA so viel wie
seit Beginn ihrer Datenreihe im Januar 2011 nicht mehr. Dass der Olpreis dennoch nicht deutlich héher
notiert, liegt daran, dass Saudi-Arabien in die Bresche sprang, und an rekordhohen Zuwéachsen aul3erhalb
der OPEC. Zwischen 2012 und 2014 durfte dort das Olangebot rund 2,4 mbpd zunehmen, wéahrend die
OPEC selbst 1,4 mbpd weniger liefern dirfte. AuRerhalb der OPEC sindes vor allem die USA, die dank
Fracking-Projekten ihre Produktion mit einer jahrlichen Wachstumsrate von ca. 1 mbpd steigern.

Angebots-Nachfragebilanz global {in mbpd)

2013s Diifferenz

QFEC .13 3020 i i) -0.50
nen-0PEC 52,92 54,10 55,30 120
QFEC NGL 857 580 585 @15
Angebol 09,62 20,10 50,95 &5
Machirage B9,08 29,95 50,95 1,00
Ubserachuss (+) /Defizit {-) 0,58 0,15 eo0

Gusedon CPET fdngabol ks 3072 caoOrEC-Banaly 2013Y |- LESW Meokiage, OPEC- Suanyy M5 M
Dilemma der OPEC

Insgesamt sind die OPEC-Mitglieder mit dem aktuellen Olpreis um 110 US-Dollar sehr zufrieden. Dennoch
steht das Kartell vor dem Dilemma, Marktanteile zu verlieren (in unserem Szenario von fast 44% im Jahr
2008 auf 39% im Jahr 2014) oder einen Preisruckgang zu akzeptieren. Letzteres ware die Folge, wenn die
OPEC ihren Marktanteil verteidigen wollte, und andere hoherpreisige Anbieter (z.B. kanadische Olsande) auf
der Angebotskurve aus dem Markt dréangt.

+Call on OPEC® - Olangebot in mbpd

34 34
3z 32
ano an
28 28
26 26
24 24
22 22
20 20
13 18
15 16
14 4

1
84 B B3 &5J 52 94 B& S O0 OZ2 O OB 38 1D 12
— OPEC Clangebot in Mic Barrel pro Tag (CQuartal sdaven, |EA)

Die Situation hat - zumindest angebotsseitig - gewisse Parallelen mit den 80er Jahren: Zwischen 1980 und
1985 legte die Olférderung in der Nordsee knapp 2 mbpd zu, wahrend die globale Olnachfrage um rund
dieselbe GréRenordnung zuriickging. Ob die OPEC, allen voran Saudi Arabien, genauso wie damals mit
kraftigen Forderkirzungen reagieren wird, halten wir zumindest fir fraglich.
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Auch einige Kartellmitglieder scheinen sich nicht um die fragile Marktbalance zu scheren. So &uf3erten sich
die Olminister Irans und Iraks wahrend des OPEC-Treffens dahingehend, ihre Férderung um jeweils eine
Mio. Barrel taglich steigern zu wollen. Das ndchste OPEC-Meeting duirfte vor diesem Hintergrund
spannender werden als das letzte - vor allem,wenn sich die aktuell hohen Forderausfélle wieder
normalisieren. In der aktuellen Konstellation sind daher sinkende Preise wahrscheinlicher als steigende.

Historische Parallele? Output Saudi-Arabien 1984 - 1986
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGiber 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. Fir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete
Anlagemdéglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
Anlageberater.
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