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Krim-Annektion hebt die Olpreise nur kurzfristig

24.03.2014 | Frank Klumpp (LBBW)

Russland als zweitgrof3ter Exporteur im Fokus

Die Annektion der Krim durch Russland ruickte geopolitische Themen wieder zuriick auf die Agenda der
Marktteilnehmer. Der Olmarkt reagiert ohnehin sensibel auf politische Themen, sofern wichtige
Olférderlander betroffen sind. Russland ist mit 7,2 Mio. Barrel pro Tag zweitgroRtes Exportforderland nach
Saudi Arabien. Daher Uberrascht es auf den ersten Blick, dass die Krim-Krise nur ganz kurz von steigenden
Preisen begleitet wurde - am ersten Handelstag nach der de-facto-Besatzung (03. Marz) legte Brent auf Uber
112 US-Dollar zu. Seither geben die Preise wieder nach und fundamentale Faktoren - Angebot und
Nachfrage - werden wieder starker gewichtet.

Olverbrauch und Olproduktion Russland

1 L]

10 I 0
@ a
p
8 i &
#
7 7
L« L]
g H
4 4
! _\_'_'_‘_._,—,—-—'_\—'—'_"'_'_'_'_F 3
. &
o0 Q1 o2 D3 o4 DL OB OF o o% 1o 11 2 13

— Clwarbrauch Russland (in migd)

— Clpreafuktian Russland (in mEgd)

Hartere Sanktionen wenig wahrscheinlich

Die USA, EU und Japan haben bisher mit gemaRigten Sanktionen auf die Landnahme reagiert, und beraten
derzeit Uber hartere MalRnahmen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass es zu Wirtschaftssanktionen kommt,
zu sehr ist der Westen von russischem Ol und Gas und Russlands Haushalt von Exportsteuern auf Energie
abhangig (vgl. hierzu auch LBBW Blickpunkt vom 17.03.2014).

Allerdings ist dieser fiir beide Seiten schmerzhafte Schritt nur so lange sehr unwahrscheinlich so lange Putin
seine Hande nicht starker in Richtung Ost-Ukraine ausstreckt. Der Westen kdme dann um die
Eskalationsstufe harterer Wirtschaftssanktionen nicht herum, zumal militarische Optionen erst viel spater in
der Eskalationskette folgen.

Anteile Exportsteuern an den gesamten Steuerginnahmen Russland
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Fundamentale Faktoren im Blick
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Sollte es dennoch hierzu kommen, diirfte der Olpreis deutlich héhere Risikopramien einpreisen. Derzeit ist
dies nicht der Fall, zu unwahrscheinlich ist ein solches Szenario. Die USA haben bereits vorsorglich mit einer
Test-Freigabe ihrer strategischen Reserven reagiert - worauf vor allem der WTI-Preis unter Druck kam. Die
fundamentalen Faktoren sprechen vorerst fur weiter sinkende Preise. Das Angebot ist weiter Uppig (laut IEA
im Februar um 600.000 bpd auf 92,81 mbpd angestiegen), sodass bei moderater Nachfrage auch ein
dringend nétiger Lageraufbau gelingen sollte - die globalen Ollager befinden sich auf mehrjahrigen Tiefs,
trotz Uppig gefillter Bestande in den USA.

Olpreise Brent, WTI und Ural
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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 Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber 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 Uber konkrete
Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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