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Olpreisverfall nimmt historische Ausmafe an -
Saudi-Arabien halt den Druck aufrecht

13.12.2014 | Frank Klumpp (LBBW)

Historische Ausmalle

Der Fall des Olpreises kennt weiterhin kein Halten, die Benchmark Brent erreichte ein neues 5 Jahrestief,
und auch WTI fiel erstmals seit 5 Jahren unter 60 USD/bbl. Vergleicht man die derzeitige Phase mit
vergangenen Einbruchen, so stellt man fest, dass die letzten beiden (1997 bis 1998: von 24 USD auf 10
USD; -58%; 2009: von 140 USD auf 30 USD; -78%) von der Nachfrageseite ausgingen.

Der letzte grof3e Angebotsschock - und daher am ehesten mit der aktuellen Situation vergleichbar - liegt mit
1985/1986 lange zuriick (Olpreisverfall von 30 USD auf 9 USD; -70%). Auch damals nahm Saudi-Arabien
die Schlusselrolle ein, weitete das Angebot aus und wollte so den Verfall des Marktanteils stoppen.

Olpreis Brent (in USD,/Barrel)
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Szenarien: "Die Saudis ziehen das durch”

Nun wird die Preisfindung also den Marktkréaften Uberlassen, weil der einstige Stabilisator Saudi-Arabien
nicht mehr Swing-Produzent sein mdchte. Durch Reaktionen des Angebots (Forderer mit unrentablen
Projekten steigen aus, auch aufgrund von Finanzierungsproblemen) sowie der Nachfrage (durch niedrigere
Preise ausgeloste Nachfragesteigerungen) sollte sich ein neues Gleichgewicht

bilden.

Wir haben drei Szenarien hergeleitet, die sich an unserem Konjunkturszenario orientieren und die
wichtigsten 6lmarktspezifischen Faktoren beriicksichtigen. In unserem Main Case steigt die Nachfrage 2015
um 1,1 mbpd, das Angebot ebenfalls, wobei das Wachstum der US-Olnachfrage deutlich eingedammt wird.
Die OPEC halt dabei still, selbst im Sommer noch, um den Druck auf die Non-OPEC aufrecht zu erhalten.

Im Worst-Case-Szenario fallen die Preise weiter, auch weil die Nachfrage schwacher als erwartet ausfallt. In
diesem Fall nahme der Druck auf die US-Olférderer noch starker zu. Dieses Szenario ist jedoch auch ohne
nennenswerte Nachfrageenttduschungen denkbar. Die gro3e Unbekannte bleibt hierbei die Angebotskurve
von unkonventionellem Ol - vgl. Fokus vom 11.12.2014.
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Szenarien fur die globalen Angebots-Nachfragebilanzen

Main Case Watischeinlichikell: 70 % "Die Saudis zichen das durch”
akivelles LBEW Konjunkiurszenario,

moderates Nachfragewachstum

QPEC-Forderung auf aktuellem Miveau, keing Kurzung im Sommer

Non-OPE C-Supply-Srowth wird eingedémmi

OPEC Firdenng 0,20 30,50 a050 3050 ans0 aoso” 30,50 0,00
non-OPES 54,23 §589 5700 5585 56 TA 56,057 56,85 0,84
davan; US-Ciproduktion 746 855 @08 9iF sz gt 49,15 080
OPEC NGL 5,65 583 582 58 606 615 6,03 0.20
Angebot 50,08 92,24 9342 9312 9334 9360 83,37 1,13
Machfrage 80,31 910 9118 9174 9§30 8347 92,20 1,10
Uberschuss (+) /Dafizit (-] 0,23 144 223 188 033 013 147

Best Case Wahrscheintichioesit. § % "Olmarkt stabilisiert sich nachfrageseitig”

aktuelles LBEW Konjunkiurszenario wird Ubartroffan
Machfragewachsturn 0,5% ober den bishengen Enwartungen
OPEC-Farderung auf aktusllem Miveau, keine Korzung im Sommer
Non-OPEC-Supply-Growth wird weniger stark singedammt

OPEC Farderung 40,20 30,50 3050 3050 30,50 30,50 30,50 0,00
non-OPEC 54,23 55,91 67,28 S683 ST.08 G740 5T 1.26
davon: US-Oiprocukiion 746 8,585 9,23 9,30 9,40 8,40 8,34 o.7g
BPEC NGL 5,65 583 5852 587 606 6157 6,03 0,20
Angebot 80,08 9224 85371 8340 9362 9408 23,70 1,46
Machfrage 80,31 .10 8165 9160 9348 93,94 92,66 1.56
Uberschuss [+) fDafizit [ 0.3 114 206 181 045 041 1,03

Worst Case Watvschainiichiel!: 25 % “Sehwache Machfrage, OPEC-Cut im Sommer”

aktuelles LBEW Konjunkturszenario ist noch zu optimistisch

Machfragewachstum schwach (1 % unter den Main Case Envartungen)

OPEC-Forderung zun&chst auf aktusllemn Miveau, Korzung im Sommer, um weiteren Kollaps zu vermeiden
MNaon-OPEC-Supply-Growth wird eingedimmi, "Blood on the street” bei US-Scheferdlproduzenten

OFEC Férderung 30,20 a0s0 3050 3050 =280 2s80” 30,15 0,35
non-OREC 54,23 §581 5643 5808 5621 56,38 56,28 037
davon; LS-Siproduktion 7.46 BSS GE9  BTE  AEs 888 8,79 024
OFEC NGL 5,65 E83 502 587 GO 615 6,03 020
Angebol 90,08 0224 O02ES 4RSS 9207 8233 92,45 0,21
Machfrage 80,31 91,10 9028 0023 9208 92,54 o41.28 0,18
Uberschuss [+] 1Dezit [ 0,23 114 257 232 001 020 147

Quellen: OPEC, EIA, IEA, Thomson Reuters, LEBW

Prognosen gesenkt

Wir orientieren unsere Prognose an unserem Hauptszenario. Im ersten Halbjahr bildet sich demnach ein
Boden aus. In dieser Phase laufen zyklische Anpassungen des Angebots und der Nachfrage, so dass im
saisonal starken zweiten Halbjahr eine Preiserholung folgen kann. Wir senken daher unsere Prognose fir
Mérz 2015 auf 60 US-Dollar je Barrel fur Brent (bisher: 85 USD/bbl), und auf 75 USD/bbl zum Jahresende
(bisher: 85 USD/bbl).

© Frank Klumpp, CFA
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Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
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. Fur weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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