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Hohe Volatilitat an den Olmaéarkten - Viel Larm
um Nichts?

11.09.2015 | Frank Klumpp (LBBW)

Olpreise schwanken heftig

Ein Preisanstieg von 28% binnen drei Tagen, wie Ende August im Falle von WTI zu beobachten war, ist
selbst in einem Umfeld hoher Schwankungen nicht alltdglich und markiert einen Rekordwert seit August
1990, als Irak in Kuwait einmarschierte. Flr den Anstieg Ende August 2015 wurden zwei Ausldser
ausgemacht: Ein Signal uber eine moégliche Anderung der derzeit expansiven OPECStrategie sowie nach
unten revidierte US-Produktionsdaten. Zunéchst zur OPEC.

In einem Kommentar im hauseigenen Magazin "OPEC Bulletin" wurden wegen des Abwartsdrucks auf die
Olpreise "Grunde zur Besorgnis" genannt, weshalb man offen fur Gespréache mit allen anderen
Olproduzenten sei. Hieraus lasst sich kaum ein Strategieschwenk ableiten, und die monatlich erscheinende
PR-Publikation war bis dato auch nicht als Sprachrohr des Kartells aufgefallen. Zudem duirfte ein
Strategiewechsel zuerst vom Key-Player Saudi-Arabien kommuniziert werden, und nicht von der OPEC
selbst.
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US-Produktion nach unten revidiert

Dann also die Revision der US-Produktionsdaten durch die EIA? Die Ende August publizierten Daten
stimmen weitgehend mit den in der laufenden Woche veroéffentlichten STEO-Daten Uberein (vgl. Grafik).
Demnach wurde die US-Olférderung 2015 von 9,36 auf 9,22 mbpd revidiert, und 2016 von 8,96 auf 8,82
mbpd, jeweils 140.000 bpd weniger als noch einen Monat zuvor erwartet wurde.

Keine Grofienordnung, die vor dem Hintergrund des derzeitigen Rohoél-Angebotstiberschusses von tber 2
mbpd grol3e Preisspringe auslésen sollte. Der Vergleich mit den Schatzwerten vom Januar 2015 zeigt, dass
der Revisionszyklus schon eine Weile im Gange ist.
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Olproduktion USA (in mbpd, Quelle: EIA)
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Quelle: ELA, LEBW Research
Short Squeeze & zuriick zu den Fundamentals

Die beiden zitierten Verdachtigen taugen also kaum als Erklarung; technische Faktoren dirften dominiert
haben: In einen Uberverkauften, ausgetrockneten Markt hinein gentigen fiir gewohnlich kleine Ursachen, um
eine grof3e Wirkung zu erzielen. Schlie3lich wurde der Preisriickgang seit Anfang Juli von spekulativ
orientierten Investoren noch verstarkt, die ihre Positionen teilweise wieder glattgestellt haben durften.

Nun ricken die Fundamentaldaten wieder in den Vordergrund. Und hier bleibt das Bild, wie es vor der
Barenmarktrallye Ende August 2015 war: Tribe, mit hohem Angebotsiiberschuss und einer Marktbalance,
die bestenfalls im kommenden Jahr in Reichweite gerat. Die jingsten Daten zu den Autoverkaufen in China
(im August 3. Monat in Folge YoY im Minus) schiren zudem Sorgen um die bis dato robuste Nachfrage.

CFTC Managed Money Shorts WTI und WTI-Future
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Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fr
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tlbernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Giber 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
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Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen tiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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