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Olpreise treten auf der Stelle - Update
Angebots-Nachfragebilanz

28.09.2015 | Frank Klumpp (LBBW)

EIA-Wochendaten im Fokus

Die zu Wochenbeginn erzielten Gewinne bu3te Brent im weiteren Verlauf wieder ein. Per Saldo traten die
Rohdlpreise weitgehend auf der Stelle, und die wdchentlichen EIA-Daten lieferten einmal mehr die
Nachrichten zu den Kursbewegungen. So gingen in der vergangenen Woche die landesweiten
Rohdllagerbestande zwar zurlick, die starker angestiegenen Bestande an Benzin am Ende der Driving
Season losten jedoch Sorgenfalten aus.

Olpreise Brent und WTI (in USD/Barrel)
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Quelle; Thomzon Reuters, LEEW
Wann kommt der Olmarkt ins Gleichgewicht?

Das vielzitierte Uberangebot an den Olméarkten bleibt vorlaufig intakt. So besteht derzeit, im dritten Quartal,
laut den aktuellen Monatsreports von IEA, EIA und OPEC im Schnitt ein tagliches Uberangebot von 1,6
mbpd, wobei die Schatzungen weit auseinander gehen. So sind laut IEA: 1,5 mbpd, laut EIA: 2,1 mbpd und
It. OPEC 1,3 mbpd zuviel Ol vorhanden, wenn man von einer OPECProduktion im dritten Quartal von 31,5
mbpd ausgeht. Dieses Uberangebot diirfte bis weit ins Jahr 2016 deutlich tiber einer Mio. Barrel liegen und
die globalen Lagerbestande weiter aufblahen.

Erst mit Blick auf das Jahresende 2016 diirfte die Uberproduktion auf knapp 0,5 mbpd fallen. Unsere
wesentlichen Annahmen fur diese Erwartung: (1) Die OPEC-Produktion steigt dank der Riickkehr des Iran
bis zum Jahresende 2016 auf 32 mbpd - wobei die wahrscheinliche Iran-Ruickkehr in den Schétzungen der
Agenturen vermutlich noch nicht beriicksichtigt sein diirfte, (2) Die Olproduktion auRerhalb der OPEC fallt
2016 im Jahresvergleich um 450.000 bpd, wobei die USA den Léwenanteil tragen und (3) Die Olnachfrage
legt um moderate 1,2 mbpd zu. Damit sind wir zwar etwas vorsichtiger als etwa die IEA, die ein Plus von 1,4
mbpd sieht. Eine mdgliche konjunkturelle Delle ist darin jedoch nicht berticksichtigt.
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Angebots-Nachfragebilanz global (in mbpd)

2014 2015 Differenz 206 D

Cinachirage (mbpd) (mbpd) (mbpd) (mbpd) {im %)
OPEC 91,33 9279 146 o4 08 1,29 1,30%
ElA 9245 9362 117 9493 1.3 71,4089,
IEA 92,70 9440 1.7 8580 1.4 7,48%
LEBBW 92,60 94,10 1,60 9530 1,20 1,28%

Quelle; B4 STED Sap 2005 TEA OMR Sep 2015, OFEC MOMR Sep 2075 LESW Research

2014 2015 Differs 26 [vfferenz
Olangebat (mbpd) (mbpd) (mbpd] (mbpd) (mbpd)
OPEC 3010 31,10 100 31,85 08 2.4%
MNon-OPEC 57.00 5810 110 5765 05 -0 6%
OPEC NGL 6,40 6,60 020 5,85 03 3 6%
Angebot 93,50 9580 240 96,35 0,45 0,47%
Uberschuss | Defizit 080 1,72 1,03 -, 69

Quelle; BA STEQ Sap 2015 IEA OMR Sep 2015, OFEC MOMR Sep 25 LEBW Research
Olkonzerne ziicken den Rotstift

Die tiefen Preise machen viele Projekte naturgemald unrentabel. Daher wird nicht nur in den USA der Rotstift
angesetzt. So hat die Beratungsgesellschaft WoodMac-Kenzie in der laufenden Woche berichtet, zu Preisen
um 50 USD/bbl seien global geplante Investitionen von 1,5 Bio. USD unrentabel. Alleine Total vermeldete
diese Woche, ihre Investitionen 2016 um 3 Mrd. USD reduzieren zu wollen. Dies bildet letztlich die Basis fir
steigende Preise in der Zukunft. Bis dahin dirfte es angesichts der skizzierten Fundamentals jedoch noch
ein weiter Weg sein. Vorerst sehen wir daher keine nennenswerten Preisavancen fur Brent und WTI, und
das Aufwartspotenzial bleibt begrenzt.

Schiatzung Olnachfrage IEA (in mbpd):

Im Jahresverlauf nach oben revidiert
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Jul  Aug Sep Okt Mov Dez Jan Feb Mrz Apr Mal Jun Jul  Aug Sep
14 14 14 14 14 14 15 15 1% 15 15 15 15 15 15

= Globak Inachfrage 2014 (IEA) Globale Qinachfrage 2015 (IEA)
Globale Hnachfrage 2016 (IEA)
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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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