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Energie: Doha-Freeze - ein Anfang

22.02.2016 | Frank Klumpp (LBBW)

Preise l6sen sich von den Jahrestiefs

Inzwischen haben sich die Olpreise deutlich von ihren Jahrestiefstanden von Mitte Januar geldst, nachdem
die Diskussion um Fdrderkiirzungen an Fahrt gewann. lhren vorlaufigen Hohepunkt erreichte sie in der
laufenden Handelswoche am 16.02., als sich in Doha die Olminister aus Russland, Saudi-Arabien,
Venezuela (Moderator) und Qatar (Gastgeber) darauf versténdigt hatten, die Januar-Produktion einzufrieren,
sofern sich weitere Forderlander ihnrem Abkommen anschliel3en.

Am Mittwoch versprach auch Iran, das Abkommen zu unterstiitzen, ohne jedoch konkrete Zugestandnisse

zu machen. Interessant die Reaktion der Markte: Am Dienstag brach der Olpreis im Anschluss an die
Ergebnisse ein, wahrend ab Mittwoch eine kraftige Erholung folgte.
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Quelle: Thomson Reuters, LEBW Research
Doha-Freeze: Ein Anfang? Ein Meilenstein?

Sowohl das Ergebnis von Doha als auch die Reaktion Irans am folgenden Tag wird unter Kommentatoren
Uberwiegend skeptisch gesehen: Das Abkommen, ein Produktions-Cap auf dem Januar-Niveau, ist natirlich
keine Forderkurzung, wie vielleicht erhofft wurde. Aul3erdem lagen die Fordermengen zuletzt ohnehin auf
Rekordniveaus (Russland: 10,8 mbpd, Saudi-Arabien: 10,25 mbpd) und das Abkommen ist nur vorlaufig,
unter der Bedingung, dass sich andere OPEC-Lander anschlieRRen.

Auch bleibt das Problem Iran, das seine Forderung auf Vor-Sanktionsniveau anheben méchte und wohl
kaum auf den niedrigen Januarmengen verharren wird. Durch die Hintertir durfte Saudi-Arabien nun seine
Exporte Uber die Sommermonate reduzieren, um die eigene saisonal erhthte Nachfrage fur Stromproduktion
zu decken, was Iran etwas Raum zur Exportsteigerung gibt.
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Olférdermengen Januar 2016 (in mbpd)
OPEC Staaten (orange) und Non-OPEC (blau)
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Ouelle: OPEC MOMR Feb 2015, LBEW Research

Trotz des vordergrindig wenig ambitionierten Ergebnisses sehen wir die Einigung von Doha als wichtigen
Meilenstein auf dem Weg zu einer koordinierten Férderkiirzung von OPEC und Russland. SchlieRlich ist es
das erste Commitment zu Férdermengen seit November 2014, und die erste signifikante Kooperation von
OPEC und Non-OPEC seit 15 Jahren.

Bis zum OPEC-Meeting am 02.06.2016 bleibt noch genligend Zeit fir weitere Gesprache und
vertrauensbildende Maflinahmen, die vor allem Russland vor dem Hintergrund der Nicht-Erflllung der
Zusagen im Jahr 2001 nutzen sollte. Auch Iran dirfte im Juni nach einem weiteren Produktionsanstieg mit
erhéhten Produktionsdaten in die Verhandlungen eintreten. Es bleibt spannend (und damit volatil, vgl.
Grafik).
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Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollsténdigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber 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 zeitndhere Informationen tber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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