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Energie: Brexit belastet nur kurz -
Fundamentals zurltck im Fokus

04.07.2016 | Frank Klumpp (LBBW)

Brexit-Verluste wieder wett gemacht

Nach dem Uberraschenden Ausgang des Brexit-Referendums in GroRRbritannien kamen auch die Preise fur
Rohdl unter Druck; in der Spitze verlor der nachst fallige Brent-Future 9% innerhalb von zwei Handelstagen.
Nach weiteren zwei Tagen hatte die Benchmark Brent ihre Verluste bereits wieder wettgemacht, auch weil
den Marktteilnehmern dammerte, dass selbst eine Rezession in Grol3britannien die globale Olbilanz nur
wenig beeinflussen wirde.

Ohnehin bleibt der Olmarkt weitgehend angebotsgetrieben: Das globale Olangebot betreffende Nachrichten
hatten die Preise schlie3lich nach sehr schwachem Jahresstart auch auf tber 50 USD je Barrel angehoben.
Zunachst waren es Diskussionen (um letztlich gescheiterte) koordinierte Forderbegrenzungen, und
schlieBlich Angebotsstérungen in Kanada, Nigeria und Venezuela.

In Kanada kehrt die Olindustrie allméhlich wieder zur Normalitat zurtick, in Venezuela bestatigten zuletzt
Berichte Uber Raffinerieausfalle die angespannte Lage der Olindustrie, und aus Nigeria kamen diese Woche
positive Nachrichten. Demnach konnte die Olférderung zuletzt um 300.000 bpd auf 1,9 mbpd ausgeweitet
werden, nachdem zuvor Attacken der Niger Delta Avengers flir entsprechende Ausfalle gesorgt hatten.

Fur eine Entwarnung in Nigeria durfte es jedoch noch zu friih sein. Zu diesen Angebots-Sorgenkindern kam
zuletzt noch Norwegen hinzu, wo die Olarbeiter offenbar einen Streik vorbereiten. Dies wirde jedoch
allenfalls kurzfristig zu Ausfallen fuhren.

Olpreis Brent {nachstfalliger Future, in USD/bbl)
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CQuella: Thomson Reuters; LEBW Resaarch
Wodchentliche Daten der EIA

Die wochentlichen EIA-Lagerdaten fielen wie so haufig gemischt aus, wurden in der auf die
Brexit-Turbulenzen folgenden Preiserholung jedoch positiv gewertet. So fielen die landesweiten
Rohdllagerbestande um 4,1 Mio. Barrel, der sechste Riickgang in Folge, hdher als erwartet (2,4 mb).
Hingegen legten die Benzin-Bestande um 1,4 mb zu (der zweite Anstieg in Folge), hier war ein leichter
Rickgang erwartet worden.
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Angebotsausfalle global (Stand: Mai 2016, in tbpd))

4 000 4 00
3 500 3 500
3 000 |||||| | 3000
|||||| | | II|| I
2 500 | 2 500
on il iy i Inu.mlI 2o
1 500 ‘ “ | | || 1 500
1000 | |i| ||||| II” 1000
Ill S00
Jan 2012 Jan 2013 Jan 2014 Jan 2015 Jan 2016

Biran © Libyen ®Higeria © lrak ® Kuwait ®non OFEC © Saudi-Arabien

Quelle: EIA, Thomson Rauters, LEBW Ressarch
Fazit:

Sollte sich die Lage in Nigeria schneller beruhigen als vielfach befiirchtet, dirfte der Olpreis unter Druck
kommen. Hinzu kommen Fragezeichen (iber die globale Olnachfrage (abnehmende Dynamik in den USA,
nur leichtes Plus in China), die die Preise in den kommenden Wochen unter Druck bringen kénnten. Wir
gehen per Saldo fur die nachsten 12 Monate von einem Seitwdrtstrend aus.

US-Lagerdaten EIA (in Mio. Barrel)
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Guelle: Thomson Reuters, LBEW Research

© Frank Klumpp, CFA
Commodity Research

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 tiber 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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