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Energie: Pulverdampf nach der US-Wahl
verzieht sich - wie geht’s weiter?

14.11.2016 | Frank Klumpp (LBBW)

US-Wahl beeinflusst auch die Olpreise

Auf den Uberraschenden Wahlausgang reagierten die Markte rund um den Globus zunéchst verschnupft und
stellten ihre Positionierung auf "risk-off". Nach der ebenso staatsménnischen wie verséhnlichen Rede des
designierten US-Prasidenten anderte sich dies jedoch rasch.

Ein &hnliches Bild an den Olmarkten: Nach anfanglichem Preisdruck auf die Brent-Futures im friihen Handel
erholten sich die Preise wieder. Inzwischen haben die Preise wieder ein Gleichgewichtsniveau von 46 USD
je Barrel fur den nachstfalligen Brent-Future erreicht, und der Blick richtet sich auf die mdglichen
O6konomischen Folgen der kommenden Préasidentschaft des (inzwischen ehemaligen) Bérsenschrecks. Nun
rickt auch das anstehende OPEC-Treffen am 30. November wieder verstérkt in den Fokus.
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Trump - what now?

Donald Trump ist bekanntermaf3en ein Freund von fossilen Energien, glaubt nicht an den Klimawandel und
lasst sich in Energiefragen u.a. vom Fracking-Mogul Harold Hamm beraten. In puncto US-Angebot und
Nachfrage lassen sich daraus zwei ebenso simple wie plausible Schliisse ziehen: Das Olangebot diirfte
zunehmen, weil die Regularien fiir die lokalen Férderunternehmen eher gelockert werden.

Die Stabilisierung des US-Olangebotes ist bereits seit einigen Monaten zu beobachten, und hat laut den
jungsten EIA-Wochendaten sogar zugelegt (vgl. Chart).
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US-Schieferdlférderung (in mbpd)

10 10
] ]
g B
7 7
] I g

L
'S_ 5
2010 2011 202 013 2014 2015 2016

—— Us-Mproduktion tatal incl. Alaska (mbpd, weekly, EL&)
Quelle: EIA, Thomson Reuters, LBEW Research

Weil die Emissionsnormen fiir Automobile wohl kaum weiter verscharft werden, dirfte sich auch der typische
Fuhrpark des Amerikaners kaum @ndern. Per Saldo Uberwiegen nach unserer Einschatzung die
Angebotseffekte, die unser Szenario eines "Shale-Cap" auf die Olpreise unterstreichen.

Eine Neuverhandlung des Atomabkommens gegeniiber Iran wiirde das Olangebot natiirlich ebenso

betreffen; ein solches Szenario dirfte jedoch sowohl auf der Zeitachse weiter in der Zukunft liegen als auch
weniger wahrscheinlich sein als die genannten, den heimischen US-Markt betreffende Themen.

OPEC-Forderung (in mbpd)

REUTERS REUTER: REUTERS

Aug Sep Okt
Algerien 1.090 1.100 1090
Angola 1.770 1.750 1.470
Ecuador 550 550 550
Gabun 220 220 210
Indonesien Fa0 730 730
Iran 3.620 3.630 3640
Irak 4310 4520 4580
K uwait 2.900 2910 2.920
Libyen 260 350 500
Nigeria 1.470 1.440 1.650
Qatar 650 650 G40
Saudi Arabien 10700 10,550 140.530
LIAE 3.000 3.050 3080
Venezuela 2.250 2.240 2.230
SUMME OPEC 14 33.530 33690 33.B20
Monatsver inderung: +160 +130

Cuella: Thomson Reuters, LEBW Resaarch
OPEC-Meeting ante portas
Gelingt es, sich wahrend des nachsten OPEC-Treffens auf LaAnderquoten zu einigen? Auf diese spannende
Frage durften Wortmeldungen von Vertretern der OPEC-Staaten im Vorfeld des Treffens zumindest

Hinweise geben. Stand heute sind wir skeptisch, dass es gelingen wird. Die Saudis mussen im Vorfeld viel
Uberzeugungsarbeit leisten.

© Frank Klumpp, CFA
Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewéahr bernehmen kénnen.
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 iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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