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Energie. Wie lange halten die Spekulanten still?

06.03.2017 | Erank Klumpp (LBBW)

Olpreise weiter seitwarts

Die Olpreise schwanken weiterhin in einem sehr engen Band seitwarts - dies trotz weiterhin guter
Nachrichten von Seiten der OPEC. Das Kartell hat sich offenbar auch im Februar weitgehend an seine
vereinbarte Kirzung gehalten. Nach einer Umfrage von Reuters durfte die Erfullungsquote bei 94% gelegen
haben - deutlich mehr, als vielfach nach der Bekanntgabe der Beschliisse fiir méglich gehalten wurde.

Selbst Irak hat seine "Compliance Rate" verbessert. Dass der Olpreis dennoch kaum vom Fleck kommt,

durfte an zwei Faktoren liegen: (1) Die spekulativen Kaufer von Terminkontrakten sind weitestgehend
investiert (2) Das Comeback von Schieferdl in den USA lauft auf vollen Touren.

Olpreis Brent und WTI (in USD/Barrel)
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Quelle; Thomsan Reuters; LBEW Research
Shale Comeback

Am Mittwoch kamen die Olpreise etwas unter Druck, nachdem die landesweiten US-Lagerbestande im
Wochenvergleich um 1,5 Mio. Barrel angestiegen waren. Die ebenfalls in diesem Kontext publizierten Daten
zur Olférderung belegen einmal mehr das Comeback der US-Schieferélindustrie. Die heimische Produktion
legte um 31.000 Barrel pro Tag zu. Zu Wochenbeginn sorgte ein Report des norwegischen Analysehauses
Rystad Energy zu diesem Thema fur Aufsehen.

Demnach sank der Break-Even fur nordamerikanische Schieferélprojekte im letzten Jahr auf durchschnittlich
35 US-Dollar je Barrel. Dies erklart auch den Optimismus von Rystad hinsichtlich der Olférderung, die eine
Ruckkehr zu den Wachstumsraten aus den Boomzeiten fur méglich halten und inzwischen fiir 2017 ein
jahrliches Plus von 900.000 Barrel pro Tag prognostizieren.

US-Olproduktion und Lagerbestande
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Rekordhohe Long-Spekulationen

Wir hatten an dieser Stelle immer wieder argumentiert, die rekordhohen Longpositionen spekulativer
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Investoren (vgl. Grafik 3) seien nicht per se negativ zu interpretieren. Solange kein Grund daflr besteht,

dirfte diese Gruppe ihre Positionierung, die zumeist keine Schieflagen aufweisen, sondern in der
Gewinnzone notieren drften, nicht auflésen.

Es durfte jedoch nur eine Frage der Zeit sein, bis die "First Mover" ihre Haltung wieder Uberdenken und
Gewinne mitnehmen. Sobald in einer solchen Phase die ersten Short-Seller (derzeit auf Rekordtief, vgl.
Grafik 4) wieder Mut fassen, kommt am kurzen Ende der Terminkurve wieder Druck auf.

CFTC Managed Money Longs Rohdl und Brent
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Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGiber 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 tUber konkrete

Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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