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Die Volatilitat an den Rohodlmarkten ist zurilick

27.03.2017 | Frank Klumpp (LBBW)

Lagerbestande in den USA steigen weiter

Fir ein paar Monate tendierten die Rohélmérkte in einem "wait-and-see"-Modus seitwérts - fur ein paar
Wochen pendelte der nachstfallige Brent-Future gar in einem engen Band zwischen 55 und 57 USD je
Barrel. Wir hatten auf die fragile Balance an dieser Stelle am 03.03. unter der Uberschrift "Wie lange halten
die Spekulanten still?" hingewiesen: "Es duirfte jedoch nur eine Frage der Zeit sein, bis die "First Mover" ihre
Haltung wieder Uberdenken und Gewinne mitnehmen.

Olpreis Brent (nachstfalliger Future, in USD/bbl)
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Sobald in einer solchen Phase die ersten Short-Seller wieder Mut fassen, kommt am kurzen Ende der
Terminkurve wieder Druck auf." Der 10%ige Riickgang des Olpreises innerhalb weniger Tage kam also nicht
ganzlich Uberraschend, und als Ausldser wurden rekordhohe Rohdéllagerbestande in den USA ausgemacht -
auch in dieser Woche kam nach Rekord-Lagerdaten in den USA weiterer Druck auf. Zudem sorgten Zweifel
Uber eine Fortsetzung des OPEC-Deals fiur weiteren Abwartsdruck.

Lagerbestande USA (EIA)

A RED

-

A

o
250 _ru"rn-“"-h

- 4 EFW ”""*”’rl

00

150 an

13 ——r—— S Pov s i
A 5 O M D ] O F M A& M ] ] A & 4O W B ] OFM
i 2006 HOUF
= Lagerbestands Rohol USA landesweit (in mb)
Lageiwesrands Casnles US4 Bndeswen fin k)
srpertoes Hancks Witbeld et iBale USA lande swet fm mb

CGuelle: Thomson Reuters, LBEW Research

Wir gehen jedoch davon aus, dass eine erneute Einigung gelingen wird. Allerdings durfte der Deal-Architekt
Saudi-Arabien seine konkreten Absichten bis auf weiteres im Unklaren lassen - schlief3lich méchte man in
Riad (a) die Méarkte positiv Uberraschen und (b) den Druck auf die weiteren Forderlander, auch aufRerhalb
der OPEC, hoch halten. Aul3erdem sollen (c) die neuen Swing-Produzenten aus den USA uber den weiteren
Kurs der OPEC im Unklaren gelassen werden, um die Planbarkeit neuer Projekte zu erschweren.

Die Diskussion an den Rohdlmarkten dreht sich zumeist um US-Schieferdl und die Forderkirzungen von
OPEC (und Nicht-OPEC) - zu Recht. Schlief3lich ist die Volatilitat der Daten hinsichtlich des Olangebots
ungleich héher als die gut planbare Nachfrageseite.
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CFTC Managed Money Shorts und Longs Rohal
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Im laufenden Jahr diirfte die Olnachfrage, wie bereits im Vorjahr, um knapp 1,4 mbpd wachsen. Dieser
Trend lasst sich auch im kommenden Jahr fortschreiben, sofern keine konjunkturellen Uberraschungen
drohen, wovon wir nicht ausgehen. Das globale Olangebot diirfte 2017 aggregiert nur um 400.000 bpd
zulegen - allerdings nur in kunstlich gebremstem Tempo. Per Saldo ergibt sich dadurch das von der OPEC
gewlnschte Resultat: Fallende Lagerbestande, um ca. 600.000 Barrel pro Tag im Jahresmittel 2017 (vgl.
Tabelle).

5zenario Angebot/Nachfrage Rohdlmarkt global

Hauptszenario: OPEC werlingert Cut, Shade Boom, intakie Nadhfrage
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Der Olpreis ist aktuell vor allem wegen spekulativer Krafte unter Druck. Dieser Trend sollte jedoch auch bald
abebben, da die fundamentalen Kréfte eines Angebotsdefizites die Preise stabilisieren dirften. Aus
technischer Sicht bleibt es spannend: Der Brent-Future Mai bewegt sich derzeit an der 200-Tage-Linie.

© Frank Klumpp, CFA
Commodity Research

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen 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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