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Zu viel Hitze im Emissions- und Stromhandel

14.09.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der CO2-Preis ist zuletzt massiv gestiegen. Die gute EU-Konjunktur und die Aussicht auf weitgreifende
Reformen geben zwar Rickenwind. Aber angesichts des vorerst hohen Auktionsangebots sind die Preise zu
schnell zu hoch gelaufen. Wir erwarten folglich einen Ricksetzer und anschlieend eine Etablierung auf
hoéherem Niveau. Auch der Phelix-Future an der EEX Kletterte deutlich, denn steigende Kohle- und
CO2-Preise uiberkompensierten den preisdampfenden Effekt eines stark gestiegenen Angebots an
erneuerbaren Energien. Der von uns auch am Kohlemarkt erwartete Preisriickgang diirfte den Strompreis
jedoch wieder unter Druck setzen.

Jenseits von Ol und Gas hat sich Energie in diesem Sommer massiv verteuert (Grafik 1): Der Preis fiir den
nachstfalligen Kohlefuture an der ICE ist seit Mitte Mai gut 25% auf gut 90 USD je Tonne gestiegen, der
CO2-Preis im europaischen Emissionshandel hat fast 75% auf 7,5 Euro je Tonne angezogen und der
Phelix-Future fur Grundlast im nachsten Kalenderjahr hat immerhin 25% auf gut 36 Euro je MWh zugelegt.
Wir missen zugeben, dass uns das Ausmal} der Sommerhitze Gberrascht hat. Vor allem am Kohlemarkt
hatten wir nicht mit einer derart starken Preiserholung gerechnet. Als maf3geblich erachten wir das zufallige
Zusammentreffen mehrerer Faktoren: Denn der Uberraschende Mini-Boom in China, der auch einen starken
Anstieg der (thermischen) Stromproduktion mit sich brachte, lieR den Importbedarf im August bei
anhaltender Konsolidierung im Kohlebergbau deutlich steigen. Dieser traf auf Lieferschwierigkeiten in
Indonesien und Australien. Wir haben zwar unsere Preiseprognose fur Kohle nach oben angepasst, aber wir
sind nach wie vor Uberzeugt, dass die hohen Preise nicht von Dauer sind und in den kommenden Monaten
nachgeben werden (siehe Rohstoffe kompakt: Steigende Kohlepreise nur ein Zwischenspiel von Juli 2017).
Warum wir auch im Emissionshandel eine Korrektur erwarten, sich die Preise aber auf einem héheren
Niveau etablieren sollten, und warum dies den Druck fallender Kohlepeise auf den Bérsentrompreis etwas
abfedert, erlautern wie im folgenden Rohstoffe kompakt.

Emissionshandel: Nach Preiskorrektur Verfestigung auf hoherem Niveau

Die Preise im Emissionshandel sind im Sommer massiv gestiegen: Aktuell kostet das Recht zur Emission
einer Tonne CO2 gut 3 Euro mehr als Mitte Mai und notiert bei rund 7,5 Euro je Tonne auf neuem
1%.-Jahreshoch. Rickenwind gab eine Vielzahl von Faktoren: Erstens, die robuste EU-Konjunktur. So liegt
die Produktion der im EU-Emissionshandel erfassten Sektoren teils sogar deutlich Uber Vorjahr (Grafik 2,
Seite 2); zweitens, die ebenfalls konjunkturbedingt steigende Energieproduktion; und drittens, die hohen
Ausfalle in Frankreichs Atomkraftwerken und die derzeit niedrigere Stromproduktion aus Wasserkraft. Beides
erzwingt einen starkeren Ruckgriff auf fossile Kraftwerke mit hdherem Emissionsausstol3.

Grafik 1: Viel Aufwind jenseits von Ol und Gas (Preise indiziert, 1. Mai = 100 in USD

je Tonne, je Barrel, Euro je Tonne bzw. Euro je MWh)
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Knappes Auktionsvolumen im August dirfte Spekulanten angelockt haben

Neben den fundamentalen Triebfedern zog wohl das Umfeld die Preise mit nach oben: Schlief3lich stiegen
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auch die Kohle- und einige Strompreise in Europa deutlich. Zudem diirften die im August reduzierten
Auktionsvolumina Spekulanten in den Markt gelockt haben. Und nicht zuletzt scheint das Ausbleiben des in
Folge der wieder hdheren Auktionsvolumina Ublichen Ricksetzers in der ersten September-Woche einige
Marktteilnehmer.

Reformprozess fur die vierte Handelsperiode nimmt Fahrt auf

Im letzten Jahr folgten auf die schnellen Preisspriinge oft heftige Korrekturen: Auch diesmal rechnen wir in
den kommenden Wochen mit einem Ricksetzer. Dennoch sind wir Uberzeugt, dass sich allméahlich ein
hdheres Preisniveau um 6 Euro je Tonne etablieren wird. Stitzen dirften vor allem die
Trilog-Verhandlungen* Uber die Reform der vierten Handelsperiode, die diese Woche wieder aufgenommen
werden. Entscheidendes Element ist dabei die Marktstabilitatsreserve (MSR*) bzw. die Loschung
Uberschussiger Zertifikate. Neuen Schwung kénnte zudem ein Regierungswechsel in Deutschland bringen,
wobei Meinungsumfragen diesen derzeit allerdings nicht signalisieren. Fast alle Parteien wollen den
Emissionshandel “starken” (siehe Kasten), aber wohl nur unter einer rot-griinen Regierung ist die Einfuhrung
eines CO2-Mindestpreises denkbar. Riickenwind fiir diese Idee kommt aus dem Nachbarland Frankreich.
Schon im letzten Sommer hatte die damalige Regierung den Vorschlag eines CO2-Mindestpreises
unterbreitet. Laut eines Bloomberg-Berichtes hat der franzésische Prasident Emmanuel Macron erst kiirzlich
abermals fiir einen langfristigen CO2-Mindestpreis von 30 Euro je Tonne geworben.

Auktionsvolumina erst ab 2019 wieder knapp

Grundsatzlich rechnen wir mit einer raschen Fortsetzung des Reformprozesses unter der neuen
Berichterstattung von Julie Girling. Laut Berichten mdchten Frankreich und Deutschland noch vor der
nachsten Klimakonferenz (COP23*) Anfang November in Bonn die Reform prasentieren. In unseren
Prognosen unterstellen wir, dass eine hohe Uberfiihrungsrate in die Marktstabilitatsreserve fiir die ersten
Jahre fixiert wird. Entsprechend stark wird das Auktionsangebot ab dem Jahr 2019 beschnitten werden
(Grafik 3).

GRAFIK 2o Gute Industriekonjunktur im EU ETS Grafik 3: Hohe Uberfiihrung in MSR* verringert
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Nach Korrektur etabliert sich der Preis auf h6herem Niveau

Damit kdnnte das Angebot sogar einige Zeit hinter dem Bedarf zuriickbleiben. Vor allem in den Jahren, in
denen der Ausstieg aus der Kernernergie forciert wird, kdnnte es zu Engpassen kommen. Viele Auguren
rechnen deshalb auf lange Sicht im Emissionshandel mit deutlich h6heren Preisen. Die Aussicht auf die
langfristige Verknappung dirfte die Preise auch in ndherer Zukunft stiitzen. Dennoch: Kurzfristig erscheint
uns der Preis aufgrund des bis Ende 2018 hohen Auktionsangebots als zu weit nach oben gelaufen. Wir
heben unsere Preipsrognose zwar an, erwarten aber noch einmal einen deutlichen Riicksetzer auf 6,5 Euro
je Tonne zum Jahresende. Im kommenden Jahr dirfte sich der Preis dann nachhaltig bei 7 Euro etablieren.

Borsenstrompreise befeuert von vielen Seiten

Der Phelix-Future fir Grundlast im nachsten Kalenderjahr ist in den letzten vier Monaten ebenfalls um mehr
als 25% nach oben geschossen. Mit 36,5 EUR je MWh ist er so hoch wie zuletzt Ende 2013. Auftrieb gab es
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von vielen Seiten: Erstens treibt der massive Preisanstieg am Kohlemarkt. Auch wenn der starke Euro den
Effekt flr européaische Kohleimporteure abmildert und sich zudem der fur die Kosten relevante Kohlefuture
mit Falligkeit in einem Jahr nicht ganz so stark verteuert hat wie der néchstféallige Kontrakt, so hat sich eine
Tonne Importkohle in Euro immerhin um rund 10% verteuert. Zweitens schiebt der Héhenflug im
Emissionshandel die Strompreise nach oben (siehe vorne). Und drittens treiben die abermals hohen Ausfalle
an Nuklearkraft in Frankreich die Preise. Der Preissprung des franzésischen Stromfutures ist zwar nicht ganz
so immens wie im letzten Jahr, aber seit Mitte Juli ist er immerhin gut 10% nach oben geschossen.
Frankreich deckt nicht nur 75% seines Strombedarfs Gber Atomstrom ab, gleichzeitig ist es dank der
niedrigen Kosten weltgrof3ter Stromexporteur. Rund 70 TWh werden im Jahr ausgefiihrt. Frankreichs 59
Nuklearreaktoren haben aber mittlerweile ein Durchschnittsalter von 30 Jahren, da die meisten Reaktoren
nach dem Olpreisschock in den 70er Jahren gebaut wurden. Vor dem Hintergrund der steigenden Auflagen
kommt es vermehrt zu Ausfallen. Unabhangig davon strebt die Regierung an, die Bedeutung von Atomkraft
zu reduzieren: Der franzésische Umweltminister, Nicolas Hulot, hat angekiindigt, bis 2025 bis zu 17 der
insgesamt 58 Atomkraftwerke schlieRen zu wollen und den Beitrag der Atomkraft zur Stromerzeugung auf
50% zu reduzieren. Frankreich will dabei ebenso wie Deutschland auf erneuerbare Energien setzen.

Massiver Anstieg an Wind und Solarstrom ohne (sichtbaren) Preiseffekt

Der geballten Kraft dieser preistreibenden Faktoren konnte der preisdampfende Vormarsch der
erneuerbaren Energien wenig entgegensetzen, und das obwohl ihr Beitrag zuletzt deutlich gestiegen ist. Im
Juni, zum Beispiel, speisten in Deutschland Wind- und Photovoltaikanlagen rund 43% des verbrauchten
Stroms. Das waren 10 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr. Im Durchschnitt stieg die Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien (Photovoltaik und Wind) im ersten Halbjahr auf knapp 70 TWh, verglichen mit 60
TWh im ersten Halbjahr 2016. Solar- und Windenergieanlagen lagen damit auf dem ersten Platz der
Stromquellen, denn erstmals erzeugten sie mehr Strom als die Braunkohle (68 Twh) Grafik 5).

Grafik 4 Phelix-Future steigt kraftig Grafik 52 Wind- und Solarstrom in der 1.Jahreshalfte 2017
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In Summe produzierten die erneuerbaren Energien Solar, Wind, Wasser und Biomasse gemaf ISE
Fraunhofer Institut mit gut 100 TWh rund 7,5% mehr Terawattstunden als im Vorjahr; ihr Anteil an der
offentlichen Nettostromerzeugung lag damit bei knapp 38%, verglichen mit gut 33% im Vorjahr.

Klimaziele erfordern noch schnelleren Ausbau der erneuerbaren Energien

Obgleich der Vormarsch der erneuerbaren Energien in der Stromerzeugung immens watr, ist erst ein (kleiner)
Teil der Wegstrecke bis 2030 geschafft. Denn in den letzten fiinfzehn Jahren wurden die Emissionen des
Stromsektors, der ein Drittel der gesamten deutschen Emissionen ausmacht, nur leicht reduziert (Grafik 6).
Bis 2030 sollen die Stromemissionen jedoch halbiert werden. Das klingt vor allem deshalb ambitioniert, weil
bis dahin auch der Ausstieg aus der Kernenergie vollendet sein soll. Gleichzeitig soll der Stromverbrauch
den Projektionen zufolge trotz deutlicher Effizienzgewinne in Gebauden, Industrie und Verkehr leicht steigen,
weil Strom starker fur die Wameerzeugung und den Verkehr genutzt wird (siehe Kasten S. 3). Um die
Emissionen zu reduzieren, soll die Kohleverstromung (Stein- und Braunkohle) halbiert werden. Gleichzeitig
soll der Anteil der erneuerbaren Energien auf 60% steigen: Die Installationen fir Windkraft und Photovoltaik
sollen mehr oder weniger verdoppelt werden, und die Off-Shore-Windkraft von 3 GW auf 20 GW steigen. Der
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massive Ausbau der erneuerbaren Energien sollte den Strompreis an der Bérse in der Tendenz weiter
dricken.

Kohle und CO2-Preise bleiben aber vorerst richtungsweisend

Noch sieht die Realitat aber anders aus wie die jingste Preisentwicklung gezeigt hat: Denn trotz des
Vormarsches der Erneuerbaren Energien und der zuletzt deutlich gestiegenen gasbasierten
Stromerzeugung ist Kohlestrom die maf3gebliche Preisdeterminante, welche die Preise nach oben getrieben
hat. Kohle- und CO2-Preis werden folglich auch die Preistendenzen der néchsten Zeit bestimmen. Das gilt
zweifellos auch nach der Spaltung der Strompreiszonen und fiir den neugehandelten Phelix-DE-Future
(siehe Kasten). Da wir sowohl am Kohlemarkt aufgrund der zu erwartenden Abkiihlung von Chinas
Importbedarf als auch im Emissionshandel eine Preiskorrektur (siehe vorne) erwarten, diirften auch die
Strompreise bis Jahresende deutlich nachgeben. Niedrigere Preise sind zwar am Markt schon eingepreist:
Der Phelix-Future fir Grundlast im Kalenderjahr 19 notiert mit knapp 34 Euro je MWh bereits deutlich
niedriger als der fur das Kalenderjahr 2018. Wir sehen aber bereits den Phelix-Future (Grundlast, Kal. 18) im
Dezember bei 32 EUR je MWh und fiir das Kalenderjahr 19 im kommenden Jahr nochmals unter 30 Euro je
MWh rutschen.

Grafik 6: Treibhausgasemissionen missen kiunftig noch Grafik 7: Terminpreise fur Phelix-Future in Deutschland
viel starker fallen und Osterreich (noch) weit auseinander
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Deutschland wéahlt - die deutsche Position zum Emissionshandel kdnnte sich vielleicht andern

Der EU-Emissionshandel spielt im deutschen Wahlkampf kaum eine Rolle. Dennoch haben die meisten
Parteien in ihren Wahlprogrammen Stellung bezogen, und diese weichen durchaus voneinander ab. Nur die
bisher in groRer Koalition regierende CDU haélt sich in ihren Aussagen ganzlich zuriick und erwahnt den
Emissionshandel in ihrem Programm gar nicht. Anders dagegen der Koalitionspartner SPD: Sie will auf
europaischer Ebene Uber einen CO2-Mindestpreis verhandeln (und hatte in einem ersten Ansatz sogar
nationale Alleingange nicht ausgeschlossen). Die Griinen setzen sich ebenfalls ganz klar fir eine Reform
des Emissionshandels ein, der das Ziel hat, den CO2-Preis zu erhdhen; liberschiissige Zertifikate sollen
daflr geléscht und kostenlose Zuteilung beendet werden. Darliber hinaus sprechen sie sich fir einen
gesetzlichen Mindestpreis und eine ,ehrliche* CO2-Bepreisung auch auf3erhalb des Emissionshandels aus,
damit sich Investitionen in den Klimaschutz lohnen. Fir den derzeit wohl eher unwahrscheinlichen Fall einer
rot-griinen Regierung dirfte folglich die Reform des Emissionshandels neuen Schwung bekommen.

Die FDP hat sich dagegen klar gegen einen Mindestpreis ausgespochen. Sie will stattdessen den
Emissionshandel weiter entwickeln und eventuell sogar auf weitere Sektoren ausweiten. Zudem verweist sie
darauf, dass es fiir einige Branchen wie der Schifffahrt globale Lésungen braucht. Fir die Linke ist dagegen
der EU-Emissionshandel gescheitert. Sie wiirde sich wohl auch fir nationale CO2-Mindestpreise einsetzen.
Die AfD nimmt dagegen die kontrére Position ein: Sie wiirde das Pariser Klimabkommen aufkiindigen.

Zusatzlicher Strombedarf durch Elektromobilitat steigt (vorerst) nur begrenzt
Der Verkehrssektor soll einen nachhaltigen Beitrag zur Erreichung der Klimaschutzziele leisten: Auch wenn

die Treibhausgasemissionen des Sektors heute mit gut 160 Mio. Tonnen CO2-Aquivalenten in etwa sohoch
sind wie 1990, sollen sie bis 2030 auf 95 his 98 Mio. Tonnen reduziert werden. Gleichzeitig geht das
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Bundesverkehrsministerium aber von steigenden Fahrzeugkilometern aus, sowohl im Pkw- und noch viel
starker im Lkw-Verkehr. Eine Absenkung der Treibhausgasemissionen kann nicht allein durch die
Festlegung strengerer CO2-Zielwerte fir die Neuwagenflotte erreicht werden, sondern setzt auch deren
starkeren Elektrifizierung voraus. Von heute rund 70 Tsd. Elektroautos soll die Zahl bis 2020 auf 1 Mio. und
bis 2030 auf 6 Mio.Autos steigen. Das ist — und das hat auch schon die Bundesregierung eingerdaumt — bis
2020 wohl kaum zu erreichen. Und selbst wenn, wirde laut Schatzungen, u.a. vom Energieversorger E.ON,
Deutschlands jahrlicher Strombedarf im Jahr 2020 dadurch nur um 0,5% steigen. Bei intelligenter Ladung
ware laut Netzentwicklungsplan keine hdhere Spitzenlast notig. Léngerfristig steigt zweifellos der Bedarf. Die
Forschungsgruppe Agora Energiewende rechnet bis 2030 mit einem zusétzlichen Strombedarf des
Verkehrssektors von ingesamt 50 TWh, auch bedingt durch die (weitere) Elektrifizierung im Bahn- und im
Lkw-Verkehr. (Derzeit liegt der (6ffentliche) Stromverbrauch in Deutschland bei knapp 600 TWh). Und rein
rechnerisch: Waren alle 46 Mio. Pkws in Deutschland elektrobetrieben, so lage der zusatzliche
Stromverbrauch bei 125 TWh (Annahmen: Jahrliche Fahrleistung 13.600 km, Verbrauch 20 kWh/100 km).

EEX fihrt deutschen und 6sterreichischen PHELIX Future ein

Die European Energy Exchange hat zwei getrennte Terminkontrakte fir Deutschland und Osterreich
eingefuhrt (Phelix-DE-Future bzw. Phelix-AT-Future). Hintergrund ist der Beschluss der Bundesnetzagentur,
ein Engpassmanagement an der deutsch-osterreichischen Grenze per 1. Oktober einzufiihren. Durch die
Abkoppelung des 6sterreichischen Netzes hoffen die Netzbetreiber, seltener Kraftwerke im Stiden anfordern
zu missen, um die Unwuchten im Netz auszugleichen. Problem ist, dass das Netz friihestens 2025
hinreichend ausgebaut ware. Derzeit macht die Osterreichische Nachfrage gut 10% der deutschen
Stromnachfrage aus. Experten rechneten damit, dass die 6sterreichischen Terminpreise leicht steigen, aber
aufgrund des geringeren Anteils der erneuerbaren Energien weniger volatil sind. Deutsche Preise sollten
minimal fallen. Schlief3lich seien auch nur in 10% bis 15% der Jahresstunden eine Engpassbewirtschaftung
zu erwarten, also eine Beschrénkung der Stromflisse von Deutschland nach Osterreich. Tatséchlich ist der
Abstand der Terminpreise an den Borsen aber (noch) ziemlich hoch (Grafik 7), was aber wohl auch auf die
geringen Handelsvolumina der dsterreichischen Future zurtickzufiihren ist.

Auf einen Blick

Tahelle 2: Unsere Prognosen

Prognosen Jahresdurchschmitt
13. Sep. 1Q17 2a17 Q17 417 1ai8 Q18 aais 4018 2018 2017 2018

Brent Blend (3Fass) 552 55 51 50 48 50 52 55 55 45 51 53

WTI [3/Fass) 403 52 48 47 45 47 50 53 53 43 48 51
Diesel (51) 526.5 482 453 480 460 480 470 500 520 38T 460 480
Benzin (95 ARA) (5f) 575 527 521 530 470 480 520 5&0 530 445 510 530
Kerosin ($t) 496.8 426 454 470 480 500 440 520 540 47 470 510
Gas Henry Hub ($/mmBu) =R 31 31 3.0 33 33 3.0 3.0 35 28 3.0 3.3
Kohle (AP #2) (51t) 0.1 78 T8 25 75 75 70 @5 B5 b} T8 it}
EUA { € je Tonne) 71 52 4.8 5.8 6.5 6.5 8.5 7.0 7.0 5.4 5.5 6.8
Strom (Kal jahr, Grundlast (€ je MWh) 358 208 301 28 320 320 30.0 28.0 280 28.8 31.0 300
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Tabhelle 3: Lagerbestands- und Importdaten

Absolute Verindsrung Prozentuale Veranderung
. ) ii. 5 ) . 5
"‘:"'M;";"“ ver J':‘h"f’“ Jahgrgsdyrch- ver J‘:‘}'f“ Jahgrgsdymh- Hemmentar
schinitt schnitt
US-Lagerbestinde (in Mio. Barrel)
Rohéil 468 2 72 125 877 -28 230 US-Hohdlvorrate wegen _
Benzin 218.3 128 o5 45 42 2.1 Eﬁ::ﬂrgﬁﬁgﬁm
Mitt=ldestillate 1448 31 -12.8 as 8.8 27 Berzinbestinde deullich e
Erdgas (in Mrd Kubikfu) 3220 221 -181 24 53 25 orjahresniveau
ARA-Lagerbestande (in Tsd. Tonnen)
Gasal 2740 25 512 25 157 3.4 Gasél-Vorate fallen unter Vorjahr,
Benzin 875 41 60 83 8.4 105 Benzinvorrate zuletzt urverandert
Importe und Produkdion (in Mio. Barrel pro Tag)
1US-Rohélimparts 80 04 0.5 A7 8.0 20.6 . ) -
US-Rohblproduktion 0.1 01 04 12 46 153 :ﬁaﬂi’:"’;‘;“ M'"Tfhﬁa
Rohélimparte China 80 02 0.3 21 34 36.5 importiert weniger Mg-- !
Rohélprodukticn China 3.8 01 -0 a3 3.0 82
Raffinerietitigheit (in Mio. Barrel pro Tag)
Verarbeitung LISA 141 -3.5 =28 2.0 -16.9 -12.6 Haohe Rafinerieausfalle in den USA in
Verarbeitung China 1.1 04 07 13 8.4 13.5 Falge von Hurrikan Harvey

GQuelle Commerzhank Research, Bioomberg, US Energy information Adminiziration, PJK Infermabional, Chinesischer Zoll, Stafisfikbehorge Ching

Tabelle 4: Historische Entwicklung

Prozentuale Veranderung
13. Sep. | 1 Woche 1 Monat .L.Zhgii- Vorjahr 1215 2015 Q15 4215 Qg 2016 3a16 4218
Brent Blend (3/Fass) K62 1.8 o4 -23 2.0 55 o4 51 45 a5 47 47 5
WTI (3/Fass) 40.3 1.1 42 1T 138 40 ] 46 42 33 43 45 40
Diesel ($7) a7 1.5 @z 4.6 200 530 580 432 410 312 411 409 457
Benzin (B5 ARA) (57) 580 -3.0 T.8 B3 207 5209 6a6 A84 452 356 483 453 4a0
Kerosin (51} 447 1.3 47 -1.1 19.6 568 603 A0 436 352 438 418 462
Henry Hub { $/mimBtu) 3.068 23 31 -18.1 5.6 28 27 27 22 20 22 28 32
Kohle (AP #2) (S#) 801 41 75 G4 476 B0 58 56 50 45 45 az 81
EUA (Eff) 71 a0 38.2 145 ars 70 73 ao 84 5.6 58 4.6 55
Strom (€ je MWh) 358 8.8 131 172 448 3z kv i 28 23 25 7 3z

Quelle: Commerzbank Research, Bloomberg

Tabelle 4: Wichtige Termine

200027 Sepl 4. Okt. USA US-Lagerbestandsdaten Rohdl und Slprodukte

21./28 Sepl/ 5. Okt.  USA Us-Lagerbestandsdaten Erdgas

22 129 Sepl 6. Okt USA Akfive O1- und Gashohrungen USA

22, Sep. INT Treffen des Prifungskomiteses Produktionskirzungen (JMMC)
11. Okt. / 7_Nov. INT ElA-Monatsbericht

11. Okt. # 13.Nov INT OPEC-Monatsbericht

12, Okt. / 14. Nov. USATINT IEA-Monatsbericht

30. November INT OPEC-Sitzung in Wien, Osterreich

Guelle: EIA, IEA, OPEC, Bloomberg, Commerzhank Research
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GRrRaFK 8. Rohdl: Terminkurven in USD je Barrel
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GrRaFk 10: Positionierung spekulativer Finanzanleger vs.
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GraFk 12 Rohdl: US-Lagerbestande in Mio. Barrel
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GRaAFIK 9: Preisabstand WTI vs. Brent in Dollar je Barrel
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GrRaFIK 11: Positionierung spekulativer Finanzanleger vs.
Brentdlpreis
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Grasik 14: Anzahl der aktiven Glbohrungen und US-
Rohdlproduktion (in Mio. Barrel pro Taqg)
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GrRaF 16: Positionierung spekulativer Finanzanleger vs.
US-Benzinpreis
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GrRaFk 18: Benzin: US-Lagerbestande in Mio. Barrel
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GrarFk 15 OPEC-Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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GrRaAFIK 17: Positionierung spekulativer Finanzanleger vs.
US-Heizdlpreis
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GrarFk 19 Mitteldestillate: US-Vorrate in Mio. Barrel
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GraFk 20: US-Rohdlverarbeitung in Mio. Barrel pro Tag Grark 21: US-Netto-Importe von Olprodukten insgesamt
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GraFk 25 Positionierung spekulativer Finanzanleger vs.

GraFik 24: Preisabstand Produkte zu Brent in $ je Barrel Gasdlpreis
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GRAFK 26 Benzin-Lagerbestinde (Amsterdam-Rotterdam-
Antwerpen) in Tsd. Tonnen
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GRaFk 28 Positionierung spekulativer Finanzanleger
(Futures und Swaps) vs. Gaspreis
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GraFk 30: Erdgas: Lagerauslastung Europa in %
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GrRarFk 27: Gasdl-Lagerbestinde (Amsterdam-Rotterdam-
Antwerpen) in Mio. Tonnen
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GraFik 29 Erdgas: US Lagerbestinde in Mrd. Kubikfu

4500 1
4000 - 2018
-
3500 -
3000
2500
2000 5-Jahreskamdor
1500
oo { 2007
500 T T T T T
Jan Mrz Mai Jul Sep Nowv

Guelle: ElA, Bloomberg, Commerzbank Research

GrRaFK 21: Internationale Gaspreise im Vergleich
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