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Olpreisentwicklung

Die Olnotierungen haben in der vergangenen Woche erneut kraftig zugelegt. Dabei zogen insbesondere
enttduschende US-Lagerbestandszahlen, Produktionsprobleme in der norwegischen Nordsee nach einem
Leck auf der Plattform Statfjord A und der weiterhin schwache US-Dollar den Rohél-Spotpreis in die Hohe.
Die Preise fur Mitteldestillate wurden unveréandert von der hohen globalen Nachfrage, zuletzt aber auch von
Streiks und Blockaden mehrerer Hafen in Frankreich nach oben getrieben.

Ein langeres Andauern der Proteste konnte die Aktivitaten der Raffinerien belasten und das ohnehin recht

knappe Angebot an Mitteldestillaten nochmals reduzieren. Die Notierungen der Rohdl-Futures mit langeren
Laufzeiten reagierten stark auf zunehmende Angste, das globale Olangebot kénnte bald seinen Hohepunkt
erreicht haben und in den nachsten Jahren die wachsende Energienachfrage nicht mehr bedienen kénnen.

Seit einiger Zeit vertreten wir bereits die Meinung, dass der langerfristige Preistrend an den Olmérkten
aufwartsgerichtet ist. Wir begrinden dies mit dem strukturellen Wachstum der BRIC-Staaten und den immer
groRBer werdenden finanziellen und technologischen Herausforderungen an die Entwicklung der
Angebotsseite. Kurzfristig zeigen die derzeitigen Fundamentaldaten u.E. allerdings angesichts einer
abschwéchenden Nachfragedynamik und eines anziehenden Angebotes eine weniger angespannte Lage
der Markte an. Wir erwarten daher fir die kommenden Monate eine deutliche Korrektur der Notierungen,
insbesondere am kurzen Ende der Falligkeitskurve.

Brent (2 Jahre)in USD / Barrel Brent (4 Wochen) in USD / Barrel
150 140
130
130
110
120
ab
?D\F‘\ 10
50 " .
M Jd 5 H J MM J 5N J MM 2504 03 a5 0505 1605 2305

US-Lagerbestande

Ein Rickgang der Importe und der Anstieg der Raffinerieauslastung haben die Rohdlvorrate in der
vergangenen Woche anders als erwartet kraftig reduziert. Die Einfuhren sanken um 0,7 Mio. bpd auf 9,2
Mio. bpd, die Raffinerieauslastung stieg um 1,3 Prozentpunkte auf 87,2% und die Lagerbestande gingen um
5,4 Mio. boe auf 320,4 Mio. boe zurtick. Unterstitzt von der wieder erhéhten Produktion Nigerias nach den
Streiks und Ausfallen des vergangenen Monats und der angekiindigten Aufstockung der Férderung in Saudi
Arabien um 300 Tsd. bpd sollten die Importe in den kommenden Wochen wieder zulegen kdénnen.

Wir rechnen daher nicht damit, dass die aktuell noch immer auf Normal-Niveau liegenden US-Rohélvorrate
wahrend der Sommermonate starker als saisonal tblich schrumpfen, sondern erwarten angesichts des
globalen Uberangebots eher ein Verbleiben in der oberen Hélfte der 5-Jahres-Bandbreite.
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Die amerikanischen Benzinlagerbestande sanken in der letzten Woche - ebenfalls Uberraschend - um 0,8
Mio. boe auf 209,4 Mio. boe. Dies fiihren wir jedoch auf die niedrige Raffinerieauslastung der vergangenen
Wochen und das Timelag zwischen der Erhéhung der Aktivitdten und dem Produktoutput zurlick. Auch eine
Umorientierung der Raffinerien zugunsten der inzwischen héhermargigen Destillate diirfte hierbei eine Rolle
spielen. Die Nachfrage ist weiterhin schwach. Vor dem Beginn der Driving Season am heutigen Memorial
Day legte der Bedarf zwar wie Ublich zu, im Vergleich zum Vorjahr wurde jedoch in den vergangenen vier
Wochen 0,7% weniger Benzin abgesetzt.

Da von der konjunkturellen Seite keine Belebung zu erwarten ist und die Benzinpreise inzwischen
“wehtuende” Hohen erreicht haben, gehen wir davon aus, dass die Nachfrage weiterhin relativ schwach
bleibt. Die Bestande sollten sich daher auch in den nachsten Wochen innerhalb der Bandbreite der
vergangenen funf Jahre

bewegen.
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Die Vorrate der Mitteldestillate (v.a. Diesel, Heiz6l, Kerosin) kletterten dagegen in der vergangenen Woche
um 0,7 Mio. boe auf 107,8 Mio. boe. Im 5-Jahres-Vergleich betrégt das Defizit zum Durchschnittsniveau nun
4,0 Mio. boe.

Weitere Informationen

Die IEA hatte in ihrem letzten Monatsbericht darauf hingewiesen, dass der gestiegene Kostendruck auf die
Wachstumslander Asiens die globale Olnachfrage negativ beeinflussen kénnte, wenn diese ihre
Haushaltsbudgets durch die Reduzierung der Olsubventionierungen entlasten miissen. Verschiedene
Meldungen der letzten Tage zeigen, dass sich diese Einschatzung bewahrheiten kdnnte. So kiindigten
Indonesien, Malaysia, Sri Lanka und Taiwan an, die Inlandspreise fur Kraft- und Brennstoffe um bis zu 33%
zu erhdhen. Wie stark die Auswirkungen auf die Nachfrage sein werden, ist jedoch kaum abschéatzbar und
muss daher zunachst abgewartet werden.

Auch Chinas Staatshaushalt leidet unter den explodierenden Importkosten fiir Rohél und Olprodukte. Das
Land hat jedoch angekindigt, die Preise zun&chst nicht anzuheben, um die Belastungen fiir die Bevélkerung
durch die Erdbeben und die sich ohnehin bereits auf einem 12-Jahres-Hoch befindende Inflation nicht noch
weiter zu verstarken.

Mehreren Zeitungsberichten zufolge pruft die IEA eine Reduzierung ihrer Olproduktionsprognose fiir 2030. In
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ihrem World Energy Outlook 2007 hatte die Agentur einen Ausbau der Forderkapazitat bis 2030 von derzeit
rund 87,2 Mio. bpd auf 116,3 Mio. bpd vorhergesagt. Verschiedene Analysten und Unternehmensvertreter
bezeichneten dieses Niveau in den letzten Monaten angesichts rucklaufiger Forderraten in Mexiko, der
Nordsee und teilweise auch in Russland als ein zu optimistisches Szenario. Wir teilen diese Meinung. Um
dem Abwartstrend langfristig zu begegnen, sind u.E. riesige Investitionen und auch eine Stabilisierung der
geopolitischen Situation nétig.

Positive Nachrichten kamen in diesem Zusammenhang aus Nigeria, wo sich das Land nach langen
Verhandlungen mit mehreren Ol-Multis auf die Finanzierung neuer Projekte einigen konnte. Auch Saudi
Aramco, die staatliche Olgesellschaft Saudi Arabiens, gab mit 129 Mrd. USD in den kommenden funf Jahren
ein milliardenschweres Investitionsprogramm in Energieprojekte bekannt.
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