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Preis in USD Veranderung Preis in USD Veranderung
26.06.09 letzte Ausgabe 26.06.09 letzte Ausgabe
Brent 1st Generic (ICE) 70.61 45.0% ICE Brent-Future Sep 10 75.98 21.8%
WTI 1st Generic (NYMEX) 70.89 46.0% Gasoline (pro Tonne, 95 NWE) 658.00 91.3%
ICE Brent-Future Sep 09 71.24 32.8% Kerosin (pro Tonne, NWE) 631.00 20.5%
ICE Brent-Future Dec 09 73.19 26.8% Heating Oil (pro Tonne*) 580.00 11.8%
ICE Brent-Future Mar 10 73.84 22.5% Bunker Oil (pro Tonne**) 372.50 78.7%
ICE Brent-Future Jun 10 75.01 20.0% NWE Brent Crack Margin 2.46 -28.7%

Quelle: Bloomberg, Reuters
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Olpreisentwicklung

In den letzten Wochen hat sich der Olpreisanstieg bis tiber 70 USD/Barrel fort-
gesetzt. Hinter den hoheren Olpreisen steht die zu beobachtende Stimmungs-
verbesserung; einige Indikatoren haben eine Verlangsamung der konjunkturel-
len Abwartsdynamik angezeigt, was Hoffnungen auf eine Bodenbildung und
eine Stabilisierung der Olnachfrage aufkommen lieR. Dariiber hinaus ist Rohdl
fur Investoren wieder attraktiver geworden, wodurch die Olpreise ebenfalls Auf-
trieb gewinnen konnten. Doch die Olpreise dirften wieder unter Druck geraten,
da der Konjunkturoptimismus derzeit etwas nachgelassen hat.

Zwar konnten die Olpreise in den letzten Wochen einen deutlichen Preisan-
stieg verbuchen, doch das fundamentale Umfeld prasentiert sich weiterhin
schwach. So diirfte die Olnachfrage im laufenden Jahr im Vergleich zu 2008
stark einbrechen, auch wenn die International Energy Agency (IEA) zuletzt ihre
Prognose flir 2009 leicht nach oben angepasst hat — dank einer etwas héher
als erwarteten OECD-Nachfrage fur Q109. Die Abwartsdynamik der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung hat sich zwar in den letzten Wochen abgeschwécht,
doch die Hoffnungen auf eine baldige konjunkturelle Erholung erscheinen uns
etwas verfriht. Es bestehen weiterhin erhebliche Risiken fur die Weltwirtschatt,
was u.E. dafiir spricht, dass der Olmarkt momentan zu viel Optimismus ein-
preist. Daher ist die Wahrscheinlichkeit grol3, dass es in der nachsten Zeit noch
einmal zu einer Korrektur der Olpreise kommt. Erst zum Jahresende sollten
sich héhere Olpreisniveaus um die 65 USD/Barrel als nachhaltig erweisen. Zu
diesem Zeitpunkt diirfte sich die Konjunktur allmahlich erholen, so dass die OI-
nachfrage anziehen kénnte. AuRerdem hat die OPEC das Olangebot als Reak-
tion auf die Nachfrageschwéche deutlich gesenkt, was sich bei einer wieder
steigenden Olnachfrage zusétzlich bemerkbar macht. Das OPEC-Angebot
dirfte nur langsam wieder die vor der Verscharfung der Finanzmarktkrise ge-
sehenen Niveaus einnehmen. Im kommenden Jahr kénnten die Olpreise weiter
aufwarts tendieren, da sich die Weltwirtschaft und damit die Olnachfrage weiter
erholen sollten sowie langerfristige Knappheitséangste wieder eine gréf3ere Rol-
le spielen durften.

US-Lagerbestande

Nachdem zuvor immer neue Hochststande erreicht wurden, haben die Rohdl-
lagerbestande zuletzt ihre Richtung geéndert und sinken nun seit Anfang Mai.
Aktuell nehmen die Rohdllager ein Niveau von 353,9 Mio. boe; zum Vergleich,
Anfang Mai standen sie noch bei 375,3 Mio. boe. Trotz des aktuell zu beobach-
tenden Rickgangs der Bestande befinden sich diese immer noch deutlich tiber
ihrem Durchschnitt der vergangenen finf Jahre. Zurlickzufiihren sind die sin-
kenden Rohdllagerbestdnde sowohl auf niedrigere Importe als auch auf eine
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in USD/Barrel

Termine

30.06.  API Lagerbestande USA

01.07. EIA Lagerbestande USA

07.07.  EIA Short-Term Energy Outlook
10.07.  IEA Oil Market Report

14.07. OPEC Oil Market Report

09.09. OPEC-Konferenz
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gestiegene Raffinerieauslastung. So sanken die Importe in den vergangenen
Wochen per Saldo, so dass sie derzeit ein Niveau von 9,3 Mio. bpd einneh-
men. Dagegen konnte die Raffinerieauslastung einen Anstieg verzeichnen und
steht aktuell bei 87,1%. Damit hat sie sich von ihrem Anfang April eingenom-
menen Tiefpunkt bei 80,4% weiter entfernt. Nichtsdestotrotz bewegt sich die
Raffinerieauslastung mit diesen Niveaus deutlich unterhalb ihres Durchschnitts
der vergangenen fiinf Jahre. Das liegt daran, dass die Raffineriebetreiber im
Zuge der eingebrochenen Nachfrage nach Olprodukten ihre Kapazitaten sehr
stark reduziert haben.

Die Benzinlagerbestande sind per Saldo Uber die letzten Wochen gesunken
und erreichten zuletzt einen Wert von 208,9 Mio. boe, auch wenn sie am aktu-
ellen Rand wieder aufwarts zeigen. Mit Beginn der Driving Season im Mai zieht
Ublicherweise die Benzinnachfrage wieder an, was sich in sinkenden Lagerbe-
standen bemerkbar macht. Der Effekt ist besonders grof3, da die Raffinerie-
betreiber aufgrund der einbrechenden Nachfrage ihre Kapazitatsauslastung
stark zurlickgefahren hatten, womit sie die Benzinlager vor Beginn der Driving
Season nur unzureichend aufgebaut haben. Mit der zuletzt gesehenen Auf-
wartstendenz der Lagerbestéande erreichen diese allerdings wieder ein nahezu
normales saisontypisches Niveau.

Im Gegensatz zu den Benzinlagern sind die Destillatelagerbestande weiter
aufwarts geklettert. Anfang Mai befanden sie sich noch bei 146,5 Mio. boe,
wahrend sie aktuell ein Niveau von 152,1 Mio. boe markieren. Damit macht
sich weiterhin die wirtschaftliche Abschwachung bemerkbar, die zu einer gerin-
geren Nachfrage nach Destillaten fiihrt. Entsprechend weit nach oben weichen
die Lagerbestande von ihrem Durchschnitt der vergangenen funf Jahre ab.

Weitere Informationen

OPEC lasst Forderquote unverandert

Die OPEC hat auf inrem Treffen Ende Mai in Wien beschlossen, ihr derzeitiges
Fordermengenziel beizubehalten. Damit strebt die Organisation weiterhin ein
Forderungsniveau von 24,85 Mio. bpd an — im Vergleich zur September-
Produktion bedeutet dies einen Riickgang um 4,2 Mio. bpd. Zwar Gbersteigt
das Angebot auf dem Olmarkt noch immer die Nachfrage und die Lagerbe-
sténde befinden sich laut Aussage der Organisation weiterhin auf hohen Ni-
veaus — auch wenn diese zuletzt ricklaufig waren —, doch angesichts der
schwachen konjunkturellen Verfassung der Weltwirtschaft erachtet die OPEC
eine abwartende Haltung als angebracht. In den letzten Wochen haben einige
Konjunkturindikatoren auf eine Verlangsamung der Abwartsdynamik hingedeu-
tet und die Stimmung hat sich insgesamt aufgehellt, was Hoffnungen auf eine
konjunkturelle Erholung aufkommen lief3, doch eine weitere Reduzierung der
Forderung konnte die Olpreise anheizen und damit die erhoffte Konjunkturbe-
lebung zunichte machen. Dariiber hinaus waren die Olpreise im Vorwege des
OPEC-Treffens aufwarts geklettert und hatten sich oberhalb der 60 USD/Batrrel
stabilisiert; ein Niveau, bei dem die OPEC-Lander weiter aufgeatmet haben
durften.
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Verstarktes Investoreninteresse
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Der aktuelle Olpreisanstieg bis auf tiber 70 USD/Barrel sollte sich zunehmend
in der Forderdisziplin der Organisation niederschlagen. Dies zeigt sich schon
im Vergleich der OPEC-Fdrdermengen von Mérz und April. Laut Aussage der
International Energy Agency (IEA) wurde die angekiindigte Produktionskiirzung
in H6he von 4,2 Mio. bpd im Marz zu 83% umgesetzt, im April allerdings nur
noch zu 78%. Das hangt damit zusammen, dass der Olpreis im April im Mo-
natsvergleich durchschnittlich um 9% zugelegt hat. Dabei hatte die OPEC an-
gekundigt, die restliche Férdermengenkirzung schrittweise weiter im Markt zu
implementieren. Der deutliche Olpreisanstieg der letzten Wochen diirfte die An-
reize abnehmen lassen, die Kiirzungen tatséachlich vollstandig umzusetzen und
die OPEC sogar wieder mehr produzieren lassen. Das gilt insbesondere fiir
Lander, die aufgrund der niedrigeren Olpreise mit der Finanzierung ihrer Haus-
halte zu kdmpfen haben, wie das beispielsweise flr den Iran der Fall ist. So ist
die Forderungsmenge des Landes im April im Vergleich zum Vormonat wieder
deutlich gestiegen, womit der Iran die Kiirzung seiner Forderung zu 13% um-
gesetzt hat — die niedrigste Forderdisziplin innerhalb der OPEC.

Olpreisanstieg durch Investoren getrieben?

Schon der Olpreisanstieg auf knapp 150 USD/Barrel im Sommer vergangenen
Jahres war fundamental nicht zu rechtfertigen. Zwar konnte die Olnachfrage
hohe Zuwéchse verzeichnen — insbesondere aus Landern wie China — und
auch langerfristige Angebotséngste fiihrten zu den hohen Olpreisen, doch das
hohe Investoreninteresse an Rohstoffen als Asset-Klasse trug einen maf3gebli-
chen Teil zu dieser Entwicklung bei. Angesichts der aktuell vergleichsweise
hohen Olpreise inmitten einer weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise stellt
sich die Frage, ob sich dieses Phdnomen wiederholt. Zwar gibt es erste Anzei-
chen, die auf eine konjunkturelle Stabilisierung hindeuten, doch bislang haben
diese sich nicht ausreichend manifestiert, um eine schnelle Erholung in Aus-
sicht zu stellen. Trotz des rasanten Olpreisriickgangs im Zuge der Verschar-
fung der Finanzmarktkrise schien es Konsens zu sein, dass mittelfristig die Ol-
preise wieder aufwarts tendieren werden. Mit der derzeitigen Aussicht auf eine
konjunkturelle Belebung wachst der Glauben der Investoren auf weiter stei-
gende Olpreise, was sie in den Olmarkt treibt. Ein Blick auf die Positionierun-
gen der nichtkommerziellen Investoren an der NYMEX scheint dieses Bild zu
bestatigen. So Uberstiegen bei den Future-Kontrakten die Long-
Positionierungen zuletzt immer starker die Short-Positionierungen, d.h. Investo-
ren engagieren sich vermehrt auf dem Olmarkt und setzen auf steigende OI-
preise. Allerdings kdnnte ein Stimmungsumschwung die Investoren zunéchst
noch ihre Netto-Long-Positionierungen wieder aufgeben lassen, langerfristig
betrachtet durfte Investorenkapital jedoch den Olpreisanstieg zusatzlich befeu-
ern.

Die in dieser Analyse veroffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH Nordbank AG aus allgemein zugéanglichen, von uns nicht tberprifbaren Quellen, die wir
fur verlasslich erachten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitat tberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand nicht statt.
Trotz sorgfaltiger Bearbeitung tibernehmen wir keine Gewahr fiir Vollstandigkeit, Aktualitét und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen.

Die Aussagen enthalten nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen uber Mérkte und Produkte zum Zeit-
punkt der Herausgabe. Sie stellen insbesondere kein Angebot zum Kauf oder Verkauf im rechtlichen Sinn dar. lhre Lektire kann daher eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Dafiir stehen
Ihnen unsere Mitarbeiter gerne zur Verfligung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fiir Verluste haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser Veréffentlichung oder deren Inhalte ent-
standen sind oder die in einer anderen Weise im Zusammenhang mit diesen Dokumenten stehen.

Die HSH Nordbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin, Lurgiallee 12, 60349 Frankfurt am Main.
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