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Preis in USD Veranderung Preis in USD Veranderung
26.11.10 letzte Ausgabe 26.11.10 letzte Ausgabe
Brent 1st Generic (ICE) 85,64 3,2% ICE Brent-Future Mar 12 88,65 1,5%
WTI 1st Generic (NYMEX) 83,59 2,3% Gasoline (pro Tonne, 95 NWE) 775,00 5,3%
ICE Brent-Future Mar 11 85,92 2,1% Kerosin (pro Tonne, NWE) 776,00 5,3%
ICE Brent-Future Jun 11 86,61 1,7% Heating Oil (pro Tonne*) 532,50 -7,3%
ICE Brent-Future Sep 11 87,67 2,0% Bunker Oil (pro Tonne**) 463,00 1,3%
ICE Brent-Future Dec 11 87,67 1,1% NWE Brent Crack Margin 0,83 -76,9%

Quelle: Bloomberg, Reuters
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Olpreisentwicklung

Die Olpreise haben zuletzt Kurs auf die Marke von 90 USD/Barrel genommen.
Dafur hat die erneute geldpolitische Lockerung seitens der US-Notenbank auf
ihrer Zinssitzung Anfang November gesorgt. Diese hat einerseits zu einer deut-
lichen Abwertung des USD gegentuiber dem EUR gefiuihrt und andererseits zu
der Erwartung steigender Anlegergelder im Olmarkt, was beides zu dem beo-
bachteten Olpreisanstieg beigetragen hat. Zuletzt sind die Olnotierungen wie-
der etwas zurlickgekommen; nichtsdestotrotz hat es den Anschein, als ob die
Olpreise sich auf der etwas héheren Handelsrange von 80 bis 90 USD/Barrel
eingependelt hatten. Dies wird sowohl von AuRerungen der OPEC — die OPEC
hat die als fair fiir Olkonsumenten und -produzenten angesehene Handels-
spanne der Olpreise auf 70 bis 90 USD/Barrel angehoben (zuvor: 70 bis 80
USD/Barrel) — als auch von der fundamentalen Situation auf dem Olmarkt ge-
stitzt.

Von der Olnachfrage kamen zuletzt positive Zeichen. So sind die Industriela-
gerbestéande der OECD-Lander im September riicklaufig gewesen, so dass sie
nun bei gleich bleibender Nachfrage knapp 60 Tage reichen wiirden. Diese
Tendenz bestétigen die viel beachteten US-Lagerbestandsdaten. Sowohl die
Rohdl- als auch die Produktlagerbestande sind Uber die letzten Wochen ge-
sunken, was auf eine anziehende Nachfrage hindeutet. Aufgrund des hdheren
Bedarfs insbesondere der OECD-Lander im dritten Quartal hat die International
Energy Agency (IEA) ihre Olnachfrageprognose fiir das laufende Jahr um 0,2
Mio. bpd auf 87,3 Mio. bpd nach oben angepasst. Wir rechnen zwar damit,
dass sich die Olnachfrage auch auf Sicht der nachsten Monate angesichts der
weltweiten Konjunkturerholung weiter erhéht, was fir eine Fortsetzung des Ol-
preisanstiegs spricht. Allerdings war das Aufholpotenzial des Olbedarfs 2010
mit der teilweise recht dynamischen Wirtschaftsbelebung nach den Riickgén-
gen in den beiden Vorjahren auch recht grof3. Dies durfte sich im kommenden
Jahr andern. Das zahe Wirtschaftswachstum in den OECD-Landern spricht fir
einen geringeren Nachfragezuwachs, was wiederum in einen nur moderaten
Olpreisanstieg miindet. Zum Jahresende 2011 gehen wir daher von einem Ol-
preis von 95 USD/Barrel aus. Asien kann zwar schon wieder mit hohen Wachs-
tumsraten und damit mit einer kréftig steigenden Olnachfrage aufwarten, doch
die verhaltenen Konjunkturperspektiven fir viele Industrielander driicken die
Marktstimmung. Daneben gehen von der Angebotsseite noch kaum Restriktio-
nen aus. Die Nicht-OPEC-Lander durften ihr Angebot nochmals ausweiten —
nach Aussage der IEA mit 53,4 Mio. bpd aufgrund stéarkerer Produktion aus
Nordamerika und China sogar deutlicher als zunéchst erwartet —, und auch die
OPEC sollte mit htheren Olpreisen fiir eine steigende Férderung sorgen. An-
gesichts der bestehenden freien Kapazitaten der OPEC-Lander ist dies 2011
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unproblematisch. Erst in den darauf folgenden Jahren sollten Angebotséngste
wieder eine gréRere Rolle spielen.

US-Lagerbestéande

Die Rohdllagerbestande sind in den vergangenen Wochen per saldo riicklaufig
gewesen, so dass sie Mitte November ein Niveau von 358,6 Mio. boe markie-
ren. Damit steht zwar insgesamt seit Jahresanfang immer noch eine steigende
Tendenz zu Buche, doch die Jahreshdchststdénde im Oktober sind verlassen
worden. Es zeichnet sich wieder eine Annéherung an den 5-Jahres-
Durchschnitt ab, den die Rohdllager seit Jahresanfang deutlich Uberschreiten.
Die Rohélimporte werden derzeit mit 9,0 Mio. bpd angegeben, was etwas ho-
her ist als noch Mitte Oktober. Zwischendurch wurden allerdings auch schon
schwéchere Signale von den Importen beobachtet. Die sinkenden Rohdllager-
bestande sind auf eine tber die letzten Wochen gestiegene Raffinerieauslas-
tung zurickzufuhren. Lag sie Mitte Oktober noch bei 82,5%, nimmt die Auslas-
tung aktuell ein Niveau von 85,5% ein, womit sie fast wieder ein normales sai-
sontypisches Niveau erreicht. Die hdhere Raffinerieauslastung zeigt eine stei-
gende Nachfrage nach Olprodukten in den letzten Wochen.

Die Benzinlagerbestande sind in den vergangenen Wochen entgegen eines
saisonublichen Trends weiter riicklaufig gewesen und liegen derzeit bei 209,6
Mio. boe. Nichtsdestotrotz befinden sie sich weiterhin oberhalb ihres 5-
Jahresdurchschnitts. Die abnehmenden Benzinlager signalisieren eine anzie-
hende Nachfrage, die das Uberschiissige Angebot allméhlich abbauen kénnte.

Auch bei den Destillatelagerbestdnden macht sich ein zunehmender Bedarf
bemerkbar. Sie sind weiter gesunken und werden mit 158,3 Mio. boe angege-
ben. Zum Vergleich, Mitte Oktober standen die Destillatelager noch bei 170,1
Mio. boe. Anders als die Benzinlager befinden sie sich aber noch deutlicher
oberhalb eines normalen saisontypischen Niveaus. Die Heizéllagerbestande
liegen ebenfalls oberhalb ihres 5-Jahresdurchschnitts, so dass sich die Ange-
botssituation fur die Wintermonate recht komfortabel darstellt.

Weitere Informationen
,QE2" Ausloser firr Blase am Olmarkt?

Mit der von den US-Notenbankern in Aussicht gestellten erneuten quantitativen
Lockerung in Form von Staatsanleihekaufen haben die Olpreise im Vorwege
der Zinssitzung Anfang November deutlich hoher notiert. Die Olpreise konnten
dabei von zwei Faktoren profitieren. Zum einen sorgte die Abwertung des USD
angesichts der expansiven US-Geldpolitik fir steigende Notierungen —
EUR/USD ubersprang nach dem tatsachlichen Beschluss der Fed, das Anlei-
heaufkaufprogramm bis Mitte 2011 um 600 Mrd. USD auszuweiten, kurzfristig
sogar die Marke von 1,42. Denn mit dem schwéacheren USD wird Rohdl, das in
der US-Wahrung gehandelt wird, fiir Olkonsumenten giinstiger. Entsprechend
steigern sie ihre Nachfrage. Gleichzeitig verlangen die Olproduzenten einen
Preisaufschlag als Kompensation fir den gesunkenen Wert des USD. Zum an-
deren erhéht der Beschluss der Fed nochmals die im System bestehende Li-
quiditat. Die Staatsanleihekaufe der Notenbank zielen auf eine weitere Redu-
zierung der Renditen ab — dies macht den Rentenmarkt bei abnehmender glo-
baler Risikoaversion weniger attraktiv fir Investoren. Diese dirften dann in risi-
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koreichere Anlageklassen streben, wie zum Beispiel dem Olmarkt, suchen, bei
denen das Gewinnpotenzial als héher eingeschéatzt wird. Entsprechend fihrt
dies zu steigenden Olpreisen.

Der Fed wurde im Nachgang der Zinssitzung vorgeworfen, dass ihre Politik zu
Blasenbildungen auf diversen Markten fihren wiirde. Neben dem Rentenmarkt
waren hier insbesondere die Rohstoffmarkte zu nennen. Unstrittig ist, dass
.QE2" zunichst zu steigenden Olpreisen gefiihrt hat. Zuletzt haben die Olprei-
se aber wieder niedriger notiert. Damit zeigt sich, dass die Notierungen immer
noch recht stark auf den USD reagieren, denn dieser konnte mit der aufge-
flammten europaischen Schuldenkrise wieder gegentiber dem EUR aufwerten.
Aber auch die derzeitige Unsicherheit in Bezug auf die Verschuldungskrise in
der Eurozone setzt Fragezeichen hinter die weitere konjunkturelle Erholung
und lastet damit auf den Olpreisen. U.E. sollte sich die erneut in den Markt ge-
pumpte Liquiditat der Fed so lange nicht in spirbar steigenden Olpreisen be-
merkbar machen, wie die weltweiten Konjunkturrisiken noch vergleichsweise
hoch sind. In dem moderaten Olpreisanstieg der vergangenen Monate spiegelt
sich die fundamentale Situation auf dem Olmarkt wider: Eine sich nur langsam
erholende Olnachfrage, hohe Lagerbestande und deutliche Reservekapazita-
ten der OPEC-Lander, kurzum eine komfortable Angebotssituation. Wahrend
die asiatische Region in der nachsten Zeit ein dynamisches Wirtschaftswachs-
tum aufweisen sollte, ist fir die OECD-Lander mit einer zAhen Konjunkturerho-
lung zu rechnen. Dies dirfte auf den Olpreisen lasten; entsprechend der wenig
euphorischen Marktstimmung sollten sich Anlagegelder noch kaum auf dem
Olmarkt bemerkbar machen. Erst mit einer wieder optimistischeren Grundhal-
tung in Bezug auf die globalen Konjunkturperspektiven zum Jahresende 2011
konnte der Olmarkt zunehmend von spekulativen Zufliissen profitieren. Wird
die von der Fed geschaffene Liquiditéat also nicht wieder abgeschopft, dirfte sie
sich mit einem gewissen zeitlichen Verzug durchaus in hohen Olpreisniveaus
niederschlagen. Auch kénnte die Liquiditat schon auf kiirzere Sicht zu einer
steigenden Volatilitat auf dem Olmarkt fiihren, auch wenn es sich noch nicht
um eine nachhaltige Aufwartsbewegung handelt.

Die in dieser Analyse veroffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH Nordbank AG aus allgemein zugénglichen, 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 sorgféltiger Bearbeitung tibernehmen wir keine Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen.

Die Aussagen enthalten nicht alle fir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen uber Méarkte und Produkte zum Zeit-
punkt der Herausgabe. Sie stellen insbesondere kein Angebot zum Kauf oder Verkauf im rechtlichen Sinn dar. Ihre Lekttire kann daher eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Daflr stehen
Ihnen unsere Mitarbeiter gerne zur Verfugung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fiir Verluste haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser Veroffentlichung 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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