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Preis in USD Veranderung Preis in USD Veranderung
23.10.09 letzte Ausgabe 23.10.09 letzte Ausgabe
Brent 1st Generic (ICE) 79.84 21.9% ICE Brent-Future Mar 11 86.75 17.9%
WTI 1st Generic (NYMEX) 81.45 22.1% Gasoline (pro Tonne, 95 NWE) 705.00 23.7%
ICE Brent-Future Mar 10 81.71 19.6% Kerosin (pro Tonne, NWE) 700.75 20.2%
ICE Brent-Future Jun 10 83.51 18.7% Heating Oil (pro Tonne*) 636.75 21.7%
ICE Brent-Future Sep 10 84.86 18.3% Bunker Oil (pro Tonne**) 451.50 12.6%
ICE Brent-Future Dec 10 86.02 18.2% NWE Brent Crack Margin 2.05 -37.3%

Quelle: Bloomberg, Reuters
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*French fob NWE cargo **Bloomberg No. 6 3.5% fob A.R.A.

Olpreisentwicklung

Die Olpreise sind zuletzt aus ihrer bisherigen Range zwischen 65 und 75
USD/Barrel, die sie fur einen langeren Zeitraum eingenommen hatten, aus-
gebrochen und pendeln um die 80 USD/Barrel. Befliigelt werden die Notierun-
gen derzeit durch eine héhere Risikoneigung der internationalen Anleger — die
aktuelle Berichtssaison liefert fiir die grof3e Mehrheit der Unternehmen besser
als erwartet ausgefallene Ergebnisse, was sich in steigenden Aktienkursen
manifestiert —, eine hohe, sich im Markt befindende Liquiditat, die nach Anla-
gemdglichkeiten sucht, und ein schwacher USD. Der Ausbruch aus der bishe-
rigen Range konnte den Olpreisen weiteren Aufwartsschwung verleihen, auch
wenn die fundamentale Situation auf dem Olmarkt dieser Entwicklung noch
hinterherhinkt.

Zwar hinterlésst die derzeitige konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft
durchaus Spuren in Form einer hoher als erwartet ausfallenden Olnachfrage.
Entsprechend sind die Nachfrageprognosen fiir 2009 und 2010 zuletzt nach
oben korrigiert worden. Nichtsdestotrotz dirfte die Olnachfrage im Vergleich zu
vergangenen Jahren schwach bleiben. Die momentan freundliche Stimmung
sowie ein schwacher USD durften die Olpreise zunachst noch nach oben trei-
ben. Doch die Konjunkturerholung ist noch lange nicht selbsttragend, so dass
auch wieder Erniichterung einsetzen kénnte, was fir niedrigere Olpreise zum
Jahresende spricht. Derzeit herrscht weiterhin ein Angebotsiiberschuss auf
dem Olmarkt, denn sowohl die Rohdl- als auch die Produktlager sind gut gefiillt
und die Olnachfrage kann noch nicht entsprechend zulegen. Mittelfristig rech-
nen aber auch wir mit héheren Olpreisen. Die Konjunkturbelebung sollte sich
weiter fortsetzen und die Olnachfrage mit nach oben ziehen. Dariiber hinaus
hat die OPEC zuletzt ihre angekindigte Férdermengenkirzung in Héhe von
4,2 Mio. bpd im Vergleich zur Produktion im September vergangenen Jahres
Zu 60% umgesetzt. Damit hat sich zwar ihre Férderdisziplin in den vergange-
nen Monaten verschlechtert; nichtsdestotrotz stellt dies eine Angebotsrestrikti-
on dar, die sich bei steigender Olnachfrage bemerkbar machen und die die
OPEC nur langsam abbauen sollte. Wir gehen jedoch auch im kommenden
Jahr nicht von einer starken Aufwartsdynamik der Olpreise aus, d.h. die im Juli
2008 erreichten Hochststande sind noch lange nicht in Sicht. 2010 lauft die
geld- und fiskalpolitische Stimulans aus, was Dampfer fir die konjunkturelle
Entwicklung bedeuten und die Stimmung der internationalen Anleger belasten
konnte. Rohdl als risikoreiche Asset-Klasse sollte daher zwar wieder etwas
starker gesucht sein als im laufenden Jahr, doch eine solche Euphorie wie
2008 durfte vorerst nicht auf der Agenda stehen. Entsprechend rechnen wir mit
einem Olpreisniveau von 85 USD/Barrel zum Jahresende 2010.
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Prognose Q409 Q110 Q210 Q310 Q410

Brent 65 70 75 80 85
WTI 65 70 75 80 85

in USD/Barrel

Termine

27.10. APl Lagerbestande USA

28.10.  EIA Lagerbestande USA

10.11.  EIA Short-Term Energy Outlook
11.11. OPEC Oil Market Report

12.11.  IEA Oil Market Report

22.12. OPEC-Konferenz

Oil Markets Monthly — 23. Oktober 2009

US-Lagerbestande

Auch wenn die Rohdllagerbesténde in den vergangenen Monaten ihre Anfang
Mai eingenommenen Hochststéande verlassen haben, sind diese weiterhin prall
gefillt. In den letzten Wochen verzeichneten die Rohéllager sogar per saldo
wieder einen Anstieg. Das bedeutet, dass die Lagerbestande fiir Rohol mit
339,1 Mio. boe derzeit weit entfernt sind von einem normalen saisontypischen
Niveau. Entsprechend zu den hohen Lagerbestanden wurde in den vergange-
nen Wochen weniger Rohdl von den USA importiert. Zuletzt erreichten daher
die Importe einen Wert von 8,7 Mio. bpd, Mitte September betrugen sie noch
9,8 Mio. bpd. Die Raffinerieauslastung ist zuletzt weiter gesunken, was zu dem
Anstieg bei den Rohdllagerbestanden beigetragen haben dirfte. Mitte Septem-
ber stand sie noch bei 85,6%, aktuell liegt sie dagegen nur noch bei 81,1%.
Damit vervollstandigt sich das Bild eines reichlich mit Ol versorgten Marktes,
d.h. die Nachfrage nach Olprodukten und Rohdl ist weiterhin zu schwach, um
die hohen Lagerbestande abzubauen. Dementsprechend fahren die Raffinerien
ihre Kapazitaten zuriick; entgegen eines normalen saisontypischen Verlaufes,
bei dem die Raffinerien ihre Aktivitat vor Beginn der Winterperiode ausweiten
wuirden. Die schwéachere Nachfrage driickt auf die Margen der Raffineriebetrei-
ber und damit auf ihr Angebot. Wir rechnen damit, dass die Olnachfrage in den
USA, aber auch in anderen OECD-Lé&ndern, in den nachsten Monaten noch
vergleichsweise niedrig bleibt, womit einerseits die US-Rohdlimporte und ande-
rerseits die Raffinerieaktivitat weiter zurtickgehen sollten.

Zwar konnten die Benzinlagerbestande in den letzten Wochen abgebaut wer-
den, so dass sie momentan bei einem Niveau von 206,9 Mio. boe liegen, da
die konjunkturelle Erholung durchaus leichte Belebungsspuren hinterlasst und
die Raffinerieauslastung gesunken ist. Nichtsdestotrotz liegen sie weiter deut-
lich Gber ihrem Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre und deuten damit auf
eine weiterhin geringe Nachfrage nach Benzin hin.

Die Destillatelagerbestdnde pendeln seit Anfang September um ein Niveau von
170 Mio. boe und kénnen sich damit nicht wesentlich von ihren Héchststanden
l6sen. Ahnlich wie bei den Benzinlagerbestanden bestétigt dies eine geringe
Nachfrage nach Destillaten (Heizol, Kerosin, Diesel), doch bei den Destillatela-
gern fallt der Unterschied zu einem normalen saisontypischen Niveau noch
wesentlich deutlicher aus. Mit dem Eintritt in die Winterperiode sollte jedoch
zumindest die Nachfrage nach Heiz6l wieder zulegen.

Die in dieser Analyse verdffentlichten Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die die HSH Nordbank AG aus allgemein zugénglichen, von uns nicht tiberpriifbaren Quellen, die wir
fur verlasslich erachten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitét tiberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand nicht statt.
Trotz sorgféltiger Bearbeitung tibernehmen wir keine Gewabhr fiir Vollstéandigkeit, Aktualitét und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen.

Die Aussagen enthalten nicht alle fiir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auffassungen (iber 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
lhnen unsere Mitarbeiter gerne zur Verfigung. Die HSH Nordbank AG kann nicht fur 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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