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Startschuss fiir die strengere Regulierung des Olhandels

o Der US-Lagerabbautrend fur Rohdl, und damit die Normalisierung bei den Ollagern, setzt sich weiter fort.
In der vergangenen Woche wurden die Olvorrdte um 2,9 Mio. Barrels reduziert, liegen damit aber weiter-
hin 8 % Uber dem saisoniblichen Durchschnittsniveau der vergangenen finf Jahre.

e Die bedeutendste Olnachricht der vergangenen Tage kam von der US-Aufsichtsbehérde fiir den Waren-
terminhandel, CFTC. Ihr Vorsitzender hat gestern in einem Statement betont, seine Behérde wiirde all die
ihr zur Verfliigung stehende Autoritdt aggressiv ausnutzen, um die Integritat der Rohstoffmérkte zu wah-
ren, und gegen exzessive Spekulation vorgehen. Konkret wird die Begrenzung von spekulativen Futures-
positionen speziell im Energiebereich geprift. Zudem wurde angekiindigt, dass die CFTC die Transparenz
an den Rohstoffterminmdrkten erhéhen wird, indem die wéchentlichen Daten zur Handelstédtigkeit dem-
ndchst detaillierter veréffentlicht werden.

1. Der US-Lagerabbautrend fiir Rohdl, und damit die Normalisierung bei den Ollagern, setzt sich weiter fort. In
der vergangenen Woche wurden die Olvorrite in den USA um 2,9 Mio. Barrels reduziert (Bloomberg-
Median: -2,8 Mio. Barrels), liegen damit aber weiterhin 8 % Uber dem saisontblichen Durchschnittsniveau der
vergangenen funf Jahre. Die Produktlager wurden hingegen in der vergangenen Woche aufgestockt. Bei den
Benzinvorraten kamen 1,9 Mio. Barrels hinzu (Bloomberg-Median: 0,9 Mio. Barrels), bei den Heizél- und
Diesellagern sogar 3,7 Mio. Barrels (Bloomberg-Median: 1,8 Mio. Barrels). Letztere erreichen aufgrund der
extrem schwachen Nachfrage (25 % unter dem saisonUblichen 5-Jahresdurchschnitt) inzwischen Niveaus, die
es seit Datenaufzeichnung nicht gegeben hat. SchlieBlich spiegelt sich die schwache Nachfrageseite auch bei
der niedrigen Kapazititsauslastung der US-Olraffinerien wider, die zuletzt um 0,2 Prozentpunkte auf
86,8 % gesunken ist.
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Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewahr fur ihre Richtigkeit kann aber nicht Gbernommen werden.



aDekaBank

USA: Entwicklung der Lagerbestande
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2. Der Olpreis hat sich in den vergangenen Tagen weiter verbilligt und sank unter 61 US-Dollar. Das ist die
fallige Korrektur, die auf die zu starken und fundamental nicht untermauerten Preisanstiege seit
dem Friihjahr folgen musste. Wir rechnen fur die kommenden Wochen erstmal mit Olpreisen im Bereich von
65 US-Dollar, bevor die Olnotierung im Herbst nachhaltig tber die 70 US-Dollar-Marke steigen wird, wenn sich
der Lagerabbautrend bis dahin fortsetzt.

3. Die bedeutendste Olnachricht der vergangenen Tage kam von der US-Aufsichtsbehérde fir den Warenter-
minhandel, CFTC, die auch die wochentlichen Daten zur Positionierung der Spekulanten vertffentlicht. Der
Vorsitzende der CFTC, Gary Gensler, der seit Mai dieses Jahres im Amt ist, hat gestern den Startschuss fiir
eine strengere Regulierung des Warenterminhandels gegeben. Er betonte, seine Behdrde wirde all die
ihr zur Verfligung stehende Autoritat aggressiv ausnutzen, um die Integritdt der Rohstoffmarkte zu wahren,
und gegen exzessive Spekulation vorgehen. Konkret wird die Begrenzung von spekulativen Futuresposi-
tionen speziell im Energiebereich geprift. Im Agrarbereich gibt es bereits solche MaBnahmen, die in der
Vergangenheit jedoch oft durch Ausnahmeregelungen umgangen wurden. Auch diese Ausnahmeregeln wer-
den jetzt genauer Uberpriift. Als zweiten wichtigen Baustein kindigt Gensler an, dass die CFTC die Transpa-
renz an den Rohstoffterminmarkten erhohen wird, indem die wochentlichen Daten zur Handelsta-
tigkeit demnachst detaillierter veroffentlicht werden. Erstens wird es eine weitergehende Unterteilung
bei den kommerziellen Handlern geben. Zweitens werden bei den nicht-kommerziellen Handlern, den Speku-
lanten, Positionen von Hedge Funds explizit angegeben. Drittens werden alle auslandischen Kontrakte, die mit
US-Kontrakten in Verbindung stehen, in die wdchentlichen Daten mit aufgenommen. Und viertens sollen
demnéchst auch Daten zur Handelstatigkeit mit Rohstoffen bereitgestellt werden, die auBerhalb von regulier-
ten Borsen stattfindet. Das gestrige Statement von Gary Gensler stellt ein Meilenstein in der Geschichte der
CFTC dar, die in den vergangenen Jahrzehnten die Hande von der Regulierung eher ferngehalten hat. Jetzt
fugt sich Gensler’'s Behorde in den Zielkatalog der Obama-Administration ein, die Finanzmarkte starker zu
regulieren. Das Endergebnis fiir die Rohstoffmarkte ist jetzt noch nicht absehbar. In jedem Fall wird
aber die hohere Datentransparenz zu einem besseren Verstandnis iiber den Einfluss von Spekulati-
on auf die Rohstoffpreisentwicklung beitragen. Dass mehr Transparenz notwenig ist, zeigen die extrem
divergierenden Meinungen zu diesem Thema. Mehr Datentransparenz wird die Grundlage fiir einen
verniinftigen regulatorischen Umgang mit den Rohstoffmarkten schaffen.
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Rohol: Nettopositionen der Spekulanten vs. Preis (WTI)
140

| | | | | | | 1 140
i IR s e e R et {130
1001 ---f---qo--d----| - {120
' S SR SR | H S R + 110
9 | | | H| | |
A | | ‘
é 40 b iy ‘ 190 g
| |
2 ool II‘
o 1
ol S e LA 10
I | | | + 60
< L R T 150
3 [ 40
-60 : : : : : : 30

Jun 06 Sep 06 Dez 06 Mrz 07 Jun 07 Sep 07 Dez 07 Mrz 08 Jun 08 Sep 08 Dez 08 Mrz 09 Jun 09

llen: CFTC, DekaBank " . ) N .
S;eu,f{'so_oe_zogg o mmmm Nettopositionen: Futures, w 6chentlich (lhs) s=====\\/TI, w 6chentlich (rhs)

Dr. Dora Borbély, Tel.: 069/7147-5027, E-Mail: dora.borbely@deka.de



