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Olpreis im Auftrieb der freundlichen Finanzmérkte

e Keine neuen Tendenzen bei den US-Ollagern: Die Rohélvorréte schrumpften in der vergangenen Woche
erneut, diesmal um 1,8 Mio. Barrels. Gestitzt wird der Lagerabbau seit vier Wochen auch von einem nen-
nenswerten Anstieq der US-Olnachfrage, der wiederum ein Zeichen fiir die konjunkturelle Stabilisierung
der amerikanischen Wirtschaft darstellt.

e In den vergangenen Tagen hat sich der Rohdlpreis an der freundlichen Entwicklung an den Aktienmérkten
orientiert. Aber auch ein schwécherer US-Dollar hat der Olnotierung Auftrieb gegeben. Hinzu kommen
immer mehr fundamentale Faktoren, die eine Stiitze fiir den Olpreis darstellen. Das derzeitige Preisniveau
um die 65 US-Dollar pro Barrels dirfte zundchst zwar noch anhalten, doch spétestens ab Herbst rechnen
wir mit einem nachhaltigen Anstieg Gber die 70 US-Dollar-Marke.

1. Keine neuen Tendenzen bei den US-Ollagern: Die Rohélvorrate schrumpften in der vergangenen Wo-
che erneut, diesmal um 1,8 Mio. Barrels (Bloomberg-Median: -2,1 Mio. Barrels). Gestutzt wird der Lager-
abbau seit vier Wochen auch von einem nennenswerten Anstieg der US-Olnachfrage, der wiederum ein Zei-
chen fur die konjunkturelle Stabilisierung der US-Wirtschaft darstellt. Die Benzinvorrate setzen hingegen
ihren saisonuntypischen Aufbau fort. Von der Sommerreisezeit (Driving Season) haben wir bislang in den
USA nicht viel bemerkt. In der vergangenen Woche wurden 0,8 Mio. Barrels Benzin in die Lager gepumpt
(Bloomberg-Median: 0,65 Mio. Barrels). Die Heizbélvorrate verharren indes in ihrem Hohenflug mit einem
Plus um 1,2 Mio. Barrels (Bloomberg-Median: 1,5 Mio. Barrels). Bei der Auslastung der US-Olraffinerie-
kapazitaten kann man eher vom ausgepragten Tiefflug reden. Die Auslastung ist zuletzt um weitere 2 Pro-
zentpunkte gefallen und befindet sich derzeit bei 85,8 %. Saisonublich ware ein Niveau um die 94 %.
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Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewahr fur ihre Richtigkeit kann aber nicht Gbernommen werden.
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USA: Entwicklung der Lagerbestande
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2. In den vergangenen Tagen hat sich der Roholpreis an der freundlichen Entwicklung an den Aktien-
markten orientiert. Die Unternehmensberichtssaison zum zweiten Quartal ist gut angelaufen. Zudem haben
manche Konjunkturindikatoren positiv liberrascht, so zum Beispiel das Bruttoinlandsprodukt fir das
zweite Quartal aus China, einem fur die Rohstoffméarkte enorm wichtigen Land. Aber auch ein schwacherer
US-Dollar hat in den vergangenen Tagen der Olnotierung Auftrieb gegeben. Hinzu kommen immer mehr
fundamentale Faktoren, die eine Stitze fir den Olpreis darstellen. So stiegen die Nettoimporte von Rohél
in China im Juni zum dritten Mal in Folge kraftig tber das Vorjahresniveau (17 % yoy). Auch bei der
OECD-Olnachfrage zeigt sich nunmehr deutlich ein Auslaufen des Abwadrtstrends. Gleichzeitig bestéatigt sich
die Produktionsschwache der Nicht-OPEC-Lander. So sank im zweiten Quartal die Olférderung Norwegens
erneut deutlich unter das Vorjahresniveau. Die derzeitigen Olpreise um die 65 US-Dollar pro Barrels
diirften zunachst zwar noch anhalten, doch spatestens ab Herbst rechnen wir mit einem nachhalti-
gen Anstieg uiber die 70 US-Dollar-Marke.

3. Die nicht-kommerziellen Olhdndler haben in der ersten Julihilfte ihre Netto-Long-Positionen auf
Rohdl an der Warenterminborse in New York merklich reduziert, genauer gesagt mehr als halbiert. In
der zweiten Junihalfte wetteten sie im Wochendurchschnitt noch mit einer Mehrzahl von 40 Tausend Kontrak-
ten auf steigende Olpreise, in den ersten beiden Juliwochen mit nur noch durchschnittlich 16 Tausend Kon-
trakten. Diesmal passte die Entwicklung gut zum Olpreis, der im selben Zeitraum um 9,5 % nachgab. So dirf-
te die Verteuerung von Ol in den vergangenen Tagen mit einem erneuten Aufbau der Netto-Long-Positionen
der nicht-kommerziellen einhergegangen sein.

Rohol: Nettopositionen der Spekulanten vs. Preis (WTI)
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