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Trendwende bei US-Rohoéllagern?

o Seit zwei Wochen sind die US-Rohélvorrdte am Steigen und zeigen damit ein saisonuntypisches Muster
auf. Hierbei dréngt sich die Frage nach einer eventuellen Trendwende bei den Ollagern auf. Wir sind nicht
der Meinung, dass die Daten der vergangenen zwei Wochen einen Lageraufbauzyklus eingeldutet haben.

e Seit Ende letzter Woche schwenkte der Olpreis wieder auf einen ausgepragten Aufwiértstrend ein und
Uberschritt die 70 US-Dollar-Marke zum Teil deutlich. Die Haupttreiber ddrften weniger Rohstoffmarkt-
nachrichten gewesen sein. Vielmehr scheinen sich die Marktteilnehmer nach wie vor von den freundlichen
Aktienmérkten und dem schwachen US-Dollar beeinflussen zu lassen. Einen Riickprall des Olpreises auf
unter 65 US-Dollar halten wir fir die kommenden Wochen durchaus fir wahrscheinlich.

1. Lange Zeit tat sich nichts Ungewdhnliches bei den US-Ollagern. Doch seit zwei Wochen sind die Rohdl-
vorrdte am Steigen und zeigen damit ein saisonuntypisches Muster auf. In der vergangenen Woche
wurden die Olvorrate um 1,6 Mio. Barrels aufgestockt (Bloomberg-Median: 0,6 Mio. Barrels). Nach dieser Da-
tenverdffentlichung reagierte der Olpreis prompt mit einem kraftigen Riickgang. Zusammen mit der Vorwoche
ergibt sich bei den US-Ollagerbestédnden ein kraftiges Plus um 6,8 Mio. Barrels in nur zwei Wochen. Hierbei
dréngt sich die Frage nach einer eventuellen Trendwende bei den Ollagern auf. Wir sind der Meinung,
dass mit diesen beiden Wochendaten kein Lageraufbauzyklus eingeldutet wird. Denn die Olnachfrage in
den USA erholt sich anhand der wochentlichen Zahlen weiter, und die globale Olproduktion ist nach wie vor
schwach. Eine mogliche Erklarung fir den jingsten Lageraufbau ist die extrem niedrige Kapazitatsauslastung
der US-Olraffinerien, die derzeit ungewdhnlich wenig Rohdl weiterverarbeiten. Einen Lagerabbau gab es zu-
letzt hingegen bei Benzin (-0,2 Mio. Barrels) sowie bei Heizél- und Diesel (-1,1 Mio. Barrels).
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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. Seit Ende vergangener Woche schwenkte der Olpreis wieder auf einen ausgepragten Aufwartstrend ein
und Uiberschritt die 70 US-Dollar-Marke zum Teil deutlich. Die Haupttreiber dirften weniger Rohstoff-
marktnachrichten gewesen sein. Vielmehr scheinen sich die Marktteilnehmer nach wie vor von den freundli-
chen Aktienméarkten und dem schwachen US-Dollar beeinflussen zu lassen. Einen Riickprall des Olprei-
ses auf unter 65 US-Dollar halten wir fur die kommenden Wochen durchaus fur wahrscheinlich. Im Monats-
durchschnitt sehen wir die WTI-Notierung im August bei ca. 66 US-Dollar pro Barrel. Die Roholsorte
Nordsee Brent kostet seit Mitte Juli gut 2 Dollar mehr als die etwas héherwertigere Sorte WTI. Dies durfte mit
dem Wideranstieg der WTI-Lagerbestdande am Hauptlieferort Cushing in Oklahoma zu tun haben und sollte ein
nur voribergehendes Phanomen darstellen.

3. Wider Erwarten ging der Olpreisanstieg Ende Juli nicht mit einem zunehmenden Optimismus der
Roholspekulanten einher. In den letzten beiden Juliwochen beliefen sich die Netto-Long-Positionen der
nicht-kommerziellen Olhandler an der Warenterminbérse in New York (NYMEX) durchschnittlich auf gerade
mal dreieinhalb Tausend Kontrakte. Das kann man als eine nahezu neutrale Positionierung der Olspeku-
lanten bewerten. Derweil geht die Debatte tber den Einfluss von Spekulation auf die Olpreisentwicklung wei-
ter. Nach der Ansage des Vorsitzenden der CFTC, der amerikanischen Aufsichtsbehérde fir den Warentermin-
handel, Anfang Juli Gber die Absicht zu einer starkeren Regulierung der Rohstoffmarkte, folgten in den ver-
gangenen Tagen nun auch Taten. Heute findet die dritte und vorerst letzte Anhérung bei der CFTC
statt, die sich mit der moglichen Begrenzung der spekulativen Futurespositionen an den Energie-
markten befasst. Konkrete Beschliisse und MaBnahmen in Richtung starkerer Regulierung werden
schon in den nachsten Monaten erwartet.

Rohol: Nettopositionen der Spekulanten vs. Preis (WTI)
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