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OPEC riittelt wie erwartet nicht an den Férderquoten

e Der US-Ollagerabbau geht weiter. In der vergangenen Woche haben sich die Olvorrdte um 5,9 Mio. Bar-
rels kréftig reduziert. Bei Benzin kamen hingegen 2,1 Mio., bei Heiz6! und Diesel 2,0 Mio. Barrels hinzu.

e Die OPEC-Lander haben bei ihrem gestrigen Treffen wie erwartet die offiziellen Olférderquoten unveran-
dert gelassen und dies damit begriindet, dass die globale Konjunkturerholung zwar unterwegs sei, doch
die Prognosen bezliglich der Stdrke und der Geschwindigkeit der Erholung nach wie vor mit groBer Unsi-
cherheit behaftet seien.

e Neuigkeiten gibt es von der US-Aufsichtsbehérde fir den Warenterminhandel (CFTC), die nunmehr detail-
liertere Daten zum Bérsenhandel von Rohél veréffentlicht. Da bislang jedoch nur ein Datenpunkt und noch
keine Historie zur Verfigung steht, ist der Erkenntnisgewinn aus diesen Daten bislang noch gering.

1. Der US-Ollagerabbau geht weiter. In der vergangenen Woche haben sich die Olvorrate der USA
um 5,9 Mio. Barrels kraftig reduziert. Zum einen gingen die Olimporte zurlick, zum anderen hat sich die
Olnachfrage recht gut gehalten. Doch noch immer ist das derzeitige Ollagerniveau um 9 % hoher als im
Durchschnitt der vergangenen finf Jahre in der entsprechenden Kalenderwoche. Es sind also reichlich Olreser-
ven vorhanden, auf die die Amerikaner zugreifen kénnen. So stark ist der Lageriberhang bei Benzin nicht
ausgepragt (5,5 % Uber dem 5-Jahresdurchschnitt). Dafiir kamen in der vergangenen Woche 2,1 Mio. Barrels
Benzin hinzu. Bei Diesel und Heizdl schlieBlich ist der Aufwartstrend ungebrochen, die Vorrate wurden zuletzt
um weitere 2,0 Mio. Barrels aufgestockt und liegen derzeit fast 24 % Uber ihrem 5-Jahresdurchschnitt. Einen
Hinweis auf die schwache Nachfrage nach Olprodukten wie Heizél und Diesel liefert die niedrige Kapazitats-
auslastung der US-Olraffinerien, die auch zuletzt auf dem niedrigen Niveau von 87,2 % verharrte.
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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

USA: Heiz6l- und Diesellagerbestéande
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2. Die OPEC-Lander haben bei ihrem gestrigen Meeting wie erwartet die offizielle Forderquote un-
verandert bei 24,8 Mio. Barrels pro Tag belassen. Sie haben ihre Entscheidung damit begriindet, dass die
globale Konjunkturerholung zwar unterwegs sei, doch die Prognosen bezuglich der Starke und der Geschwin-
digkeit der Erholung nach wie vor mit groBer Unsicherheit behaftet seien. Fir eine weitere Quotenkirzung
gibt es demnach keine Notwendigkeit, denn die weltweite Olnachfrage ist dabei, sich zu erholen. Eine weitere
Drosselung der Olproduktion wiirde nur unnétig Preisdruck erzeugen und eine Gefahr fir die weltwirtschaftli-
che Erholung darstellen. Fir eine Anhebung der Produktionsmengen ist es jedoch zu frih, denn die weltwei-
ten Lagertiberhdnge bei Rohdl sind noch zu hoch. Die gestrige Entscheidung des Kartells hat sicherlich auch
die Entwicklung des Olpreises maBgeblich beeinflusst, denn dieser hat sich in den vergangenen Monaten recht
stabil im Bereich zwischen 65 und 75 US-Dollar bewegt. Damit kénnen sich die OPEC-Lander zufrieden zeigen.

3. In der Woche bis einschlieBlich 1. September reduzierten die nicht-kommerziellen Olhandler an der Waren-
terminborse in New York (NYMEX) ihre Netto-Long-Positionen von 40 auf 29 Tausend Kontrakte. Im selben
Zeitraum fiel der Olpreis um 2,5 % auf einen Wochendurchschnitt von 71,5 US-Dollar pro Barrel. Seit Anfang
September gibt es allerdings von der US-Aufsichtsbehorde fiir den Warenterminhandel (CFTC) nicht
nur die Abgrenzung zwischen kommerziellen und nicht-kommerziellen Olhéndler. Wie vor einigen
Wochen angekindigt legt die CFTC jetzt eine groBere Transparenz bei den Handelsdaten an den Tag und
veroffentlicht nunmehr vier Handlerkategorien neben den bisherigen zwei: 1) Produzent/ Kaufmann/ Ver-
arbeiter/ Verbraucher, 2) Swap Handler, 3) Managed Money und 4) Sonstige. Kategorie eins beinhaltet im
Wesentlichen die typischen physischen Olhéndler. Kategorie zwei sind u.a. Banken sowie Indexhandler, die
friher zu der kommerziellen Kategorie zahlten. Swap Handler kénnen in einer Transaktion der Gegenpart
entweder zu Spekulanten oder kommerziellen Handlern sein. Die dritte Kategorie beinhaltet Handler, die fur
Drittkunden organisierten Futureshandel durchfiihren. Hierzu gehéren u.a. Hedge Fonds, CTAs (commodity
trading advisor) und CPOs (commodity pool operator). Bislang hat die CFTC die Positionierung dieser vier
Handlergruppen lediglich fiir die Woche vom 1. September veroéffentlicht, daher ist die Interpretation
und vor allem der Zusammenhang dieses einen Datenpunktes mit der Olpreisentwicklung kaum ersichtlich. Der
Blick auf die jetzt vorhandenen Daten zeigt lediglich, dass die physischen Handler netto-short positioniert sind,
wahrend die Swap Handler und die Kategorie Managed Money eine Netto-Long-Positionierung aufweisen.
Zugleich hat aber die CFTC angekiindigt, die entsprechenden Daten riickwirkend fiir die letzten drei
Jahre zur Verfiigung zu stellen, mit deren Hilfe dann eine bessere Analyse und ein groBerer Er-
kenntnisgewinn moglich sein werden.
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Rohol: Nettopositionen der Spekulanten vs. Preis (WTI)
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