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Roholpreis auf 12-Monatshoch

e Die Seitwértsbewegung der US-Rohélvorréte hat sich in der vergangenen Woche fortgesetzt. Die Ollager-
bestande wurden nur geringfiigig um 0,3 Mio. Barrels aufgebaut. Die Benzin- sowie die Heizél- und die
Dieselvorrdte wurden kréftig reduziert. Dies kann u.a. auf den starken Rlickgang der Kapazitédtsauslastung
der Olraffinerien zuriickgefiihrt werden.

e Der Olpreis hat in den vergangenen Tagen die 75 US-Dollar-Marke gerissen. Der schwache US-Dollar und
eine fallende Risikoaversion an den Finanzmdrkten haben hierzu beigetragen. Aber es gibt auch funda-
mentale Faktoren, die in den vergangenen Tagen den Olpreisauftrieb gestiitzt haben. Nach und nach stei-
gen die Erwartungen fiir die weltweite Olnachfrage fir die Jahre 2009 und 2010. In erster Linie sind die
Aufwirtsrevisionen auf die Konsumnachfrage aus den Nicht-OECD-Ldndern wie China zuriickzufihren.

1. Die Seitwdartsbewegung der US-Rohélvorrate hat sich in der vergangenen Woche fortgesetzt. Die Ollager-
bestinde wurden nur geringfiigig um 0,3 Mio. Barrels aufgebaut (Bloomberg-Median: 1,0 Mio. Barrels).
Bei den Benzinvorraten wurde die Erwartung einer Aufstockung der Lagerbesténde nicht erfullt: In der vergan-
genen Woche waren 5,2 Mio. Barrels weniger Benzin in den Lagern als eine Woche zuvor (Bloomberg-
Median: 1,1 Mio. Barrels). Die US-Benzinnachfrage befindet sich inzwischen deutlich tber ihrem Vorjahresni-
veau. Beim Blick auf die prall gefillten Heizdl- und Dieselvorrate, die in der vergangenen Woche um 1,1 Mio.
Barrels reduziert wurden, kénnen die Amerikaner dem Winter mehr als gelassen entgegensehen. Insgesamt
kann das recht kraftige Minus der Produktlagerbestdnde u.a. durch den starken Riickgang der Kapazitats-
auslastung der US-Olraffinerien erklart werden. Sie ging um 4,1 Prozentpunkte auf 80,9 % zuriick.
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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. Der Olpreis hat in den vergangenen Tagen die 75 US-Dollar-Marke gerissen und notierte zeitweise
auf einem 12-Monatshoch. Der schwache US-Dollar und eine fallende Risikoaversion an den Finanzmark-
ten haben hierzu beigetragen. Die Gefahr von liquiditatsgetriebenen Ubertreibungen an den Rohstoffmarkten,
auch am Olmarkt, ist fir die kommenden Monate und Quartale sicherlich vorhanden. Denn unserer Meinung
nach bedarf es einer starkeren als von uns prognostizierten Erholung der Weltwirtschaft und der globalen
Olnachfrage fur einen Olpreis dauerhaft oberhalb von 75 US-Dollar. Nichtsdestotrotz gibt es auch fundamen-
tale Faktoren, die den jiingsten Olpreisauftrieb gestiitzt haben. Nach und nach steigen die Erwartungen fiir
die weltweite Olnachfrage fiir die Jahre 2009 und 2010. So haben zuletzt die Internationale Energieagen-
tur (IEA) und die OPEC ihre Prognosen nach oben angepasst. Fir dieses Jahr wird mit einem Rickgang der
Olnachfrage nur noch zwischen 1,4 und 1,8 Mio. Barrels pro Tag gerechnet, wahrend die Welt néachstes Jahr
wieder in der GréBenordnung von taglich 0,6 bis 1,4 Mio. Barrels mehr Rohol konsumieren durfte. In erster
Linie sind die Aufwartsrevisionen auf die Konsumnachfrage aus den Nicht-OECD-Landern zurlckzufihren. Die
chinesischen Nettoimporte von Rohol erweisen sich beispielsweise als Gberaus robust. Auch im August stiegen
sie weiter an und lagen 16 % Uber ihrem Vorjahresniveau.

3. Die Grundstimmung der Rohélspekulanten d@ndert sich seit Wochen nicht nennenswert. Sie wetten
nach wie vor mit einer zwar ausgepragten aber nicht Uberdurchschnittlich starken Mehrheit auf steigende
Olnotierungen und trugen in den vergangenen Wochen dazu bei, dass sich der Olpreis im Bereich von 70 US-
Dollar stabilisiert hat. Zuletzt, in der Woche bis einschlieBlich 6. Oktober, weiteten die nicht-kommerziellen
Olhandler an der NYMEX ihre Netto-Long-Positionen auf 50 Tausend Kontrakte aus.

Rohdl: Nettopositionen der Spekulanten vs. Preis (WTI)

'000 Kontrakte

140

120 4

100

80 -
60 -
40 4
20 -

+ 140
+ 130
r 120
+ 110
+ 100
+ 90
+ 80
r 70

|qa/asn

!

+ 60

+ 50

7777777 140

************* 130

-60 20
Jan 07 Apr07 Jul07 NovO07 Feb08 Jun08 Sep08 Jan09 Apr09 Aug 09

Quellen: CFTC, DekaBank
Datum: 6.10.2009

0
-20 4

- - ___

mmmm Nettopositionen: Futures, w 6chentlich (lhs) === WTI, w 6chentlich (rhs)

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



