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Markteinblick — Rohstoffe und Devisen

Roholpreise in Gefahr
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Reichlich Volatilitit

e Der Ausschuss der OPEC- und Nicht-OPEC-Linder, der mit der Uberwachung und Umsetzung der Ubereinkunft von
November beauftragt ist, kommt zum ersten Mal an diesem Wochenende zusammen, da die Unsicherheit weiterhin fiir
Schwankungen auf den globalen Rohdlmérkten sorgt. Die wichtigen Olminister Saudi-Arabiens und Algeriens konnten die
Preise bisher hoch halten, indem sie die Einhaltung der Forderkiirzung von 1,2 Mio. Barrel pro Tag beteuerten. Auch der
letzte OPEC-Monatsbericht, der einen Produktionsriickgang meldete, wirkte sich leicht stiitzend aus. Gleichwohl sind
Abwirtsrisiken erkennbar. Der Markt ist weiterhin skeptisch, dass sich der Irak an die Einigung hélt, da er innerhalb der
OPEC trotz seiner schwierigen wirtschaftlichen Situation den zweithdchsten Beitrag zur Senkung zu leisten hat. Zugleich
nehmen die Forderleistung und die Olexporte in den USA im aktuell giinstigeren Preisumfeld weiter zu. Es ist daher
wahrscheinlich, dass die Roholpreise im kommenden Monat erneut unter Druck geraten, da bedeutende Abwiértsrisiken den
Marktoptimismus iiber die November-Einigung tiberwiegen, die ohnehin nur bis Juni gilt.

Risiken voraus

e Aufdem Global Energy Forum, das in der letzten Woche in Abu Dhabi stattfand, bekannten sich die Vertreter Saudi-Arabiens,
Kuwaits und Algeriens zur Fordervereinbarung des OPEC-Kartells vom November, wobei sie zum Teil sogar die Bereitschaft
zur Ubererfiillung ihrer Quoten erklirten, damit die Vereinbarung funktioniert. Oberflichlich scheint zwar alles gut zu sein, in
Realitéit gehen die Risiken aber vom zweitgroBten OPEC-Produzenten Irak aus, dessen Olexporte im Dezember ein
Rekordniveau erreichten. Der Erfolg des richtungsweisenden Abkommens ist also weiterhin in der Schwebe und unabhéngig
davon ist zu erwarten, dass es den Olmarkt nur fiir sechs Monate prigen wird. Da die Olpreise auBerdem iiber der
entscheidenden Marke von 50 USD pro Barrel stehen, wird die US-Olproduktion rasch hochgefahren (s. Abb. 1). Laut Energy
Information Administration (EIA) wurde bereits ein Achtmonatshoch erreicht. In diesem Umfeld erscheinen die Olpreise nur
schwach unterstiitzt und eine Abwértskorrektur wahrscheinlich.

Abb. 1: Wirtschaftsleistung der USA nimmt zu
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Quelle: Bloomberg, ETF Securities.

e  Aus technischer Sicht scheinen sich die Momentum-Indikatoren der Referenzsorten fiir Rohol abzuschwichen und fiir die
kommenden Sitzungen eine Bewegung nach unten anzudeuten. Die spekulative Position fiir Rohdl der Sorten Brent und WTI
war in den letzten Wochen riicklaufig, befindet sich aber immer noch auf Niveaus, die eine Abwirtskorrektur nahelegen. Der
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Riickgang der Roholpreise wird wohl am jeweiligen Tief vom 8. Dezember auf Widerstand treffen, Brent bei rund
52,8 USD/Barrel und WTI bei 50,9 USD/Barrel, jeweils nahe der aktuellen 50-Tages-Linie.

Aussichten unterschiedlich

Obwohl der kurzfristige Ausblick fiir den Komplex der erddlexportierenden Wahrungen, das heifit den kanadischen Dollar und
die norwegische Krone, generell negativ ist, sind die Aussichten nicht dieselben. Der kanadische Dollar hat den Vorteil, dass 76 %
der auf ihn lautenden Exporte in die USA gehen. Entsprechend profitiert er direkt vom sich dort aufhellenden
Wachstumsausblick. Norwegen hingegen kimpft immer noch mit dem strukturellen Wandel weg vom Ol, wihrend zugleich das
Wachstum und die Inflation nachlassen, sodass die Krone ein weniger freundliches Bild bietet. Nach dem ersten Quartal 2017
diirften die globalen Roholmirkte in einen ausgeglicheneren Zustand zurlickkehren und die Roholpreise wieder
Aufwirtspotenzial haben.
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