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13.03.2025 14.03.2025
Gasoil ICE London ($/to) 656.75 649.00
Brent ICE London ($/bbl) 71.02 70.54
Rheinfracht (CHF/to) Gasoil 29.00 29.00
Wechselkurs (CHF/$) 0.8812 0.8839

Notierungen zwischen 07.00 — 09.00 Uhr

14.03.2025

SANKTIONSSCHLINGE ZIEHT SICH ENGER ZUSAMMEN - IRAN UND RUSSLAND IM VISIER

Die Volatilitat an den Olbérsen nimmt zu und so orientieren sich die Notierungen an ICE und NYMEX heute wieder leicht
nach oben. Der Londoner Rohélkontrakt ist damit auch wieder zurtick tiber 70 Dollar, nachdem er gestern um deutliche
1,5 Prozent nachgegeben hatte. Brent steht damit kurz vor einem vierten Wochenverlust, wahrend WTI sogar zum ach-
ten Mal in Folge auf Wochensicht Verlust machen konnte — der langste Riickgang seit 10 Jahren!

Wahrend die neuen Sanktionen, sowohl gegen Russland, als auch gegen den Iran, heute einen bullishen Impuls geben,
hat sich an den enormen Unsicherheiten, von denen der Olmarkt aktuell gepragt ist, wenig verandert. Dennoch fallt die
Gesamteinschatzung aus fundamentaler Sicht zum Wochenende leicht bullish aus. Ob die Anleger jedoch genug Risiko-
bereitschaft aufbringen, um am Ende der Woche auf Long zu gehen, bleibt abzuwarten.

Bei den Inlandspreisen profitiert man heute vorwiegend vom Preisnachlass von gestern Abend. Je nach Region ergeben
sich damit im Vergleich zu gestern Morgen entweder kaum nennenswerten Veranderungen, oder sogar kleinere Preisab-
schlage.

Fundamental: neutral bis bullish Chartanalyse: neutral

13.03.2025

TRUMP BEFEUERT HANDELSKRIEG — MOSKAU ZIERT SICH MIT ZUSTIMMUNG ZU WAFFENRUHE

Die Olpreise an ICE und NYMEX stabilisieren sich heute nach dem starksten Anstieg seit zwei Wochen. Getrieben
wurde dieser auch weiterhin durch einen schwachen Dollar, doch auch die nachlassende US-Inflation und ein eher bul-
lisher DOE-Bestandsbericht stiitzten die Preise.

Die Verbraucherpreisindizes fur Februar zeigten gestern eine riicklaufige US-Inflation, obwohl Experten im Vorfeld mit
einem Anstieg gerechnet hatten. Offenbar hat sich Donald Trumps aggressive Handelspolitik aber (noch) nicht auf die
Preisteuerung ausgewirkt.

Insgesamt bleibt der Markt von starken Unsicherheiten gepragt, wahrend sich bullishe und bearishe Fundamentaldaten
mehr oder weniger die Waage halten. Dieses Spannungsfeld fiihrt uns heute zu einer fundamental neutralen Einschét-
zung. Bei den Inlandspreisen werden heute jedoch die Preissteigerungen von gestern spiirbar, so dass sich im Vergleich
zu Mittwochvormittag leichte Aufschlage ergeben kdnnen.

Fundamental: neutral Chartanalyse: neutral bis bullish

12.03.2025



BRENMSTOFFE

GREDIG _ |
Marktinformationen

OLFUTURES GEBEN AM MORGEN LEICHT NACH — API-DATEN BELASTEN ROHOLKONTRAKTE

Die aggressive Handelspolitik der Trump-Regierung macht derzeit auch dem Dollar zu schaffen, zumal mittlerweile sogar
die Befiirchtung aufgekommen ist, die USA kénnten doch noch in eine Rezession schlittern. An sich macht ein schwa-
cherer Dollar die in der US-Wahrung gehandelten Olkontrakte glinstiger fur Kaufer auRerhalb der Vereinigten Staaten,
was am gestrigen Dienstag besonders am Vormittag zu einer Erholung der an ICE und NYMEX gehandelten Olfutures
fuhrte.

Unter der Pramisse, dass die OPEC+ ihre Produktionskiirzungen allmahlich zuriicknehmen wird und die Olférderung von
Landern, die nicht der Allianz angehdren, steigen wird, erwartet die EIA jedoch zum Ende des laufenden Jahres und fur
das gesamte Jahr 2026 wieder einen Anstieg der Bestéande.

Im heutigen Tagesverlauf werden nun allerdings erst einmal der aktuelle Monatshericht der OPEC, die Inflationsdaten
aus den USA sowie die offiziellen Bestandsdaten des DOE fiir die Woche zum 7. Marz im Mittelpunkt stehen.

Fundamental: neutral bis bearish Chartanalyse: neutral bis bullish

11.03.2025

BRENT ZURUCK UNTER 70 DOLLAR — UKRAINE-GESRACHE, EIA-MONATSBERICHT HEUTE IM FOKUS

Die Rohdlpreise an ICE und NYMEX gaben zum Wochenbeginn wieder nach, nachdem es am Freitag zu einer voruber-
gehenden Aufwartskorrektur gekommen war. Die Unwéagbarkeiten, mit denen die Marktteilnehmer derzeit umgehen mus-
sen, sorgen auch weiterhin fur eine gewisse Zuriickhaltung.

Zu dieser Verschlechterung der Stimmung trug zuletzt mafgeblich das Hin und Her der US-Regierung im Hinblick auf
die Strafzélle gegen die Nachbarlander Kanada und Mexiko bei, sowie die Zollspirale, in die die USA und China hinein-
zuschlittern scheinen. Die Mdglichkeit, dass die Strafzdlle der US-Konjunktur erst einmal schaden kénnten, bevor sie ihr
(vielleicht) nutzen, treibt die Trader dabei nicht erst seit dem jlingsten Interview Trumps mit dem Fernseh-Sender Fox
News um.

Heute Morgen notiert der Nordsee-Rohdélkontrakt leicht unterhalb dieser psychologisch wichtigen Preismarke, allerdings
bereits oberhalb des am friihen Morgen notierten vorlaufigen Tagestiefs. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich derzeit im
Vergleich zu gestern immer noch Potenzial fir Abschlage ab, zumal auch Gasoil das Vortagestief am friihen Morgen
unterschritten hatte und derzeit nur leicht oberhalb davon notiert.

Fundamental: neutral bis bearish Chartanalyse: neutral bis bearish

10.03.2025

OLFUTURES STARTEN BEI BLEIBENDER UNSICHERHEIT SCHWACHER IN DIE NEUE HANDELSWOCHE

An den Olbérsen fielen die Rohélpreise in der vergangenen Woche unter die bisherigen Unterstiitzungen der Aufwérts-
trends, in denen sie sich seit April 2020 entwickelt hatten und schrieben auRerdem neue Langzeittiefs. Mehrere bearishe
Faktoren hatten den fur WTI siebten und fur Brent vierten Preisriickgang auf Wochensicht begunstigt.

Dazu gehorte gleich Anfang der Woche die Bestatigung der Produktionssteigerung der OPEC+-Produktion ab Anfang
April, die — zumindest laut Russlands Vize-Ministerprasident Alexander Nowak — nichts mit dem Druck zu tun hat, den
US-Président Trump kurz nach seinem Amtsantritt im Januar aufgebaut hatte, indem er die OPEC dazu aufrief, die For-
dermengen zu steigern, um die Preise sinken zu lassen. Dass man nun nach mehreren Verschiebungen tatsachlich zum
zweiten Quartal mit der Ruckfuhrung der freiwilligen Zusatzkiirzungen einiger OPEC+-Lander beginnen will, soll laut No-
wak einzig und allein mit dem erwarteten saisonalen Nachfrageanstieg zusammenhangen.

Angesichts dieser Gemengelage versuchen die Olfutures an ICE und NYMEX zu Beginn der neuen Handelswoche erst
einmal eine Richtung zu finden. Dabei notieren die Kontrakte leicht unterhalb der Schlussniveaus von Freitag. Der
EUR/USD hat heute Morgen zwar etwas Boden verloren, bei den Inlandspreisen zeichnet sich allerdings im Vergleich zu
den Erhebungspreisen von Freitag dennoch Potenzial fur Abschlage ab.
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Fundamental: bearish ~ Chartanalyse: neutral

07.03.2025

CHINAS IMPORTE BRECHEN EIN — TRUMPS ZOLLCHAOS SORGT FUR VERUNSICHERUNG

Obwohl sich die Notierungen an ICE und NYMEX seit gestern stabilisiert haben, steht den Olbdrsen nicht nur der groRte
Wochenverlust seit letztem Oktober bevor, es ist auch der siebte wdchentliche Riickgang in Folge. Dagegen kann auch
Donald Trumps neuerlicher Richtungswechsel in Sachen Strafzélle nichts ausrichten, zumal die Verunsicherung am
Markt deutlich spirbar bleibt.

Es sieht so aus, als ob die Finanzmarkte in vollem Panikmodus sind und sich nicht mehr so leicht durch Trumps einmo-
natige Aufschiibe und Ausnahmen bei den Importzéllen beruhigen lassen.

Dennoch stellt Trumps Entscheidung von gestern eine deutliche Kehrtwende in der Politik des Présidenten dar, der erst
am Dienstag die grof3te Zollerhbhung seit einem Jahrhundert angekiindigt hatte, um dann 48 Stunden spéter zuriickzu-
rudern, nachdem die Wall Street einbrach und die Republikaner ihre Besorgnis tber die wirtschaftlichen Folgen zum
Ausdruck brachten.Es zeigt sich aber, dass sich die Anleger nach dem nun schon Wochen dauernden Hin und Her in

Trumps Zoll-Theater nicht so leicht beruhigen lassen. Zwar ist der jlingste Preiseinbruch gestoppt, doch fir einen Kurs-
wechsel reicht das noch lange nicht, zumal es am Markt noch einige weitere bearishe Faktoren gibt.

Die Risiken fur die Olpreise sind nach wie vor eher abwartsgerichtet, da erwartet wird, dass das neue Angebot der
OPEC+- und Nicht-OPEC-Produzenten den Markt weit in Richtung eines Uberangebots drangen wird. Erst am Montag
hatte die OPEC+ bestatigt, ab April schrittweise ihre freiwilligen Férderkiirzungen abbauen zu wollen.

Am Olmarkt treibt die Anleger die Frage um, ob die globale Nachfrage stark genug sein wird, um diese Mengen aufneh-
men zu kénnen. Die jungsten Zahlen aus China, dem gréRten Olimporteur der Welt, lassen daran heute wieder berech-
tigte Zweifel aufkommen.

Aus fundamentaler Sicht bleibt die Einschatzung bearish. Dennoch tiberwiegen Verunsicherung und Nachfragesorgen,
so dass die Risikostimmung eher schwach bleibt. Bei den Preisen ergeben sich damit heute Abschlage im Vergleich zu
gestern Vormittag.

Fundamental: bearish ~ Chartanalyse: neutral

06.03.2025

ROHOL ERHOLT SICH VON MEHRJAHRESTIEFS — ZOLLPOLITIK BLEIBT THEMA NR. 1

Nach dem heftigen Preisverfall der vergangenen Handelstage orientieren sich die Notierungen an ICE und NYMEX
heute Morgen wieder etwas nach oben. Brent war angesichts anhaltender Zollunsicherheiten und der Aussicht auf eine
OPEC+ Angebotssteigerung gestern auf den tiefsten Stand seit Dezember 2021 gefallen und auch WTI markierte mit
dem tiefsten Stand seit April 2023 ein Mehrjahrestief.

Damit ist der Markt allerdings in stark Gberverkauftes Territorium eingetreten, so dass Aufwartskorrekturen wahrschein-
lich werden. Darauf weist auch 1G-Analyst Yeap Jun Rong hin: ,Der drastische Einbruch der Olpreise unter die Schliis-

selmarke von 70,00 Dollar kénnte in der heutigen Sitzung zu einer leichten Verschnaufpause fuhren, da die technischen
Bedingungen einen Stabilisierungsversuch aus dem tberverkauften Bereich heraus erlauben®.

Insgesamt bleibt die fundamentale Ausgangslage auch in der zweiten Wochenhalfte bearish, nachdem die Rohdlbe-
stéande in der letzten Woche deutlich gestiegen sind und Trumps Zoll-Chaos sich langst noch nicht gelichtet hat. Trotz
der leichten Aufwartsbewegung an den Bérsen, die sich auch auf die Inlandspreise Ubertragt, ergeben sich tber den RPI
Regio-Preis-Index heute klare Abschlage im Vergleich zu Mittwochvormittag.

Fundamental: bearish Chartanalyse: neutral bis bullish
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05.03.2025

VORHANG AUF FUR TRUMPS ZOLLTHEATER — OLFUTURES BLEIBEN UNTER DRUCK

Die Olfutures an ICE und NYMEX bleiben auch zur Wochenmitte unter Druck und die Anleger versuchen abzuwagen,
wie sich OPEC+ Angebotssteigerungen, Strafzélle, Handelskriege und geopolitische Risiken auf die weitere Olmarktent-
wicklung auswirken werden.

Die ,Entscheidung der OPECH+, die Produktion wieder zu erhéhen, ist eine wesentlich nachteilige Entwicklung, die die
Mérkte zu einer Zeit belastet, in der sich die US-Makrodaten abschwachen®, kommentieren die Analysten von Citi die
jungste Bestatigung der Gruppe, ihre geplanten Férderanhebungen ab April tatséchlich durchzuziehen.

Tats&chlich sind sich die meisten Fachleute einig, dass die von den USA angezettelten Handelskriege ein Garant fur
weniger Arbeitspléatze, langsameres Wachstum und héhere Preise sind, was sich sicherlich auf die Olnachfrage in den
USA auswirken durfte. Handler und Analysten gehen davon aus, dass die Benzinpreise im US-Einzelhandel in den kom-
menden Wochen steigen werden, weil die neuen Zélle die Kosten fir Energieimporte erhéhen.

Bis dahin bleibt die fundamentale Ausrichtung inmitten der enormen Unsicherheiten durch Trumps Zoll-Theater und der
erwarteten Angebotssteigerung durch die OPEC+ bearish. Dies Uibertragt sich auch auf die Inlandspreise, bei denen sich
heute im Vergleich zu gestern Vormittag wieder sehr deutlichen Preisabschlagen ergeben.

Fundamental: bearish Chartanalyse: neutral

04.03.2025

ROHOLKONTRAKTE BAUEN VORLAUFIGE JAHRESTIEFS AUS — US-STRAFZOLLE UND OPEC+-MELDUNGEN
BELASTEN

Nachdem Brent und WTI am gestrigen Montag neue Jahrestiefststande erreichten, setzten sie ihre Talfahrt heute fort.
Die jungste Abwartsdynamik wird gleich von mehreren Seiten befeuert.

,Ol steht an zwei Fronten unter Druck®, so Warren Patterson, leitender Rohstoffstratege der ING Groep NV, der auf den
gestern durch die OPEC+ bestétigte Produktionssteigerung ab April und die US-Zdélle verweist. Die Strafzélle der USA
bedeuten laut Patterson ,wahrscheinlich eine weitere Eskalation, die die Wachstums- und Nachfrageaussichten nur wei-
ter eintriben wird"“.

Was die Ruckfuhrung der freiwilligen Zusatzkiirzungen von einigen OPEC+-Landern ab April anbelangt, bleibt die Wir-
kung auf das Angebot abzuwarten und wird auch davon abhangen, wie sich die Lander der Allianz an die angekiindigten
Kompensationen halten. Vorerst ruft die jingste Ankiindigung der OPEC+ bei den Marktteilnehmern Bedenken hervor,
dass es zu einem Angebotsuberschuss kommen diirfte.

Wie hoch die Olproduktion der USA in der vergangenen Woche war, wird US-Olmarktbericht des DOE am Mittwoch zei-
gen. Der API-Bericht, der heute um 22:30 Uhr fallig ist, gibt nur einen Anhaltspunkt fiir die Entwicklung der US-Olbe-
stéande. Durch den starken Preisriickgang von gestern, der sich heute Morgen zunéchst fortsetzte, deutet sich bei den
Inlandspreisen aktuell weiterhin Potenzial fir Abschlage im Vergleich den Erhebungspreisen von gestern an.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral

03.03.2025

EKLAT ZWISCHEN TRUMP UND SELENSKYJ FUHRT AN OLBORSEN ZU VERUNSICHERUNG

Zu Beginn der neuen Handelswoche erhielten die Olfutures zunéchst Auftrieb aus mehreren Richtungen. Allen voran war
das Zerwirfnis zwischen dem US-Préasidenten und seinem Amtskollegen aus der Ukraine, zu dem es am Freitag gekom-
men war, als Selenskyj entgegen den Erwartungen den Rohstoff-Deal zwischen der Ukraine und den USA ohne Sicher-
heitsgarantien aus Washington nicht unterzeichnen wollte. Davon abgesehen stitzten auch Konjunkturindikatoren aus
China sowie die Tatsache, dass die Wiederaufnahme der irakischen Rohdlexporte tiber die Kirkuk-Ceyhan Pipeline auch
nach dem Wochenende offenbar immer noch in der Schwebe sind.
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Derweil steht mit dem morgigen Dienstag das Inkrafttreten der US-Strafzélle gegen Kanada und Mexiko kurz bevor. Hier
bleibt die Frage, ob diese in letzter Minute erneut verschoben werden, oder nun tatséchlich fallig werden. Letzteres
dirfte vor allem WTI noch einmal stiitzen, da Kanada der wichtigste Rohdllieferant der USA ist. Bei den Inlandspreisen
deuten sich aktuell Potenziale fiir Abschlage im Vergleich zu Freitag ab, nachdem der anfangliche Preisanstieg an ICE
und NYMEX mittlerweile bereits in Gewinnmitnahmen Ubergegangen ist.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

28.02.2025

OLFUTURES KOMMEN VON VORTAGESHOCHS ZURUCK

Hatte das Thema Strafzdlle zuletzt eher auf der hinteren Herdplatte gesimmert, so liel3en es die jingsten Kommentare
von US-Prasident Trump in dieser Woche wieder aufkochen. Damit nahmen, ganz ohne Zutun Chinas, die Bedenken
hinsichtlich des weltweiten Nachfragewachstums wieder deutlich zu, wobei auch schlechter als erwartete Konjunkturindi-
katoren aus den USA ihren Teil dazu beitrugen. Die Strategie die der Trump-Administration gegen den Iran und Vene-
zuela wieder mit stéarkerem Druck vorzugehen, verhinderte in dieser Woche dagegen noch stérkere Verluste.

Angesichts der Tatsache, dass sich die Auswirkungen der Handels- und AufRenpolitik der USA sowie auch die Entwick-
lung der Friedensgesprache zur Ukraine erst mittel- bis langfristig herauskristallisieren werden, ist sich offenbar auch die
OPEC+ noch nicht sicher, ob sie ihre Produktion wirklich schon ab April steigen soll. Geriichte aus Kreisen der Allianz,
dass diesbeziiglich noch Uneinigkeit besteht, gibt den Olfutures derzeit etwas Unterstiitzung. Auf Monatssicht werden
die Rohdélpreise allerdings dennoch ein Minus verzeichnen.

Aktuell kommen die Kontrakte an ICE und NYMEX von den gestrigen Tageshochs auch wieder zuriick, wenngleich bis
zu den Tiefs von Donnerstag noch wesentlich mehr Spielraum besteht. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich daher im
Vergleich zu gestern weiterhin Potenzial fir Aufschlage ab.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral bis bullish

27.02.2025

OLFUTURES STARTEN OBERHALB DER VORTAGESTIEFS — TRUMP KNOFT SICH VENEZUELA VOR

Nach Brent und WTI verzeichneten am gestrigen Mittwoch die Produktkontrakte an ICE und NYMEX neue Jahrestiefs.
Vor allem bei Gasoil und Heating Oil trugen dazu die US-Olbestandsdaten und die Wetteraussichten firr die USA bei. Die
Zoll-Drohungen von Prasident Trump blieben unterdessen ein weiterer bearisher Faktor.

Trotz der zuletzt weiter aufgestockten US-Sanktionen gegen den Iran und der geltenden Sanktionen gegen Russland
steuern die Rohdlpreise derzeit auf Monatssicht auf den starksten Riickgang seit September zu. Dies liegt einerseits da-
ran, dass man Angesichts der Gesprache zwischen den USA und Russland tiber einen mdglichen Frieden in der Ukraine
am Markt darauf baut, dass zumindest die Sanktionen gegen Russland bald wegfallen kénnten, was das Olangebot des
Landes wieder steigen lassen durfte.

Bis dahin diirfte der Markt weiterhin von Unsicherheit gepréagt sein und die Spielraume der Olpreise sowohl nach oben,
als auch nach unten hin begrenzt bleiben. Heute Morgen notieren die Olfutures an ICE und NYMEX erst einmal im Be-
reich der Schlusswerte von Mittwoch. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich nach dem neuerlichen Preisriickgang von
Gasoil am Mittwoch im Vergleich zu gestern weiterhin Potenzial fir Abschlage ab.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral

26.02.2025

BRENT UND WTI STARTEN NCH PREISRUTSCH IM BEREICH DER UNTEREN BOLLINGER BANDER
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Die Rohdlpreise an ICE und NYMEX sanken am gestrigen Dienstag um mehr als eineinhalb Dollar, wobei der US-Rohdél-
kontrakt WTI erstmals seit 26. Dezember auch wieder ein Settlement unterhalb des psychologisch wichtigen Preisni-
veaus von 70 Dollar pro Barrel verzeichnete. Der erneute Preisrutsch resultierte hauptséchlich daraus, dass die Nachfra-
gesorgen angesichts enttduschender Konjunkturindikatoren aus Deutschland und den USA wieder die Oberhand gewan-
nen.

Wahrend man weiter gespannt ist, ob es im Hinblick auf die Ukraine bald zu einer Friedensvereinbarung kommen wird,
die auch zu einem Wegfall der meisten Sanktionen gegen Russlands Energiesektor fiihren kénnte, wartet man am heuti-
gen Mittwoch noch auf die offiziellen wéchentlichen US-Olbestandsdaten des DOE. Sollte das US-Energieministerium
die vom API gemeldeten Abbauten bei den Rohdlvorraten bestatigen, ware dies der erste Riickgang seit Mitte Januar.
Die Analysten gehen im Schnitt allerdings davon aus, dass die Rohdlvorréte der USA in der Woche zum 21. Februar um
1,7 Mio. Barrel zugelegt haben. Am friihen Mittwochmorgen kénnen sich die Olfutures daher noch nicht recht von den
Vortagestiefs abheben. Bei den Inlandspreisen deutet sich im Vergleich zu gestern daher immer noch nennenswertes
Abwartspotenzial an.

Fundamental; bearish Chartanalyse; neutral

25.02.2025

NEUE IRAN-SANKTIONEN STUTZEN — MARKTUMFELD BLEIBT UNSICHER

Die Notierungen an ICE und NYMEX legen heute erneut zu und machen damit einen weiteren Teil des Kursrutsches von
Freitag wieder wett. Gestiitzt werden die Bérsen heute vor allem von den neuen Sanktionen gegen den Iran, die
Washington gestern Abend verkiindet hat.

Gleichzeitig bleiben Unwéagbarkeiten wie die Situation im Ukraine-Krieg bestehen, die nur bedingt Prognosen zulassen.
Sollte eine Befriedung des Landes gelingen, kénnten einige der vielen Russland-Sanktionen fallen und mehr Mengen
zurtick auf den Weltmarkt gelangen. Im Lichte der Annéherung zwischen Moskau und Washington kénnten Lockerungen
oder Aufthebungen der Sanktionen allerdings auch schon friither kommen. Welche Auswirkungen diese aber tatsachlich
hatten, lasst sich nur schwer abschatzen.

Ebenfalls unklar sind weiterhin die Auswirkungen von Donald Trumps neuer Zollpolitik, auch wenn die meisten Analysten
und Experten mit einer Belastung der Konjunktur und damit auch der Olnachfrage rechnen. Bisher blieben dramatische
Handelskriege aus, was allerdings vor allem daran lag, dass die Trump-Regierung die Zélle vor allem als Drohmittel be-
nutzt. In Kraft sind sie bisher nur gegen China, auch wenn der US-Prasident gestern beteuerte, dass die Importzélle ge-
gen Mexiko und Kanada ab Marz greifen sollen.

Fundamental; bearish Chartanalyse; neutral

24.02.2025

BAREN BLEIBEN AM RUDER — OLPREISE NACH FREITAGSRUTSCH WEICHER

Die Olfutures an ICE und NYMEX starten verhalten in die neue Woche, nachdem sie am Freitag den stérkstenﬂKursver-
lust des Jahres hatten hinnehmen mussen. Auch heute belastet der offenbar kurz bevorstehende Restart der Olexporte
aus Kurdistan die Preise ebenso wie die Aussicht auf Sanktionslockerungen und Friedensverhandlungen in Russland.

Nach der Einigung zwischen Irak und Kurdistan sollen nun erst einmal 185.000 B/T aus Kurdistan durch die Kirkuk-
Ceyhan-Pipeline ans Mittelmeer gepumpt werden. Dies gab das irakische Olministerium am Sonntag an und fiigte hinzu,
dass alle Verfahren abgeschlossen seien, um die Wiederaufnahme der Exporte durch die irakisch-tirkische Pipeline zu
ermoglichen. Nun heif3t es also Abwarten, wann genau der kurdische Olhahn wieder aufgedreht wird.

Warten miissen die Olmarktteilnehmer auch auf weitere Verhandlungen in Sachen Ukraine-Krieg. Der Angriff Russlands
auf seinen Nachbarn im Westen jahrt sich heute zum vierten Mal und eine echte Aussicht auf Frieden in der Ukraine be-
steht aktuell wohl noch nicht — trotz der Uberraschenden Annéherung zwischen Putin und Trump. Ein Termin fir die zwi-
schen den beiden Machthabern angestrebten Gespréche steht immer noch nicht fest.

Fundamental; bearish Chartanalyse; neutral bis bearish
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21.02.2025

OLFUTURES STARTEN NACH GESTRIGEM PREISANSTIEG MIT GEWINNMITNAHMEN

Die Olpreise an ICE und NYMEX steuern im Vergleich zur Vorwoche auf einen Anstieg zu, auch wenn die Kontrakte
nach der gestrigen Aufwértsbewegung heute Morgen zunéchst nachgeben. Die Angebotssorgen behielten in dieser Wo-
che die Oberhand, auch wenn es weiterhin zahlreiche Faktoren gibt, die den Preisanstieg dampfen.

Derweil bleibt die Handelspolitik der Trump-Regierung ein bearisher Faktor, da sie auf Seiten der Fed weiterhin flr Zu-
rickhaltung sorgt, was weitere Zinssenkungen anbelangt. Das Protokoll zur letzten FOMC-Sitzung brachte diesbeziglich
nichts wirklich Neues, sondern bestatigte hauptsachlich, dass es die obersten Notenbanker und Notenbankerinnen der
USA nicht eilig haben, die Zinsen weiter nach unten zu setzen.

Die wochentlichen Bestandsdaten des DOE zeigten gestern fuir die Woche zum 14. Februar weder bei der Nachfrage,
noch bei der Rohdlproduktion der USA Veranderungen zur Vorwoche. Allerdings kdnnte zumindest die Nachfrage in den
kommenden Wochen noch durch saisonale Wartungsarbeiten beeintrachtigt werden. Aufgrund einer Kaltewelle war die
Raffinerieauslastung in den USA bereits im Januar deutlich zurlickgegangen.

Nach dem gestrigen Preisanstieg geben die Olfutures an ICE und NYMEX heute Morgen erst einmal wieder leicht nach.
Bei den Inlandspreisen zeichnet sich daher im Vergleich zu gestern Potenzial fiir Abschlage ab, zumal der EUR/USD
nahe dem Hoch von Donnerstag bleibt.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

20.02.2025

ROHOL STARTET NACH API-DATEN WEICHER IN DEN TAG

Nachdem sich Delegierte der USA und Russlands in der ersten Wochenhélfte ohne Vertreter der Ukraine in Riad zusam-
mensetzten, um Uber die Bedingungen flr einen Frieden in der Ukraine zu sprechen, hatte es zunéchst danach ausge-
sehen, als wiirde Washington die Sanktionen gegen Russland mdglicherweise schon bald aufheben. Dies wurde jedoch
wenig spater vom US-AuRenminister dementiert, sodass die Beschrankungen fiir das russische Olangebot wohl erst ein-
mal weiter gelten werden.

Die akuten Ausfélle, die beim Angebot an Ol, das iiber die Tengis-Noworossijsk Pipeline der CPC aus Kasachstan ex-
portiert wird, gaben den Olfutures in den letzten Tagen ebenfalls Auftrieb, zumal es zuletzt hieR, dass die Reparturen der
Anlage Monate dauern kdnnte. Russlands Prasident Wladimir Putin verwies diesbeziiglich darauf, dass die Pipeline auch
aus Teilen besteht, die aus dem Westen geliefert worden seien und die aktuellen Sanktionen gegen Russland ein Hin-
dernis fur die Reparatur darstellen wiirden. Daruber hinaus unterstellte er dem Westen eine Mitschuld an dem Angriff auf
die Pipeline, da die Ukraine fur die Lokalisierung der Energieanlagen Russlands seiner Meinung nach auf Standortinfor-
mationen des Westens zuriickgreifen miissten.Davon abgesehen hatte auch die Sorge, dass ein erneuter Kalteeinbruch
in einigen Regionen der USA die Rohdlproduktion jenseits des Atlantiks sinken lassen koénnte, zuletzt eine preistreibende
Wirkung.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

19.02.2025

KURZFRISTIGE ANGEBOTSSORGEN STUTZEN DIE OLBORESEN

Zur Wochenmitte setzen die Notierungen an ICE und NYMEX ihren Preisanstieg fort, da die Unterbrechung der kasachi-
schen Olstréme weiterhin leicht stiitzend wirkt. Dariiber hinaus haben die gestrigen Gesprache zwischen Russland und
den USA keine neuen Erkenntnisse gebracht, wobei Donald Trump am Dienstag erneut betonte, Verhandlungen mit
Wiladimir Putin fuhren zu wollen.
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Akutere Angebotssorgen macht man sich aktuell auch wieder in den USA, denn hier droht eine erneute Kaltewelle. Be-
troffen diesmal unter anderem North Dakota an der Grenze zu Kanada, wo die North Dakota Pipeline Authority schatzt,
dass die Produktion im drittgré3ten Forderstaat des Landes um bis zu 150.000 B/T sinken kdnnte. Schon im Januar war
zwischenzeitlich bis zu 12 Prozent der taglichen Férderung im Bundesstaat durch extrem niedrige Temperaturen ausge-
fallen.

Aus fundamentaler Sicht muss die Einschatzung heute leicht bullish ausfallen, da der Markt mit einigen kurzfristigen An-
gebotsausfallen umgehen muss. Insgesamt bleibt das Marktumfeld aber von Unsicherheiten gepragt und bildet ein
Spannungsfeld aus bullishen und bearishen Faktoren. Bei den Inlandspreisen ergeben sich heute im Vergleich zu ges-
tern Morgen zunéchst leichte Aufschlage.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; bullish

18.02.2025

KASACHISCHE OLEXPORTE UNTERBROCHEN, KURDISCHE OLEXPORTE BALD WIEDER ONLINE

Die Notierungen an ICE und NYMEX legen am Dienstag leicht zu, nachdem ein Drohnenangriff auf eine Pumpstation in
Russland den Durchfluss der kasachischen Olexporte durch die CPC-Pipeline unterbrochen hat. Gleichzeitig werden die
Gewinne aber durch die Aussicht auf einen baldigen Anstieg des kurdisch-irakischen Olangebotes begrenzt.

Heute treffen sich daftir erstmals seit Jahren wieder hohe Staatsvertreter aus den USA und Russland. In Riad empfangt
der Kronprinz Mohammed Bin Salman die beiden Au3enminister Marco Rubio und Sergej Lawrow. Nicht mit am Tisch:
Die EU und die Ukraine selbst, auch wenn diese — zumindest nach russischen Beteuerungen — an tatséchlichen Frie-
densgesprachen beteiligt werden soll. Wann genau diese stattfinden sollen, ist noch unklar, ein Treffen zwischen Putin
und Trump ist allerdings in Planung.

Am Olmarkt beobachtet man die Entwicklungen genau, auch wenn klar sein diirfte, dass der Weg zu einem echten Waf-
fenstillstand noch sehr weit sein dirfte. Allein die Briskierung der EU und der Ukraine, die bei der Annéherung zwischen
USA und Russland komplett ignoriert wurden, zeigt, dass sich der Tonfall geandert hat und sich die weltpolitischen Alli-
anzen weiter verschieben.

Entsprechend orientieren sich auch die Inlandspreise im frihen Handel leicht nach oben und zeigen im Vergleich zu ges-
tern Vormittag einen leichten Preisaufschlag.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish

17.02.2025

OLFUTURES NACH SCHWACHEM START IN DIE NEUE HANDELSWOCHE MIT ERHOLUNGSVERSUCH

Wahrend der Preis des Rohélkontrakts Brent am Freitag auf Wochensicht erstmals seit Mitte Januar wieder einen ge-
ringfigigen Anstieg verbuchte, sank der Preis des US-Rohdlkontrakts WTI die vierte Woche infolge. Im Vergleich zu den
Verlusten der vorangegangenen drei Wochen fiel der Preisriickgang bei WTI vergangene Woche allerdings sehr gering
aus und letztendlich konnte sich der US-Rohdlkontrakt auch oberhalb der psychologisch wichtigen Marke von 70 Dollar
pro Barrel halten.

Am heutigen Montag durften die aktiven Trader sich tendenziell eher zurilickhalten, was risikoreichere Positionsmandver
angeht, denn in den USA ist heute ein gesetzlicher Feiertag (President’s Day). Zwar ist der elektronische Handel an der
US-Rohstoffbérse NYMEX Globex (mit verkiirzten Handelszeiten) mdglich, viele amerikanische Trader durften sich aller-
dings ein verlangertes Wochenende génnen. So blieb die erste Unterstiitzung bei WTI knapp oberhalb von 70 Dollar
trotz eines insgesamt schwécheren Starts der Olfutures heute Morgen stabil und die Olfutures orientieren sich derzeit
wieder nach oben. Bei den Inlandspreisen deuten sich aktuell im Vergleich zu Freitag allerdings dennoch Potenzial fiir
Abschlage an.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral
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14.02.2025

VERZOGERUNGEN BEI US-GRENZZOLLEN SORGEN AN OLBORSEN FUR ERLEICHTERUNG

Nachdem die Ankiindigung von Gesprachen zwischen US-Prasident Trump und seinem russischen Amtskollegen Wladi-
mir Putin am Donnerstagmorgen noch fir einen heftigen Preisrutsch an ICE und NYMEX gesorgt hatte, konnten Brent
und WTI ihre anfanglichen Verluste im Tagesverlauf gro3tenteils wieder einholen. Die US-Rohélsorte blieb damit ober-
halb der psychologisch wichtigen Marke von 70 Dollar pro Barrel.

Zum Ende der Woche sorgten uberraschenderweise gerade Meldungen zum Thema US-Z6lle fir leichten Auftrieb, da
bei den am gestrigen Donnerstag von Prasident Trump angekindigten und auch gleich in die Wege geleiteten wechsel-
seitigen Zolle auf Guter von zahlreichen Handelspartnern der USA noch Verhandlungsspielrdume bestehen.

Aktuell scheint bei den Marktteilnehmern allerdings der Optimismus zu Uberwiegen, dass es trotz zahlreicher US-Zélle
keine ausgewachsenen Handelskriege zwischen den Vereinigten Staaten und deren Handelspartnern geben dirfte. An
den Olbérsen handeln die Kontrakte heute Morgen in sehr enger Spanne nahe dem Niveau der Vortageshochs, sodass
sich bei den Inlandspreisen im Vergleich zu gestern Aufwértspotenzial andeutet.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral

13.02.2025

OLPREISE FALLEN NACH TRUMP-KOMMENTAREN ZUR UKRAINE UND VERGELTUNGSZOLLEN WEITER

Die beiden Roholkontrakte Brent und WTI waren zum Settlementzeitpunkt am gestrigen Mittwoch knapp 2 Dollar pro
Barrel gunstiger als beim Vortages-Settlement. Gleich mehrere bearishe Faktoren hatten die Preise an ICE und NYMEX
belastet.

So hatte die EIA in ihrem Dienstag veréffentlichten Monatsbericht fiir 2025 und 2026 ein umfangreicheres Uberangebot
in Aussicht gestellt als noch in ihrem vorherigen Bericht und auch der signifikante Anstieg der US-Rohdlvorrate, den das
API in seinen Bestandsschatzungen fir die vergangene Woche gemeldet hatte, belastete die beiden Rohdlkontrakte.
Der eher bullishe Monatsbericht, den die OPEC am friilhen Nachmittag herausgab, konnte den Preisriickgang an ICE
und NYMEX nur kurzzeitig bremsen, ohnehin ist die Organisation dafiir bekannt, dass sie in Sachen Nachfrageprogno-
sen meist optimistischer ist als die EIA oder die IEA.

Und auch US-Prasident Trump sorgte mit seinen AuRBerungen zur Wochenmitte wieder einmal fiir sinkende Olpreise.
Einerseits, weil er die Sorgen der Markiteilnehmer {iber die Entwicklung der Konjunktur und der Olnachfrage weiter be-
feuerte, indem er mit Vergeltungszéllen drohte, sollten die Handelspartner der USA mit Gegenmaf3nahmen auf die
Strafzoélle der USA reagieren, andererseits indem er Gesprache mit Wladimir Putin Uber ein Ende des Ukraine-Kriegs
ankindigte.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; bearish

12.02.2025

OLFUTRURES STARTEN VOR US-INFLATIONSDATEN ETWAS WEICHER

Nachdem die Rohélpreise an den Olbdrsen an den vergangenen drei Handelstagen zunahmen, starten sie zur Wochen-
mitte etwas schwécher. Vor allem Sorgen im Hinblick auf das Olangebot hatten die Preise zuletzt vor dem Hintergrund
der verscharften US-Sanktionen gegen Russland und Iran gestiitzt. Hinzu kamen die Langzeithochs bei den européi-
schen Gaspreisen, die auch die Olfutures mit nach oben trieben, da die Industrie angesichts der hohen Gaspreise wieder
verstarkt auf Ol als Energietrager zuriickgreifen konnte.

Wie sich die Rohélproduktion der USA in der vergangenen Woche entwickelt hat, wird der wochentliche Olmarktbericht
des US-Energieministeriums (DOE) heute um 16:30 Uhr zeigen. Dabei dirften die Marktteilnehmer auch gespannt sein,
ob das DOE den massiven Aufbau der landesweiten Rohdlbestéande bestétigt, den das APl gemeldet hat. Sollten die
Vorrate tatsachlich um 9 Mio. Barrel gestiegen sein, ware dies der starkste Aufbau seit etwa einem Jahr.
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US-Notenbankchef Jerome Powell bekraftigte erneut, dass die Fed angesichts der robusten US-Konjunktur nicht unter
Druck stehe, die Zinsen zlgig weiter zu senken.

So ist die fundamentale Konstellation fiir die Olbérsen heute Morgen eher bearish einzustufen. Bei den Inlandspreisen
zeichnet sich derzeit im Vergleich zu gestern allerdings noch keine klare Richtung ab.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral

11.02.2025

FESTERE OLBORSEN TORTZ TRUMP-ZOLLEN — RUSSISCHE OLFODERUNG SINKT

Die Rohdlfutures legten gestern den starksten Preisanstieg seit fast vier Wochen hin und ignorierten damit die neuen
Zollankindigungen aus Washington. Beide Roholkontrakte verzeichneten am Montag nach drei Wochenverlusten in
Folge Gewinne von fast zwei Prozent.

Zum Jahreswechsel hatten die neuen, strengen Sanktionen gegen Russland fir Probleme am Spotmarkt gesorgt, wah-
rend gleichzeitig die starke saisonale Produktnachfrage die Preise gestitzt hatte. Mit Trumps aggressiver Handels- und
Zollpolitik hatten sich diese Kursgewinne dann allerdings schnell wieder revidiert, da langer anhaltenden Handelskriege
neben der globalen Konjunktur auch die globale Nachfrage schwéchen wirden.

Erst gestern hatte Trump in einem Rundumschlag Zélle auf Stahl- und Aluminiumimporte in die USA auf 25 Prozent an-
gehoben, um die angeschlagene US-Industrie zu unterstiitzen. Die Zélle werden Millionen von Tonnen Stahl- und Alumi-
niumimporte aus Kanada, Brasilien, Mexiko, Siidkorea und anderen Landern treffen. Letzte Woche hatte Trump grund-
sétzliche Einfuhrzélle fir Waren aus China verhangt, auf die Peking sofort mit Gegenzéllen reagierte.

Aus fundamentaler Sicht bleibt die Einschatzung weiterhin neutral, da das Marktumfeld zwar von Unsicherheiten gepragt
ist, sich insgesamt jedoch bullishe und bearishe Faktoren die Waage halten. Bei den Inlandspreisen setzen sich heute
die Preisanstiege von gestern spirbar durch, so dass im Vergleich zu gestern mit klaren Aufschlagen zu rechnen ist.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish

10.02.2025

FESTERER WOCHENSTARRT TROTZ NEUER ZOLL-FORDERUNGEN AUS WASHINGTON

Trotz neuer Zolldrohungen Donald Trumps starten die Olfutures diesseits und jenseits des Atlantiks fester in die neue
Woche. Die Anleger scheinen entweder weniger Angst vor neuen Handelskriegen zu haben als noch in der vergangenen
Woche, oder stumpfen langsam gegen die immer neuen Ideen und Drohungen des neuen Présidenten in Washington
ab.

Erst vor einer Woche hatte der Prasident Einfuhrzdlle gegen Kanada, Mexiko und China angekiindigt, die Abgaben fir
die beiden Nachbarlander jedoch am nachsten Tag erst einmal wieder ausgesetzt. Die als Vergeltungsmaflinahme von
Peking angekiindigten chinesischen Z6lle auf US-Waren sollen am heutigen Montag in Kraft treten, ohne dass es bisher
Anzeichen fur Gesprache oder Verhandlungen zwischen Peking und Washington gibt. Letzte Woche hatte die Sorge,
dass es zwischen den beiden grof3ten Volkswirtschaften der Welt zu einem ausgewachsenen Handelskrieg kommt, die
Olbérsen noch deutlich belastet.

Aus fundamentaler Sicht bleibt die Ausgangslage am Olmarkt auch in der neuen Woche neutral. Wahrend drohende
Handelskriege und Strafzélle bearish wirken, bleiben die Sanktionen gegen Russland und die neuen Malinahmen gegen
den Iran bullishe Faktoren. Bei den Inlandspreisen machen sich allerdings dennoch deutliche Preisaufschlage gegen-
Uiber Freitagvormittag bemerkbar, die nicht zuletzt mit dem schwacheren Euro zusammenhangen.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish
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07.02.2025

OLFUTURES LEGEN VOR US-ARBEITSMARKTDATEN WIEDER LEICHT ZU

Anfang der Woche wurden die Preise zwar noch durch die von Trump am Wochenende verabschiedeten Strafzélle ge-
gen Kanada und Mexiko gestiitzt, dann erhielten die beiden Lander allerdings doch noch Aufschub. Fiir China traten Im-
portzélle in Kraft und die Volksrepublik reagierte zugleich mit Vergeltungszoéllen. Trotz der zunachst bullishen Wirkung
der Strafzélle Giberwog bei den Tradern letztlich insgesamt die Befiirchtung, dass es zwischen den beiden groRten Ol-
konsumenten der Welt zu einem Handelskrieg kommen kénnte, der nicht nur die Konjunktur, sondern auch die Olnach-
frage der beiden Lander beeintrachtigen wirde.

Die Iran-Politik der US-Regierung sorgte in dieser Woche dagegen zeitweise flr steigende Preise, bislang erwiesen sich
diese jedoch nicht als nachhaltig. Die Marktteilnehmer warten diesbeztglich noch ab, wie stark die neuen Sanktionen
sowie die strengere Umsetzung bereits bestehender Sanktionen gegen die iranische Olindustrie das Angebot des
OPEC-Mitglieds tatsachlich reduzieren werden.

Kurz vor dem Wochenende richtet sich die Aufmerksamkeit der Trader nun noch auf den offiziellen US-Arbeitsmarktbe-

richt fir Januar, der den Preisen noch einmal maf3gebliche Impulse geben kdnnte. Den Verlust auf Wochensicht dirften
die Rohdlpreise dadurch aber auch nicht mehr wettmachen kdnnen. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich aktuell im Ver-
gleich zu gestern allerdings grof3tenteils noch leichtes Aufwértspotenzial ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

06.02.2025

OLFUTURES STARTEN NACH BEARISHEN DOE-DATEN NAHE VORTAGESTIEFS

Der Preisanstieg, den die Olfutures aufgrund von Trumps Iran-Memorandum noch am Dienstag vollzogen hatten, war
am Mittwochabend bereits wieder Geschichte. Mit 1,60 Dollar sank der Brent-Kontrakt gestern im Vergleich zum Er&ff-
nungsniveau so stark wie seit dem 25. November nicht mehr. WTI markierte zumindest den starksten Verlust seit unge-
fahr zwei Wochen.

Besonders fir den Nordsee-Rohdlkontrakt stellte auch die Wiederaufnahme des Produktionsbetriebs am Johan Sver-
drup Olfeld einen bearishen Faktor dar, schlieRlich ist das Olfeld das gréRte West-Europas. Am Montag hatte ein Strom-
ausfall an dem Offshore-Olfeld zu einer Unterbrechung der Produktion gefiihrt. Da die Stérung allerdings schnell beho-
ben werden konnte, war auch der bullishe Einfluss des Ausfalls schnell verwirkt.

Im heutigen Tagesverlauf diirfte die Anhebung der saudischen Exportpreise fiir Marz den Olfutures noch einmal leicht
bullishe Impulse geben, wahrend die Trader neben weiteren potenziellen durch den US-Prasidenten verursachten
Schlagzeilen auch einige wichtige Konjunkturindikatoren aus den USA im Fokus haben werden, darunter die Zahlen zur
Produktivitat der amerikanischen Wirtschaft unden wéchentlichen Arbeitslosenzahlen. Bei den Inlandspreisen deutet sich
aktuell im Vergleich zu gestern aufgrund des starken Preisriickgangs bei Gasoil am gestrigen Mittwoch weiterhin Ab-
wartspotenzial an.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral bis bearish

05.02.2025

OLFUTURES BLEIBEN NACH TRUMPS IRAN-MEMORANDUM NAHE VORTAGESHOCHS

Hatte bis Dienstagnachmittag noch das Thema US-Strafzélle das Marktgeschehen an ICE und NYMEX dominiert, riickte
gegen Handelsschluss in Europa die Politik der Trump-Administration gegeniiber dem Iran wieder in den Fokus. Nach-
dem Brent kurz zuvor noch unter das psychologisch wichtige Preisniveau von 75 Dollar gerutscht war, notierte der Nord-
see-Rohdlkontrakt zum Settlement daher wieder oberhalb dieser Marke.

Auf kurze Sicht wirkt auf der Angebotsseite auch weiterhin der Produktionsausfall am norwegischen Olfeld Johan Sver-
drup bullish, der am Dienstag durch einen Stromausfall verursacht wurde. Laut einem Sprecher von Equinor, dem Betrei-
ber des Olfelds, wurden die Reparaturarbeiten bereits eingeleitet und an einem Zeitplan fur die Wiederaufnahme des
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Produktionsbetriebs gearbeitet. Die Marktteilnehmer sind nun gespannt darauf, wann die Férderung an dem Olfeld wie-
der losgehen soll. Je n&her in der Zukunft der von Equinor vorgesehene Starttermin liegt, desto starker nimmt auch der
bullishe Einfluss des Produktionsausfalls ab.

Heute Morgen bleiben die Olfutures angesichts der Iran-Thematik erst einmal in der Nahe der Vortageshochs, wenn-
gleich sie unterhalb davon notieren. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich allerdings nach der Preisrally von Dienstag-
nachmittag immer noch Aufwartspotenzial zu den Erhebungspreisen von gestern ab.

Fundamental; neutral bis bearish Chartanalyse; neutral

04.02.2025

ZOLLE FUR MEXIKO UND KANADA PAUSIERT — HANDELSSTREIT MIT CHINA DROHT

Die Olpreise bleiben unter Druck, obwohl Donald Trump nach Mexiko nun auch Kanada eine Schonfrist von 30 Tagen
eingeraumt hat. Die Strafzdélle fur China bleiben aber offenbar in Kraft, weshalb Peking inzwischen ebenfalls Einfuhrzdlle
auf US-Guter eingeleitet und damit die Voraussetzungen fur einen neuen Handelskrieg zwischen den beiden grofiten
Volkswirtschaften der Welt geschaffen hat.

Erst gestern hatten die OPEC und ihre Verbindeten beim regelméRigen IMMC-Meeting, dem Treffen des Ministerialen
Planungsgremiums, das noch im letzten Jahr beschlossene Vorgehen bestatigt, demzufolge ab April in kleinen Schritten
die freiwilligen Zusatzkiirzungen von 2,2 Mio. B/T abgebaut werden sollen. Die Forderung des US-Prasidenten, die OI-
preise sofort zu senken, ignorierte die Gruppe weiterhin. Dieser hatte kurz nach Amtsantritt MaRnahmen von der OPEC+
gefordert, daer der Meinung ist, dass ein niedrigerer Olpreis den Ukrainekrieg beenden wiirde.

Insgesamt bleibt der Fokus der Anleger aber weiterhin vorwiegend auf Donald Trumps Handelspolitik, so dass die funda-
mentale Einschatzung inzwischen bearish ausfallen muss. Ein sich anbahnender Handelskrieg mit China durfte die Kon-
junktur beider Lander schwachen und damit auch die Nachfrage in beiden Volkswirtschaften in Mitleidenschaft ziehen.

Bei den Inlandspreisen setzen sich damit heute die Preisabschlage von gestern fort . Im Vergleich zu Montagvormittag
ergeben sich heute sehr deutliche Nachlasse.

Fundamental; bearish Chartanalyse; neutral bis bearish

03.02.2025

OLFUTURES STARTEN NACH ZOLLEINFUHRUNG FESTER

Nach wochenlangem Hin und Her hat Donald Trump am Wochenende also Ernst gemacht und die angedrohten

Strafzoélle gegen Mexiko, Kanada und China verh&ngt. Zum Handelsstart am Montag machten die Notierungen damit erst
einmal einen Satz nach oben, gaben dann aber sofort wieder ein gutes Stiick nach. Offenbar Giberwiegt die langerfristige
Schwéchung der Konjunktur und Nachfrage durch die Strafzélle die kurzfristigen Sorgen um eine Angebotsverknappung.

Ob vor allem Letzteres den Tatsachen entspricht, kdnnte sich mdglicherweise schon heute zeigen, denn die OPEC+ Mit-
glieder kommen heute in ihrem regelméaRigen JIMMC-Meeting zusammen. Das per Videokonferenz abgehaltene Pla-
nungstreffen des Joint Ministerial Monitoring Committee wird sicherlich die geplanten Férderanhebungen ab April zum
Thema haben, wobei hier aktuell am Markt nicht mit einer Anderung der Plane gerechnet wird.

Aus fundamentaler Sicht fallt die Einschatzung zum Wochenstart nicht ganz leicht, denn kurzfristig bilden die neuen Zdlle
ein bullishes Risiko, da es zundchst zu Angebotsausfallen kommen kénnte. Langerfristig betrachtet tiberwiegen jedoch
klar die bearishen Faktoren eines Handelskrieges, der die Konjunktur schwacht und damit auch die Nachfrage belastet.

Bei den Inlandspreisen macht sich heute Morgen vor allem die Preisliicke bemerkbar, die von Freitag auf Montag ent-
standen ist. Entsprechend muss heute im Vergleich zu Freitagvormittag mit sehr deutlichen Preisaufschlagen gerechnet
werden.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral bis bullish
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31.01.2025

STRAFZOLL-CHAOS: ROHOL KONNTE VON ABGABEN AUSGENOMMEN SEIN

Am letzten Handelstag der Woche und des Monats bleiben die Olpreise in der Nahe ihrer Vortageshochs. Gestern hatten
die Kurse an ICE und NYMEX zugelegt, nachdem Donald Trump sich erstmals seit Wochen persénlich zu den geplanten
Strafzdllen fur Waren aus Kanada und Mexiko &uf3erte.

Kurzfristig richtet sich der Fokus der Anleger nun erst noch einmal auf die OPEC+, die am Montag das néchste virtuelle
JMMC-Planungsmeeting abhalten wird. Das Joint Ministerial Monitoring Committee tritt in regelmafigen Abstanden zu-
sammen, um Uber die aktuelle Marktlage zu beraten und mdéglicherweise Empfehlungen zu einer Anpassung der Forder-
politik zu geben. Marktbeobachter gehen davon aus, dass das Biindnis am Montag ihre aktuelle Marschrichtung bestati-
gen wird.

Insgesamt bleibt die Marktlage heute von Unsicherheiten gepragt, so lange nicht klar ist, ob Olimporte aus Kanada und
Mexiko von den Strafzéllen ausgenommen sind oder nicht. Entsprechend diirfte die Handelsspanne damit erst einmal
eng bleiben.

Bei den Inlandspreisen schlagt heute allerdings der Preisanstieg von gestern zu Buche, so dass hier im Vergleich zu
Donnerstagvormittag mit deutlichen Preisaufschlagen gerechnet werden muss.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish

30.01.2025

FED POSITIONIERT SICH GEGEN TRUMP — STRAFZOLLE BLEIBEN IN ALLER MUNDE

Nach dem Fed Zinsentscheid geben die Notierungen an ICE und NYMEX etwas nach. Das Hauptthema am Markt bleibt
aber auch heute Donald Trumps Zoll-Karussell. Vor allem warten die Anleger auf konkrete Hinweise, wie es mit den an-
gekiindigten Importzdéllen fir Mexiko und Kanada weitergehen soll.

Die Olmarkte von Kanada und den USA sind stark miteinander verwoben und durch zahlreiche Kooperationen gekenn-
zeichnet. Allein 2023 stammte fast 70 Prozent der in den Raffinerien im Mittleren Westen der USA verarbeiteten Rohdl-
mengen aus Kanada. Experten befiirchten deshalb einen spurbaren Preisanstieg, sollten die Strafzélle tatsachlich kom-
men.

Ahnliches gilt fiir die Importe aus Mexiko, die mit gut 700.000 B/T allerdings vergleichsweise niedriger ausfallen. Wirt-
schaftsminister Marcelo Ebrard gab an, dass das Land eine Strategie habe fiir den Fall, dass Trump seine Zollverspre-
chen am 1. Februar einhélt. Einzelheiten nannte er jedoch keine.

eben den méglichen Strafzéllen beschéftigt die Anleger auch wieder vermehrt die OPEC+, da hier am Montag das
nachste Planungsmeeting des JMMC (Joint Ministerial Monitoring Committee) stattfindet. Man werde in diesem Rahmen
auch Trumps Bemiihungen diskutieren, die US-Olférderung anzukurbeln, hiel es gestern von OPEC+ Mitglied Kasachs-
tan.

Bei den Inlandspreisen ergeben sich aufgrund der gestrigen Preisschwankungen in enger Spanne nur geringe Abwei-
chungen zu Mittwoch.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bearish

29.01.2025

WEISSES HAUS BEKRAFTIGT STRAFZOLLE AB FEBRUAR — VOLATILER HANDEL SETZT SICH FORT
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Die Olfutures starten am Mittwoch wieder etwas weicher, nachdem am Dienstagabend noch neuer Trubel um Trumps
Strafzdlle ausgebrochen war. Die API-Bestandsdaten, die den ersten Anstieg der Rohélvorréte seit November in Aus-
sicht stellten, ignorierten die Marktteilnehmer dabei zunéchst.

Donald Trump hatte zu seiner Amtseinfihrung am Montag letzte Woche nicht sofort Zélle verhangt, wie er es zuvor ver-
sprochen hatte, sondern den 1. Februar als Stichtag genannt. Was letzte Woche noch wie lautes Nachdenken klang, soll
nun wohl tatséchlich in die Tat umgesetzt werden und Kanada und Mexiko kénnten ab Samstag mit Importzéllen von
25% belegt werden.

Noch ist unklar, wie diese Zélle genau aussehen sollen und ob sie beispielsweise auch flir Rohél gelten sollen. Nach
Angaben der Energy Information Administration lieferte Kanada im Jahr 2023 allein etwa 3,9 Mio. B/T in die USA, also
etwa die Halfte der Gesamtimporte des Jahres. Aus Mexiko kamen im vergangenen Jahr immerhin noch 733.000 B/T an
Rohdl.

Bei den Inlandspreisen kommt es heute dank der Abwartsbewegung bei ICE Gasoil erneut zu deutlichen Preisabschla-
gen gegeniiber Dienstagvormittag. Der zaghafte Erholungsversuch beim EUR/USD tut sein Ubriges und verstarkt den
Riickgang im Inland.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

28.01.2025

OLFUTURES NACH GESTRIGEM PREISRUTSCH AUF ERHOLUNGSKURS

Der Abwartstrend, den die Olpreise bislang in der zweiten Januar-Hélfte verfolgen, bleibt weiterhin intakt, wobei der US-
Rohdlkontrakt WTI gestern nun bereits den dritten Handelstag in Folge ein Settlement unterhalb der psychologisch wich-
tigen Marke von 75 Dollar verzeichnete. Wahrend die saisonale Nachfrage, die die Preise in der ersten Monatshélfte
noch gestitzt hatte.

Unterdessen bleibt abzuwarten, wie die OPEC und ihre Partner mit der Forderung Trumps umgehen, die Olpreise zu
senken. Am Markt geht man davon aus, dass das Gremium zur Planung und Kontrolle der Produktionskiirzungen der
OPEC+ ,das seine nachste regulare Sitzung am kommenden Montag per Videokonferenz abhalten wird, empfehlen wird,
bei der bisherigen Strategie zu bleiben, die eine Produktionssteigerung erst ab Anfang des zweiten Quartals vorsieht.

Heute Morgen setzen die Olfutures die leichte Erholung, die nach dem Erreichen der gestrigen Tagestiefs am friihen
Abend einsetzte fort, wobei jedoch vor allem die Rohdlkontrakte noch sehr viel Spielraum bis zu den Vortageshochs ha-
ben. Bei den Inlandspreisen hat sich zumindest das Abwartspotenzial, das sich am spaten Montagabend ergeben hatte,
mittlerweile wieder zurtickgebildet. Im Vergleich zu den Erhebungen von Montagmorgen besteht allerdings noch Poten-
zial fur leichte Abschlage.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

27.01.2025

PUTIN SIEHT GESPRACHSBEDARF — OLFUTURES STARTEN WEICHER IN DIE NEUE WOCHE

In der vergangenen Woche haben die Olpreise nachgegeben, was vor allem daran lag, dass US-Prasident Trump an-
ders als erwartet in seiner ersten Woche im Amt noch nicht mit Strafzéllen um sich warf. Auch Auf3erungen Trumps zu
den Olpreisen und der Produktionsstrategie der OPEC belasteten die Kontrakte an ICE und NYMEX.

Im Hinblick auf die Kaltewelle in den USA werden die Marktteilnehmer beim wéchentlichen Olmarktbericht des DOE in
dieser Woche einen besonders genauen Blick auf die Entwicklung der US-Rohdélproduktion werfen. In der vergangenen
Woche berichtete nur der US-Bundesstaat North Dakota von kéltebedingten Produktionsausféllen, wohingegen der For-
derbetrieb in der wichtigsten Schieferdlregion der USA, dem Permian Basin, dem ersten Anschein nach nicht beeintrach-
tigt wurde. Die Daten des DOE, die in dieser Woche wieder wie tblich am Mittwoch um 16:30 Uhr fallig sind, werden dar-
Uber jedoch mehr Aufschluss geben.
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Heute Morgen haben die Olfutures an ICE und NYMEX die Tiefs von Freitag bereits leicht unterschritten, wobei techni-
sche Unterstitzungen die Verluste erst einmal begrenzten. Da Gasoil allerdings zuletzt wieder im Bereich seines bisheri-
gen Tiefs notierte, deuten sich bei den Inlandspreisen heute Morgen erneut weitere Abwartsspielrdume zu Freitag an.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bearish

24.01.2025

OPEC SOLL PREISE SENKEN - OLFUTURES BEILBEN UNTER DRUCK

Die Olfutures an ICE und NYMEX sind zum ersten Mal in diesem Jahr auf dem Weg, einen Wochenverlust zu markieren.
Seit Ende letzter Woche hatten die Notierungen den starken Anstieg seit Jahresbeginn nach unten korrigiert, wobei auch
der Trump-Faktor eine nicht geringe Rolle spielte.

Donald Trumps erste Woche im Amt war gepragt von verschiedensten Straffzollandrohungen, von denen bisher aller-
dings noch keine umgesetzt wurde. In der Schusslinie standen diese Woche neben China auch wieder Mexiko und Ka-
nada, sowie die EU. Gestern Abend sagte Trump allerdings in einem Interview mit Fox News, dass er lieber auf Zolle
gegen China verzichten wolle.

Stattdessen hatte er sich bei seiner Rede in Davos an die OPEC gewandt und von der Gruppe verlangt, die Olpreise zu
senken. Wie auch in der Vergangenheit, wenn aus Washington ahnliche Forderungen kamen, ignoriert die OPEC+
diese.

Experten weisen zudem darauf hin, dass ,niedrigere Olpreise auch ein Hindernis fiir eine deutliche Erhéhung der US-
Olproduktion* waren. Und diese hat sich Donald Trump mit seinem Motto ,Drill, Baby! Drill“ ja immerhin deutlich auf die
Fahnen geschrieben. Zu seinen ersten Amtshandlungen gehdrte deshalb auch die Aufhebung strenger Umweltschutzre-
gularien fur die OI- und Gasférderung.

Allerdings war es nicht nur Donald Trump, der in dieser Woche Einfluss auf die Olmérkte hatte. Die anhaltende Kalte-
welle in den USA sorgte fiir eine verstarkte saisonale Nachfrage und wirkt damit ebenso bullish, wie die jingsten, noch
von Joe Biden verabschiedeten, Sanktionen gegen Russland.

Diese storen den Lieferfluss aus Russland offenbar so massiv, dass sich Indien als bisher wichtigster Kunde Russlands
fieberhaft nach neuen Lieferanten umschaut und in Asien die Raffinerien wegen der hohen Preise ihren Betrieb drosseln

Damit halten sich inmitten der Abwartskorrektur an den Bérsen nach wie vor fundamental bullishe Faktoren am Markt.
Bei den Preisen ergeben sich Preisnachlédsse im Vergleich zu gestern Vormittag.

Fundamental; neutral rearish ~ Chartanalyse; neutral

23.01.2025
TRUMP-FAKTOR UND BEARISHE APIE-DATEN — OLFUTURES BLEIBEN UNTER DRUCK

Die Olfutures setzen ihre Abwartskorrektur auch in der zweiten Wochenhaélfte fort, wobei heute friih auch die eher bearis-
hen API-Daten helfen. Insgesamt bleibt Donald Trumps zweite Amtszeit das Gesprachsthema Nummer eins an den Bor-
sen, da die Anleger nach wie vor nicht sicher sind, welche Auswirkungen seine vorgeschlagenen Zdélle und energiepoliti-
schen MaRnahmen auf die Olmérkte haben werden.

Seit Trumps Amtseinfihrung am Montag kamen aus Washington jeden Tag neue Androhungen von Strafzéllen. Erst
gestern richtete der US-Prasident diese gegen Russland, falls das Land keine Einigung zur Beendigung des Krieges in
der Ukraine erziele und fugte an, dass diese auch auf ,andere teilnehmende Lander angewendet werden kdnnten.

Zuvor hatte Trump die EU mit mdglichen Strafzéllen unter Druck gesetzt, damit die Union mehr US-Energie importiert.
Mexiko und Kanada drohte er mit Importzéllen in H6he von 25 Prozent ab Februar, China misse sich hingegen auf Zolle
von 10 Prozent einstellen, weil von dort Fentanyl in die USA geliefert werde. Konkret umgesetzt wurde bisher allerdings
keine dieser Drohungen,
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Mittelfristig betrachtet bleibt Trump also ein Unsicherheitsfaktor, bis erste klare Zollentscheidungen getroffen wurden,
oder auf andere Art eine deutliche Auswirkung auf die Konjunktur und/oder den Olmarkt spiirbar wird. Dies ist bisher
noch nicht der Fall, so dass die Anleger die Gelegenheit nutzen, nach dem etwas uberhitzten Preisanstieg seit Jahresbe-
ginn, Gewinne mitzunehmen.

Heute Nachmittag kénnten dabei auch die DOE-Bestandsdaten helfen, sollten sie den bearishen Ton des API-Wochen-
berichtes bestatigen. Dabei wird es vor allem darauf ankommen, ob auch das DOE einen ersten Anstieg der Rohdlbe-
stéande seit acht Wochen verzeichnet hat, oder ob ein neuer Mehrjahrestiefstand erreicht wurde.

Bei den Preisen ergeben sich damit auch heute wieder teilweise Preisabschlage.

Fundamental; neutral bis brearish ~ Chartanalyse; neutral bis bearish

22.01.2025
TRUMP 2.0 SORGT WEITERHIN FUR VERUNSICHERUNG — OLFUTURES BLEIBEN WEICHER

Die Olfutures treten zur Wochenmitte erst einmal auf der Stelle. Hauptthema am Markt bleiben die von Donald Trump
angedrohten Strafzélle, die die Sorgen um veritable Handelskriege etwa mit China oder auch der EU befeuern. Trump
selbst hatte Abgaben in Hohe von 25 Prozent fir China und Kanada ins Spiel gebracht, die schon ab Februar greifen

kénnten.

Die Anleger wagen dartber hinaus auch die Erklarung des nationalen Energienotstands und deren Auswirkungen auf
das Angebot ab. Gestern hatten die Kurse nachgegeben, nachdem Trump einen weitreichenden Plan zur Maximierung
der amerikanischen Ol- und Gasproduktion vorgestellt hatte, der unter anderem die Aufhebung von Umweltschutzmag-
nahmen und den Rickzug der USA aus dem Pariser Klimaabkommen vorsah.

Die Marktteilnehmer versuchen, die gemischten Signale zu verdauen, die Trump 2.0 fur die Entwicklung der Olpreise mit
sich bringt. Die Aufmerksamkeit des Olmarktes wendet sich langsam von den russischen Sanktionsrisiken ab und dem
sehr realen Risiko einer Eskalation der Handelsspannungen zu.

Insgesamt betrachtet halten sich bullishe und bearishe Faktoren mehr oder weniger die Waage, wobei der Markt vorwie-
gend von einer spurbaren Unsicherheit in Sachen Trump-Politik geprégt ist. Diese durfte sich erst in den kommenden
Tagen und Wochen lichten, wenn mehr Klarheit Giber die tatsdchliche Marschrichtung bei den Strafzéllen und anderen
Punkten auf Trumps Agenda herrscht.

Kurzfristig konnten heute die API-Bestandsdaten am spateren Abend fiir Richtungsimpulse sorgen, bevor dann morgen
auch die Bestandsdaten des DOE erscheinen werden. Bei den Preisen macht sich heute die Abwartsbewegung von ges-
tern Vormittag bemerkbar, die dafiir sorgt, dass die Preise nachgeben.

Fundamental; neutral ~ Chartanalyse; neutral bis bearish

21.01.2025

OLFUTURES STARTEN NACH AMTSANTRITT TRUMPS ERST EINMAL WEICHER

Die Olfutures notieren heute Morgen oberhalb, aber noch in der Nahe der Tiefs von Montag, wobei sich Brent wieder bis
in den Bereich von 80 Dollar zuruickgekampft hat. Die ersten Amtshandlungen des neuen US-Prasidenten Donald Trump
gaben den Olmarkten gemischte Impulse.

Trump beauftragte seine Leute zunéchst einmal, unfaire Handelspraktiken anderer Lander unter die Lupe zu nehmen.
Sofortige Strafzélle fur Importe aus China blieben daher ebenfalls erst einmal aus. Damit besteht zwar die Hoffnung,
dass es nicht zu einem Handelskrieg der beiden Volkswirtschaften kommen wird, wodurch der weitere dampfende Fak-
tor, der dadurch fiir die Konjunktur und auch die Olnachfrage Chinas entstehen wiirde, zumindest zum Teil wegfallen
wirde, andererseits bleibt die Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Handelsbeziehungen zwischen den beiden grofiten
Volkswirtschaften der Welt vorerst einmal weiter bestehen.
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Die Waffenruhe im Gazastreifen scheint unterdessen weiterhin zu halten. Die Huthi-Rebellen die nach Beginn des Kriegs
angeblich aus Solidaritat gegenliber dem paldstinensischen Bevdlkerung im Gazastreifen immer wieder internationale
Handelsschiffe im Roten Meer angriffen, stellten zuletzt in Aussicht, kinftig keine Schiffe der USA und Grol3britanniens
anzugreifen, sollte das Waffenstillstandsabkommen tatséchlich auch Gber die noch ausstehende zweite Phase hinweg
erfolgreich sein. Bei einem Ende der Angriffe auf Handelsschiffe im Roten Meer wiirden sich auch die Routen fir einen
groRten Teil der internationalen Ollieferungen iiber den Seeweg wieder verkiirzen.

Heute Morgen tun sich die Olfutures noch schwer, sich von den Vortagestiefs zu I6sen. Der Markt wartet nach dem gest-
rigen Feiertag in den USA nun auf die Reaktion der amerikanischen Trader auf Trumps-Amtsantritt. Bei den Preisen deu-
tet sich aktuell Abwartspotenzial an.

Fundamental; bullish Chartanalyse; bearish

20.01.2025

ROHOL TESTET BEREITS ERSTE UNTERSTUTZUNGEN - TRUMP-AMTSEINFUHRUNG AM HEUTIGEN US-FEIER-
TAG IM FOKUS

Wenngleich das Handelsinteresse an ICE und NYMEX heute aufgrund des US-Feiertages zu Ehren von Martin Luther
King etwas niedriger sein durfte als tblich, werden die USA heute dennoch im Fokus stehen. Schlief3lich findet heute die
Amtseinfuhrung des designierten Prasidenten Donald Trump statt, auf die — davon geht der Markt derzeit aus — unmittel-
bar zahlreiche Prasidentenverfiigungen folgen diirften, die auch den Energie- bzw. Olsektor betreffen.

Trumps Kandidat fir den Posten des US-Finanzministers hatte bei seiner Anhérung vor dem Finanzausschuss des Se-

nats vergangene Woche bereits deutlich gemacht, dass er eine weitere Verschéarfung der Sanktionen gegen Russlands

Olindustrie unterstutzen wirde, was das russische Olangebot noch starker beeintrachtigen kénnte, als es die bisher gel-
tenden Sanktionen bereits tun.

Dariiber hinaus sind die Marktteilnehmer gespannt, ob und wenn ja, wie stark sich in dieser Woche ein neuerlicher Win-
tereinbruch im Siiden und an der Ostkiiste der USA auf die Olindustrie auswirken wird. Dabei stehen vor allem die Be-
furchtungen, dass die Produktion durch kéltebedingte Ausfélle der Forderanlagen am wichtigsten Schieferdlfeld der Ver-
einigten Staaten maRgeblich reduziert werden kénnte.

Unterdessen bleibt der Fokus im Nahen Osten zunéchst einmal auf dem Gazastreifen, wo am gestrigen Sonntag der
Waffenstillstand zwischen Israel und der radikalislamischen Hamas gilt. Nach anfanglichen Verzégerungen scheint die
Waffenruhe bisher zu halten. W&hrend der bearishe Einfluss des Waffenstillstands eher schwach ist, da der Krieg im
Gazastreifen nicht zu umfangreicheren Ausfallen des Olangebots aus dem Nahen Osten gefiihrt hatte, kénnte ein Bruch
des Abkommens dazu fuhren, dass die Marktteilnehmer zumindest voribergehend wieder einen leichten Risikoaufschlag
auf die Olfutures einpreisen.

Am frihen Montagmorgen zeichnet sich bei den rechnerischen Preisen aktuell leichtes Abwértspotenzial ab.

Fundamental; neutral bis bullish ~ Chartanalyse; bearish

17.01.2025

ERSTE TECHNISCHE VERKAUFSIMPULSE — OLPREISE BLEIBEN ZUNACHST NOCH AUF HOHEN NIVEAUS

Die scharfen US-Sanktionen haben nicht nur die Olpreise an ICE und NYMEX nach oben getrieben, auch die Volatilitéat
hat sich damit enorm gesteigert. Die kurzfristige Marktbetrachtung hat sich damit klar zum Bullishen verschoben, denn
nicht nur auf Angebotsseite gibt es aufwérts gerichtete Faktoren, auch bei der Nachfrage war die Einschatzung zuletzt
stitzend.

Darauf treffen die Sanktionen gegen die Schattenflotte, die insbesondere von Russland und dem Iran genutzt werden.
Bei Goldman Sachs sieht man als Folge der Sanktionen einen potenziellen Wegfall von bis zu 1,7 Mio. B/T im Angebot.

Kurzfristig bleibt der Markt von der fundamentalen Seite her neutral bis bullish einzuschéatzen, da ein Grof3teil der Wir-
kung von Nachfragesteigerung und Angebotsausféllen wohl schon eingepreist sein diirfte, wahrend die Unsicherheit um
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Trumps Amtseinfiihrung und den Waffenstillstand in Gaza gréReren Gewinnmitnahmen entgegensteht. Die spéate Ab-
wartsbewegung gestern haben die Futures mit einer Gegenbewegung in den Morgenstunden weitestgehend wieder aus-
geglichen, sodass sich bei den Inlandspreisen aktuell keine grof3ere Preisveréanderung abzeichnet.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral bis bearish

16.01.2025

NIEDRIGE US-OLBESTANDE UND RUSSLAND-SANKTIONEN — OLPREIS BLEIBT HOCH

Die Olpreise sind am Mittwoch erneut stark gestiegen, so dass Brent und WTI den héchsten Stand seit Juli 2024 mar-
kierten. Stlitzend wirkten neben den gestrigen DOE-Bestandsdaten, die bei Rohdl mit dem achten Abbau in Folge den
langsten Rickgang seit 2021 verzeichneten, nach wie vor die grundsatzlichen Sorgen um die Sanktionsverscharfungen
gegen Russland.

Diese hatten schon letzte Woche den Olmarkt in Aufruhr versetzt und die IEA in ihrem Monatsbericht gestern dazu ver-
anlasst, vor ,erheblichen Stérungen® in den Liefer- und Vertriebsketten Russlands zu warnen. Dass jedoch gleichzeitig
auf die hohe Reservekapazitat der OPEC+ Lander hinweist, die einen Angebotseinbruch schnell ausgleichen konnte,
scheint man am Markt geflissentlich zu ignorieren.

Stattdessen macht man sich weltweit auf die Auswirkungen der neuen Sanktionen gefasst. Schon jetzt sehen sich lang-
jahrige Abnehmer russischer Rohéle nach anderen Quellen um, wahrend die Mengen des vor der Kiiste Chinas auf Ent-
ladung wartenden Ols aus Russland immer groRer werden. In Indien beeilt man sich unterdessen, die letzten russischen
Ké&ufe vor Ablauf der Frist im Mé&rz noch schnell abzuwickeln.

Die Sanktionen gegen Russland in Verbindung mit der robusten Nachfrage aus China und dem Rest der Welt haben zu
einer deutlichen Anhebung der Preise fir Rohdl gefuhrt.

Die Olpreise setzten damit ihren Preisanstieg der letzten Wochen unbeirrt fort. Allein seit Jahresbeginn ist die européi-
sche Referenzsorte Brent um etwa 10 Prozent gestiegen. Zusétzlich zu den Sanktionen gegen Russland furchtet man
am Olmarkt zudem die von der neuen Trump-Regierung erwarteten Sanktionen gegen den Iran und die angedrohten
Strafzélle auf Importgiiter, die den Olhandel stéren oder zumindest neue Handelskriege nach sich ziehen kénnten.

Unter all diesen bullishen Faktoren geht der Waffenstillstand zwischen Israel und der Hamas — zumindest am Olmarkt —
sang-und klanglos unter. Was wohl noch vor ein paar Wochen zumindest fur eine kurzfristige Abwartskorrektur gesorgt
hatte, lockt heute keinen Béren mehr hinter dem Ofen hervor. Das mégliche Kriegsende in Gaza hat damit aktuell keinen
Einfluss auf den Olmarkt

Und so bleibt die fundamentale Einschatzung auch heute tberwiegend bullish. Die Angst vor einem ausgemachten An-
gebotsdefizit hat die Anleger an ICE und NYMEX damit fest im Griff und tbertragt sich auch auf die Preise, welche heute
im Vergleich zu gestern Vormittag erneut starken Aufschlagen ausweisen.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

15.01.2025

OLFUTURES STARTEN VOR WEITEREN MONATSBERICHTEN UND US-INFLATIONSDATEN ERHOLUNGSVER-
SUCH

Obwohl es gestern an den Olbérsen zu einer leichten Abwértskorrektur kam, blieben die Preise im Vergleich zu den ver-
gangenen Wochen auf hoherem Niveau. Die neuen Sanktionen der scheidenden US-Regierung gegen Russland treiben
die Marktteilnehmer immer noch um.

Die Schlisselfrage bleibt, wie viel russisches Angebot auf dem Weltmarkt verloren geht und ob alternative MalRnahmen
das Defizit ausgleichen kénnen. Klarheit Gber die US-Nachfrageentwicklung auf Wochensicht wird heute Nachmittag der
offizielle Bestandsbericht des US-Energieministeriums (DOE) liefern.
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In ihrem Monatsbericht von Dezember hatte die EIA fiir 2025 noch ein geringfligiges Angebotsdefizit prognostiziert. Aller-
dings wurden bei den Prognosen des Januar-Berichts die neuen US-Sanktionen gegen Russland noch nicht beriicksich-
tigt.

Diese stellen ebenso wie die Energiepolitik der kommenden US-Regierung noch ein grof3es Fragezeichen dar, was die
Entwicklung der Versorgungslage anbelangt. Analysten gehen davon aus, dass die Olpreise nun erst einmal in einer en-
geren Spanne bleiben werden, da sich die Trader im Vorfeld der bevorstehenden Amtseinfiihrung Trumps mehr Klarheit
tiber seine Energiepolitik in Bezug auf die US-Olproduktion erhoffen.

Auf (sehr kurze Sicht) warten die Marktteilnehmer auch noch auf die aktuellen Monatsberichte von IEA und OPEC, die
im heutigen Tagesverlauf verdffentlicht werden. Akutell kehren die Olfutures an ICE und NYMEX von den vorlaufigen
Tagestiefs zuriick, wobei die Produktkontrakte den Vortageshochs néaher sind als Brent und WTI. Bei den Preisen zeich-
net sich derzeit im Vergleich zu gestern daher bislang nur leichtes Abwartspotenzial ab.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

14.01.2025

OLFUTURES SETZEN ZU ABWARTSKORREKTUR AN — EIA-MONATSBERICHT UND API-DATEN IM FOKUS

Das neue Sanktionspaket der Biden-Administration gegen Russland lie3 die Rohdlpreise an ICE und NYMEX auch am
gestrigen Montag noch steigen, nachdem erste Meldungen diesbeziiglich bereits vor dem Wochenende fir einen starken
Preisanstieg gesorgt hatten.

Wie die US-Regierung — beziehungsweise die Energy Information Administration (EIA) — die Versorgungslage im laufen-
den Jahr mittlerweile einschéatzt, wird sich heute Abend zeigen. Dann geben die Statistiker des US-Energieministeriums
namlich ihren aktuellen Monatsbericht heraus. Die Monatsberichte von IEA und OPEC folgen am morgigen Dienstag.
Bereits im Monatsbericht von Dezember hatte die EIA ihre Prognose zum weltweiten Olangebot fiir 2025 um 0,4 Mio.
B/T gesenkt, wéahrend sie die Nachfrageprognose mit 30.000 B/T kaum merklich nach unten korrigiert hatte.

Hinsichtlich der geopolitischen Risiken kénnte ein Abkommen Uber einen Waffenstillstand im Gazastreifen fiir neue bea-
rishe Impulse sorgen. Zu Wochenbeginn gaben einige Vertreter der Vermittlerstaaten an, ein solches Abkommen kénne
schon bald getroffen werden, nachdem es bei den Verhandlungen einen Durchbruch gegeben hatte.

Heute Morgen orientieren sich die Olfutures an ICE und NYMEX erst einmal nach unten, wobei die Tiefs von Montag
noch nicht erreicht sind. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich allerdings bereits nennenswertes Abwartspotenzial im Ver-
gleich zu gestern ab, was auch daran liegt, dass der Euro gegentiber dem Dollar Boden gutmachen konnte.

Fundamental; bullish Chartanalyse; neutral bis bearish

13.01.2025

NEUES SANKTIONSPAKET GEGEN RUSSLAND LASSEN PRIESE EXPLODIEREN

Vergessen scheinen die gerade einmal ein paar Wochen alten Prognosen einer bearishen Uberversorgung. Statt dessen
machen die Olpreise auch zum Start in die neue Woche einen weiteren Sprung nach oben, der den Londoner Kontrakt
sogar uber 81 Dollar beférdert. Gestutzt werden die Preise nach wie vor von einem saisonalen Nachfrageanstieg, doch
auch die Sorgen um eine Angebotsverknappung nehmen zu.

Hauptfaktor ist dabei das neue Sanktionspaket der USA gegen Russland, aus Expertensicht das umfassendste und
strengste seit Beginn des Ukrainekrieges vor fast drei Jahren. Sie durften, so die Befiirchtung, die Exportmengen Rich-
tung China und Indien beschranken, so dass diese Lander sich auf dem Weltmarkt nach Alternativen umschauen mis-
sen.

Das Bundnis aus 23 Férderlandern, zu denen auch Russland gehort, hatte eigentlich schon vergangenen Oktober mit
dem Abbau der freiwilligen Foérderkirzungen von 2,2 Mio. B/T beginnen wollen. Der Starttermin dieser schrittweise ge-
planten Angebotserhéhung wurde seitdem aber immer wieder verschoben und soll nun erst im April liegen.
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Aus fundamentaler Sicht bleibt die Marktlage auch heute klar bullish und treibt die Olpreise am Morgen schon wieder auf
neue Mehrmonatshochs. Bei den Inlandspreisen machen sich damit massive Preisanstiege im Vergleich zu Freitagvor-
mittag bemerkbar.

Fundamental; bullish Chartanalyse; neutral

10.01.2025

NIEDRIGE GASBESTANDE UNDWINTERNACHFRAGE SORGEN FUR HOHE PREISE.

Der Markt scheint derzeit vor allem nachfragegetrieben zu sein, da die aktuellen Wetterbedingungen auf der Nordhalbku-
gel insgesamt zu einem erhdhten Heizbedarf und damit einer steigenden Olnachfrage fuhrt.

Auch der Trump-Faktor bleibt in den Kdpfen der Trader. Auch wenn es aktuell Verwirrung darum gibt, ob China kiinftig
unverandert Ol aus Russland und Iran importieren wird, besteht zumindest die Mdglichkeit, dass es die beiden Lander
unter Trump schwerer haben werden Abnehmer fiir ihr Ol zu finden. Dies kénnte zum Amtsantritt von Trump fur Vertei-
lungsprobleme im ersten Quartal, potenziell auch fir die erste Jahreshalfte sorgen, womit die Preise an den Olbérsen
gestutzt werden.

Das sich die kurzfristig bullisher geworden ist, zeigt sich auch in der verstérkten Backwardation-Konstellation. Bei Brent
werden die Futures mit kurzer Laufzeit teurer gehandelt als solche mit einer langeren Laufzeit. Der Frontmonat ist aktuell
bei 2,96 Dollar teurer als eine Lieferung 6 Monate spater, was die starkste Backwardationauspragung seit Ende August
letzten Jahres ist.

Fundamental bleiben wir heute Morgen auf Grund der steigenden Ol- und Gasnachfrage bei unserer bullishen Marktein-
schatzung. Die gestiegenen Preise von gestern Nachmittag und Abend sorgen bei den Inlandsnotierungen zum Auftakt
momentan flr rechnerische Preissteigerungen.

Fundamental; bullish Chartanalyse; neutral

07.01.2025

PREISRALLYE BEENDET — MARKTUMFELD BLEIBT VON UNSICHERHEITEN GEPRAGT

Nach funf Handelstagen in Folge haben Brent und WTI ihre Neujahrsrallye gestern beendet. Heute stabilisieren sich die
Kurse zwar auf recht hohem Niveau, aber deutlich unterhalb der Mehrmonatshochs, die sie gestern noch markiert hat-
ten. Sowohl von technischer, als auch von fundamentaler Seite deutet viel darauf hin, dass der Preisanstieg der letzten
Tage wohl etwas zu Uberhitzt war.

So diirfte es den Roholkontrakten schwer fallen, angesichts des nach wie vor drohenden Uberangebotes im Jahresver-
lauf und der schwachen Nachfrageentwicklung des Importriesen China ihre jiingsten Gewinne auszubauen. Zudem
bleibt die globale Wirtschaftsentwicklung und daran geknupft die Zinspolitik der Notenbanken ein Wackelfaktor fir die
Olbérsen.

Hier spielt zudem mit Donald Trumps Amtsantritt Ende Januar ein wichtiger Unsicherheitsfaktor mit hinein, der es den
Anlegern an ICE und NYMEX schwer macht, den weiteren Verlauf der Kurse sicher abzuschatzen.

Aus fundamentaler Sicht hat sich heute an der leicht bullishen Einschétzung nichts getan, zumal die OPEC angeblich
ihre Férdermengen im Dezember reduziert hat und damit der drohenden Uberversorgung entgegenwirkt. Aufgrund der
eher technisch motivierten Abwartskorrektur von gestern ergeben sich bei den Inlandspreisen aber dennoch leichte
Preisabschlage, zumindest im Vergleich zu gestern friih und auch gestern Nachmittag.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral bis bearish

06.01.2025
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PREISRALLYE ZUM JAHRESWECHSEL - FOLGT HEUTE DIE ABWARTSKORREKTUR

In der letzten Woche waren die Olpreise nach dem Jahreswechsel deutlich gestiegen und erstmals seit Oktober aus der
eher engen Handelsspanne ausgebrochen, die die Borsen zuletzt begrenzt hatte. Auch zum Start in die zweite Handels-
woche des Jahres bleiben die Notierungen in der Nahe ihrer Mehrmonatshochs vom Freitag, kdnnen diese zunachst
aber nicht ausbauen und geben in den friilhen Handelsstunden wieder nach.

Grundsétzlich bleiben die alten Sorgen am Olmarkt damit auch nach dem Jahreswechsel die neuen Sorgen. Ob es die
Unsicherheiten sind, die die Nachfrageentwicklung in China umgibt, oder die, die etwa mit Donald Trumps Amtsuber-
nahme einhergehen — das Marktumfeld bleibt fiir die Anlegerinnen und Anleger schwer einzuschatzen.

Insgesamt bleibt das altbekannte Spannungsfeld aus bullishen und bearishen Fundamentalfaktoren auch im neuen Jahr
unverandert bestehen. Entsprechend bahnt sich im heutigen Morgenhandel auch schon eine Abwartskorrektur der jings-
ten Preisrallye an, obwohl die bullishen Nachrichten aktuell eigentlich noch tiberwiegen. Dennoch geben die Olpreise
spurbar nach. Dies macht sich auch bei den Mitteldestillaten bemerkbar, die sich wiederum auf die Inlandspreise auswir-
ken. Hier ergeben sich mit friihen Preisnachlassen teilweise sogar sehr deutliche Abschlage im Vergleich zu Freitagvor-
mittag.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral bis bearish

03.01.2025

3-MONATSHOCH ZUM JAHRESAUFTAKT — GASLIERFERSTOPP UND KALTES WETTER

Der gestrige Preisanstieg ist durchaus bemerkenswert, da damit ein Ausbruch aus der Handelsspanne gelungen ist, die
die Preise in den letzten 2,5 Monaten in Schach gehalten hatte. Mit dem Jahre"sauftakt haben die bullishen Kréfte zu-
nachst die Oberhand gewonnen, wenngleich sich eigentlich nicht viel fir den Olmarkt geéndert hat.

Vielmehr ist es wohl die Kombination aus vielen kleinen Dingen in Verbindung mit der Ruickkehr der Trader aus den
Weihnachtsfeiertagen, die den Ausschlag gegeben haben. Fir 2025 erwartet die Mehrheit der Analysten weiter ein nied-
rigeres Preisniveau als in 2024 und eine Uberversorgung, doch Trumps Amtsantritt am 20. Januar kénnte fiir Unruhe
sorgen. Verscharfung der Sanktionen gegen den Iran haben hier das Potenzial die Versorgungslage zunéchst zu ver-
knappen, bevor sich die erwartete Uberversorgung am Markt einstellt.

Die Stimmung ist damit unter den Tradern zumindest aktuell wieder leicht bullish Einzustufen, wéhrend die Olpreise an
ICE und NYMEX ihre gestrigen Kursgewinne weitestgehend verteidigen kénnen. Da auch der Euro deutlich nachgege-
ben hat, deuteten sich bei den Inlandspreisen aktuell weitere starke Aufwartskorrekturen an.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

30.12.2024

DOE-DATEN, CHINA-NACHFRAGE, GEOPOLITIK — OLFUTURES VOR JAHRESWECHSEL FESTER

Die Olfutures starten am letzten Montag des Jahres noch einmal fester in den Handel. Allerdings bleibt das Handelsvolu-
men zwischen den Jahren erwartungsgemaf dunn. Die wenigen Trader an ICE und NYMEX machen sich unterdessen
vor allem Gedanken, wie das neue Jahr an den Olb6rsen aussehen wird.

Aktuell steuert der Olmarkt allerdings erst einmal wieder auf einen Jahresverlust zu, wobei der Handel seit Mitte Oktober
mehr oder weniger konsolidiert und in einer relativ engen Spanne stattfindet. Das vierte Quartal war dabei gepréagt von
widerstreitenden bullishen und bearishen Marktfaktoren, darunter die anhaltenden Unruhen im Nahen Osten oder eben
die Besorgnis uber die Nachfrage in China.

Insgesamt hat sich am mittel- und langfristigen Gesamtbild am Olmarkt bisher wenig geéndert und die Prognosen blei-
ben insgesamt eher bearish. Kurzfristig prasentieren sich die fundamentalen Marktfaktoren allerdings eher bullish, nach-
dem das DOE fir gestern deutliche Abbauten bei Rohél meldete und die chinesische Regierung inzwischen offenbar
bereit ist, die ganz grof3en Geschiitze im Kampf gegen die Konjunkturschwéche aufzufahren. Somit fallt die
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Einschatzung heute leicht bullish aus, was sich auch an den Inlandspreisen zeigt. Diese zeigen heute im Vergleich zu
Freitag klare Preisaufschlage.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

27.12.2024

INLANDSPREISE KOMMEN RECHNERISCH WICHER DURCH DIE FEIERTAGE

Wenig iiberraschend tat sich tiber die Weihnachtsfeiertage wenig an den Olbérsen. Die Ankiindigung von chinesischen
Konjunkturprogrammen stiitzte zwar vorilbergehend, allerdings bleiben generell Zweifel an der chinesischen Olnach-
frage bestehen, deren Korrelation zur chinesischen Konjunktur zuletzt abgenommen hatte.

Das API meldete fiir die US-Rohélbestande Abbauten von -3,2 Mio. Barrel, was mehr als der erwartete Riickgang von -
1,1 Mio. Barrel ist. Die Zahlen des DOE werden erst _heute Abend um 17 Uhr veroffentlicht und kénnten dann wieder et-
was Schwung in den Markt bringen.Aufféllig an den Olbdrsen ist, dass vor allem die Mitteldestillate tiber die Feiertage im

Vergleich zu Roh6l weicher blieben und sogar neue 2 Wochentiefs markierten, wahrend Brent und WTI momentan héher
als am Montag notieren. Dies deutet auf eine schwache Produktnachfrage hin, was zum Teil auch auf einen bisher ver-
gleichsweise milden Winter zurtickzufihren ist, wéhrend in den USA fur die kommenden 2 Wochen weiter Uberdurch-
schnittliche Temperaturen fiir die Heizregionen vorhergesagt sind.

Die fundamentale Ausgangslage bleibt fiir uns heute Morgen somit zunachst einmal neutral, wobei die DOE Daten heute
Nachmittag wohl gréter Impulsgeber werden kdnnten. Bei den Inlandspreisen zeichnen sich zumindest zum aktuellen
Zeitpunkt deutliche Preisnachlasse im Vergleich zu Montag ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

23.12.2024

OLFUTURES STARTEN FESTER IN DIE VERKURZTE HANDELSWOCHE

In die Weihnachtswoche starteten die Olfutures heute fester, was Analyst Tony Sycamore von IG unter anderem auf die
Daten zum Konsum der US-Privathaushalte zurtickfihrt, die am Freitagnachmittag die Hoffnungen auf mehr Fed-Zins-
senkungen im kommenden Jahr seiner Ansicht nach wieder etwas steigen lie3en.

Was das Olangebot anbelangt, so miissen sich die Trader zum Jahreswechsel vorerst einmal nicht auf eine Riickfiihrung
der OPEC+-Produktionskirzungen vorbereiten, nachdem diese mittlerweile auf Ende des ersten Quartals verschoben
wurde. Angesichts der weiteren Verlangerung der Kiirzungen, sowie neuer Sanktionen des Westens bzw. der USA ge-
gen Russland und den Iran wetteten die spekulativ tatigen Trader (wie beispielsweise Hedgefonds) in der Woche zum
17. Dezember wieder so stark auf einen steigenden Brent-Preis wie seit Anfang Juli nicht mehr, wie die Netto-Long-Posi-
tionen beim Nordsee-Rohdlkontrakt zeigen.

Wenngleich die aktuelle Handelswoche feiertagsbedingt verkiirzt sein wird, stehen noch einzelne wichtige Konjunkturin-
dikatoren aus den USA zur Veroffentlichungen an. Dazu gehért heute beispielsweise der vom Conference Board erho-
bene Index zum Verbrauchervertrauen fiir Dezember. Heute Morgen testeten die Olfutures an ICE und NYMEX bereits
die ersten Widersténde, die bislang jedoch noch stabil sind. Bei den Inlandspreisen deutet sich derzeit im Vergleich zu
Freitag immer noch Potenzial fiir leichte Aufschlage an.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

20.12.2024

OLFUTURES NEHMEN AUF WOCHENSICHT KURS AUF VERLUST
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Nachdem die Olfutures in der vergangenen Woche noch zulegten, steuern sie in dieser Woche wieder auf einen Preis-
rickgang zu. Dies liegt einerseits vor allem daran, dass sich die Bedenken hinsichtlich der chinesischen Nachfrageent-
wicklung trotz konjunkturstutzender MaBnahmen Pekings nicht ausmerzen lassen.

Die OPEC+ konnte die Unsicherheit der Marktteilnehmer nach Ansicht Jamils nur mindern und die Preise stiitzen, wenn
sich die Produzenten der Allianz an die vereinbarten und mittlerweile bis zum Ende des ersten Quartals 2025 verlanger-
ten Forderkirzungen halten.

Die geopolitischen Risiken und die Méglichkeit von weiteren Sanktionen gegen Russland und den Iran reichten bislang
nicht aus, um die Preise wieder starker und vor allem nachhaltig steigen zu lassen. Ob sich dies mit einem niedrigeren
Preisdeckel, den die G7-Staaten offenbar mittlerweile in Erwagung ziehen, andern wiirde, wird sich wohl erst zeigen,
wenn dieser tatsachlich verabschiedet und umgesetzt wird.

Heute Morgen starteten die Olfutures an ICE und NYMEX unterhalb der Tiefs von Donnerstag und versuchen derzeit
zdgerlich, von den bisherigen Tagestiefs loszukommen. Bei den Inlandspreisen deutet sich allerdings derzeit im Ver-
gleich zu gestern immer noch Potenzial fur Abschlage an.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bearish

19.12.2024

NACHFRAGESORGEN UND FED-ZINSAUSBLICK BELASTEN OLFUTURES

Wie angenommen, stellten die AuRerungen von US-Notenbankchef Jerome Powell zum weiteren Zinskurs der Fed am
gestrigen Mittwoch den starksten Impulsgeber fiir die Olpreise an ICE und NYMEX dar. Nachdem die Olfutures am frii-
hen Abend noch neue Tageshochs geschrieben hatten, fielen Brent und WTI nach der Pressekonferenz zur jingsten
FOMC-Sitzung noch auf neue Tagestiefs.

Im Hinblick auf die Olnachfrage Chinas sorgte der staatliche Raffineriebetreiber Sinopec heute Morgen mit seinen Prog-
nosen zum Nachfragewachstum der Volksrepublik fur weiteren Druck auf die Olfutures, denn der Konzern rechnet spéa-
testens bis 2027 mit einem Ende des Wachstums.

Was das Angebot anbelangt, so bleiben die Sanktionen des Westens gegen Russland und den Iran ein Faktor, den die
Marktteilnehmer weiterhin im Auge behalten werden. Gleiches gilt fiir die geopolitischen Risiken. Die US-Rohdlproduk-
tion blieb derweil laut DOE in der vergangenen Woche auf inrem bisherigen Rekordniveau von 13,6 Mio. B/T.

Heute Morgen versuchen die Olfutures an ICE und NYMEX erneut, eine klare Richtung zu finden und notieren aktuell
noch nahe den Schlusswerten von gestern. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich damit derzeit im Vergleich zu gestern
weiterhin Aufwértspotenzial ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

18.12.2024

OLFUTURES AM MORGEN IN ENGER SPANNE — MARKT WARTET AUF FED

Der wichtigste Impuls fiir die Olfutures an ICE und NYMEX kénnte am heutigen Mittwoch erst nach Ende des européi-
schen Handels entstehen. Dann ndmlich wird die Fed ihren aktuellen Zinsbeschluss verkiinden und mdglicherweise
auch konkretere Hinweise auf ihren weiteren Zinskurs geben. Letzteres hoffen zumindest die Marktteilnehmer.

Waéhrend die Rohdlproduktion der USA zuletzt mit einem neuen Rekordhoch von 13,6 Mio. B/T glanzte, fragt man sich
am Markt momentan, wie stark das Olangebot aus Russland durch die Ausweitung bzw. striktere Umsetzung der Sankti-
onen des Westens beeintrachtigt werden wird. Und auch das Angebot an iranischem Ol kénnte wieder deutlich nachlas-
sen, den unter der kommenden Trump-Regierung ist mit einer weiteren Verscharfung der US-Sanktionen gegen den Ol-
sektor der Islamischen Republik noch einmal. Die Biden-Administration drehte kurz vor dem Regierungswechsel zuletzt
auch noch einmal an den Daumenschrauben, die dem Iran mit den Sanktionen angelegt worden waren.
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Heute Morgen orientieren sich die Olfutures an ICE und NYMEX nun aber erst einmal an den Schlussniveaus von Diens-
tag, wahrend er EUR/USD leicht zulegt. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich daher aktuell im Vergleich zu gestern im-
mer noch Potenzial fir Abschlage ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bearish

17.12.2024

RUHIGER, VORWEIHNACHTLICHER HANDEL - BLICK AUF FED-ENTSCHEIDUNG AM MITTWOCH

Nach der Rallye in der Vorwoche nahmen die Trader gestern vornehmlich Gewinne mit, was laut Analyst Tony Scymore,
von IG so auch zu erwarten war. Vor allem die schlechten Konjunkturdaten hatten die Marktteilnehmer wieder eingenor-
det, nachdem die Erwartungen weiter Sanktionen gegen Russland und Iran die Notierungen stiitzten.

Mittlerweile dirfte wohl kaum noch einer erwarten, dass sich die enttduschende Nachfrage aus China in absehbarer Zeit
erheblich &ndert, nachdem die CNPC scheinbar davon ausgeht, dass die Peak-Nachfrage des Landes bereits tiberschrit-
ten ist.

Auch wenn Zinssenkungen sowie geopolitischen Risken die Preise an ICE und NYMEX stilitzen kdnnen, so bleibt die
schleppende Nachfrageentwicklung ein Hauptproblem — insbesondere fur die OPEC.

Diese Einschatzung unterstreicht das Spannungsfeld am Markt aus kurzfristig bullishen Faktoren, wie geopolitischer Ri-
siken, und der langfristig bearishen Marktlage, die einzig und allein durch die OPEC+ Kiirzungen in Schach gehalten
wird. Von daher bleiben wir heute Morgen bei unserer fundamental neutralen Markteinschatzung. In Morgenstunden blie-
ben die Notierungen im Bereich der Vortagestiefs, konnten zuletzt aber anziehen, sodass sich bei den Inlandspreisen
aktuell leichte Aufschlage abzeichnen.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

13.12.2024

OLFUTURES NACH ERBEBNISREICHER WOCHE AUF KURS ZU WOCHENGEWINN

Derzeit sieht es so aus, als kdnnten die beiden Rohdlkontrakte Brent und WTI nach zwei Wochen mit Verlusten in dieser
Woche wieder einen Preisanstieg verbuchen. Aktuell notieren Brent und WTI mehr als 2 Dollar pro Barrel oberhalb der
Settlementpreise von vergangenem Freitag.

Die am Mittwoch falligen US-Inflationsdaten sorgten vor ihrer Veréffentlichung zudem dafir, dass der Preisanstieg in der
ersten Wochenhaélfte nicht Gber die Hochs der letzten Woche hinausging. Hinzu kam der Monatsbericht der EIA, die zwar
ihre Erwartungen zum Nachfragewachstum fur 2025 leicht nach oben korrigierte, die Preisprognosen fiir Brent und WTI
allerdings deutlich senkte. Der Monatsbericht der OPEC, der am Mittwoch herauskam, bremste den Preisanstieg mit der
erneuten Abwartskorrektur der Prognosen zum Nachfragewachstum ebenfalls eher aus, ebenso wie das neue Rekord-
hoch der US-Rohdlproduktion, die das DOE in seinem wochentlichen Olmarktbericht am Mittwochnachmittag meldete.

Heute Morgen starteten Brent und WTI erst einmal unterhalb der Vortageshochs in den Tag und auch Gasoil notiert ak-
tuell leicht unterhalb des Hochs von Donnerstag. Bei den Inlandspreisen zeichnet sich zumindest im Vergleich zu ges-
tern Nachmittag in den meisten Regionen aber dennoch weiterhin leichtes Potenzial fur Aufschlage ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

12.12.2024

OLFUTURES STARTEN NACHE VORTAGESHOCHS — AUSSICHT AUF WEITERE RUSSLAND-SANKTIONEN
STUTZEN
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Die Preise an den Olbérsen haben seit Anfang der Woche kontinuierlich zugelegt, sodass es zumindest aktuell danach
aussieht, als kénnten die Olfutures in dieser Woche ein Plus verzeichnen, nachdem es in den beiden Vorwochen noch
zu einem Preisriickgang gekommen war.

Die OPEC bezifferte die Rohdlproduktion Irans in inrem gestern veréffentlichten Monatsbericht fir November mit 3,3 Mio.
B/T. Da sich das Land nicht an den freiwilligen Produktionskiirzungen der OPEC+ beteiligt, kdnnten scharfere US-Sank-
tionen gegen die Islamische Republik das Olangebot im ersten Quartal des kommenden Jahres noch weiter dezimieren,
da die Mitglieder des Produzentenbiindnisses ihre Kiirzungen zumindest noch bis Ende Marz beibehalten wollen.

Im Hinblick auf die Nachfrage werden die Marktteilnehmer auch weiterhin auf die Entwicklung in China blicken, wahrend
die US-Olnachfrage im kommenden Jahr zumindest laut EIA etwas stérker ausfallen diirfte, als bisher erwartet. An ICE

und NYMEX testen die Olfutures heute Morgen erneut ihr Aufwartspotenzial. Die ersten Widerstande begrenzen dieses
jedoch noch. Bei den Inlandspreisen deutet sich derzeit im Vergleich zu gestern allerdings dennoch Potenzial fur deutli-
che Aufschlage an.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

11.12.2024

OLFUTURES ZIEHEN TROTZ BEARISHEN APII-DATEN ERNEUT AN

Die beiden Roholkontrakte Brent und WTI konnten sich zwar auch am gestrigen Dienstag nicht nachhaltig tGiber den star-
ken Widerstandsbereich aus GD7 und GD21 hinwegsetzen, nichtsdestotrotz verzeichneten sie den dritten Handelstag in
Folge einen Preisanstieg. Ob sie diesen heute weiter fortsetzen, wird vor allem auch von den US-Inflationsdaten abhan-
gen, die heute Nachmittag veroffentlicht werden.

Obwohl die Ankiindigung einer lockerere Geldpolitik in China in den vergangenen Tagen unter den Marktteilnehmern
wieder fur etwas mehr Optimismus hinsichtlich der Nachfrageentwicklung im Reich der Mitte sorgte, korrigierte die EIA
ihre Prognose zur chinesischen Olnachfrage fiir 2025 um -0,01 Mio. B/T auf 16,74 Mio. B/T nach unten. Die Nachfrage
der USA diirfte dagegen mit 20,53 Mio. B/T im kommenden Jahr etwas héher ausfallen, als es die EIA noch im Novem-
ber prognostiziert hatte. Wie sich die Olnachfrage und die Versorgungslage in den USA in der vergangenen Woche ent-
wickelt hat, werden die offiziellen US-Olbestandsdaten des DOE heute um 16:30 Uhr zeigen.

Die Marktteilnehmer werden weiterhin die geopolitischen Entwicklungen im Auge behalten, wobei aktuell die Lage in Sy-
rien im Zentrum des Interesses steht. An ICE und NYMEX testen die Olfutures heute Morgen bereits die ersten Wider-
sténde, sodass sich bei den Inlandspreisen im Vergleich zu gestern Potenzial fur Aufschlége abzeichnet.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish

10.12.2024

OPTIMISMUS AUS CHINA — OLFUTURES VERTEIDIGEN GESTRIGE GEWINNE

Nach dem Preisanstieg von gestern haben die Kurse zwar wieder ein Stiick nachgegeben, der GroRteil der Gewinne
konnte bisher aber verteidigt werden. Nach wie vor stiitzen recht optimistische Meldungen zur Nachfrage aus China,
ebenso wie die geopolitische Risikolage im Nahen Osten.

Dennoch bleibt der politische Umbruch in Syrien ein Unsicherheitsfaktor. Das Land ist zwar selbst kein grof3er Olprodu-
zent, liegt aber strategisch nahe an anderen wichtigen Olnationen und unterhalt zudem enge Beziehungen zu Russland
und dem Iran. Ein Regimewechsel wie er sich aktuell vollzieht, kdnnte also durchaus noch zu regionaler Instabilitat fuh-
ren.

Auf der Nachfrageseite bleibt hingegen weiterhin China im Fokus. Wahrend die Konjunkturdaten der letzten Tage eher
tribe Stimmung verbreiteten, sind zumindest die Olimporte im November erfreulich stark angestiegen. Zudem kiindigte
die Regierung in Peking gestern die erste geldpolitische Lockerung seit 14 Jahren an, um das Wirtschaftswachstum wei-
ter anzukurbeln.
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Die fundamentale Einschatzung fallt bis dahin erst einmal leicht bullish aus, da die Risikolage im Nahen Osten und die
etwas optimistischeren Nachfrageaussichten in China und in den USA preisstitzend wirken. Bei den Inlandspreisen er-
geben sich damit heute im Vergleich zu gestern Vormittag teilweise sehr deutliche Preisaufschlage.

Fundamental; neutral bis bullish Chartanalyse; neutral

09.12.2024

OLFUTURES TROTZ VERSCHIEBUNG DER OPEC+-PRODUKTIONSSTEIGERUNG WEICH

Mit Start in die neue Woche tritt am Olmarkt wieder der Nahostkonflikt in den Vordergrund, nachdem der syrische Macht-
haber Baschar al-Assad nach 24 Jahren Regierungsgewalt am Wochenende von Rebellen gestiirzt wurde und nach
Russland geflohen ist. Damit breitet sich die politische Instabilitit in der Region weiter aus und am Olmarkt wéchst er-
neut die Gefahr mdglicher Versorgungsunterbrechungen.

Akuta nimmt damit Bezug auf die Tatsache, dass der saudische Staatskonzern Aramco, der gréRte Olexporteur der
Welt, seine Januar-Preise fiir Ol an asiatische Kunden gesenkt haben soll. Offizielle Daten hat die Aramco noch nicht
verdffentlicht, doch aus Unternehmenskreisen hiel3 es, die Original Selling Prices seien aufgrund der schwache Nach-
frage des Hauptimporteurs China auf den niedrigsten Stand seit Anfang 2021 gesenkt worden.

Die fundamentale Einschatzung bleibt heute neutral, das zwar das Risiko im Nahen Osten leicht gestiegen ist, dafiir aber
auch die Nachfragesorgen in China durch die wahrscheinliche Preissenkung der Aramco wieder ins Bewusstsein der
Anleger zurlickgekehrt sind. Bei den Inlandspreisen tberwiegt in den Morgenstunden der Aufwartsdynamik, so dass sich
zu den Preisen von Freitagvormittag inzwischen kaum noch Abschlage bemerkbar machen.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bullish

06.12.2024

OLFUTURES TROTZ VERSCHIEBUNG DER OPEC+-PRODUKTIONSSTEIGERUNG WEICH

Wie von vielen Marktteilnehmern und Analysten im Vorfeld der gestrigen OPEC+-Sitzung bereits vermutet, beschlossen
die Mitglieder der Produzentenallianz, die geplante Rickfiihrung der Férderkiirzungen noch einmal zu vertagen. Erst ab
dem zweiten Quartal 2025 will man nun damit beginnen, die Produktionsmengen wieder nach und nach zu steigern.
Nachhaltigen Auftrieb gab diese Entscheidung den Rohélpreisen an den Olbérsen nicht.

Eine groRe Unbekannte, die die Olpreise mittelfristig aus Richtung des Angebots maRgeblich beeinflussen kénnten, stel-
len die geopolitischen Konflikte dar. Eine nachhaltige bullishe Wirkung auf die Preise hatten diese allerdings erst, wenn
sie zu umfangreichen Angebotsausfallen fiihren. Da dies bislang nicht der Fall war, konnten die Olpreise die Nachfrage-
sorgen nicht abschitteln und blieben trotz immer wieder auftretender Preisspriinge insgesamt auf eher niedrigem Ni-
veau.

Heute Morgen testen die Kontrakte an ICE und NYMEX auch bereits wieder ihr Abwértspotenzial, prallten von den ers-
ten Unterstutzungen jedoch erst einmal ab. Bei den Inlandspreisen deutet sich im Vergleich zu gestern allerdings den-
noch erneutes Abwartspotenzial an, zumal der EUR/USD nur knapp unterhalb des Vortageshochs notiert.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral

05.12.2024

OLFUTURES GEBEN VOR OPEC+-VIDEOKONFERENZ WEITER NACH

An den Olbérsen radierten Brent und WTI am gestrigen Mittwoch den Preisanstieg des Vortages gréRtenteils wieder aus,
sodass sich die US-Rohélsorte WTI erneut nicht oberhalb der psychologisch wichtigen 70 Dollar-Marke halten konnte.
Enttduschende Konjunkturindikatoren aus den USA, ein neues Rekordhoch der US-Rohdélproduktion sowie die
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Abwartehaltung vor der heutigen OPEC+-Videokonferenz veranlassten die Trader am Mittwochnachmittag dazu, Ge-
winne aus dem anfénglichen Preisanstieg der Kontrakte mitzunehmen.

Der gestern vom US-Energieministerium veroffentlichte Wochenbericht zum Olmarkt in den USA wies fiir die vergan-
gene Woche einen Riickgang der US-Olnachfrage aus. Allerdings diirften die Marktteilnehmer bei den wochentlichen
DOE-Daten gestern auch besonders auf die Entwicklung der US-Rohdlproduktion geachtet haben, die mit 13,5 Mio. B/T
einmal mehr ein Rekordhoch verzeichnete. Das Produktionswachstum in den USA und anderen Léandern auf3erhalb der
OPEC+ wird zusammen mit dem nachlassenden weltweiten Nachfragewachstum als Hauptfaktor fiir das im kommenden
Jahr erwartete Uberangebot genannt.

Am heutigen Donnerstag wird nun allerdings erst einmal die OPEC+-Videokonferenz im Fokus der Marktteilnehmer sein.
An den Olbérsen testen die Kontrakte aktuell weiter ihr Abwértspotenzial, wobei die ersten Unterstiitzungen noch nicht
eindeutig durchbrochen wurden. Bei den Inlandspreisen deutet sich im Vergleich zu gestern Potenzial fur Abschlage an,
zumal der EUR/USD derzeit erneut sein Aufwértspotenzial testet.

Fundamental; neutral Chartanalyse; neutral bis bearish

04.12.2024

OELFUTURES TROTZ BEARISHER API-DATEN NAHE VORTAGESHOCHS

Die Rohdlpreise an ICE und NYMEX legten im gestrigen Tagesverlauf um mehr als zwei Dollar pro Barrel zu. Der Preis-
anstieg war zwar teils technisch bedingt, aber auch von fundamentaler Seite erhielten die Olfutures.

Da waren zum einen die zunehmenden Hinweise auf eine weitere Verschiebung der geplanten OPEC+-Produktionsstei-
gerung. So scheint die Allianz vor ihrer morgen anstehenden Videokonferenz mittlerweile bereits darliber zu diskutieren,
die Malznahme gleich um mehrere Monate zu verschieben, sodass man zumindest im ersten Quartal nicht noch selbst
zur Entstehung eines Uberangebot beitragt.

Ebenfalls heute Nachmittag stehen die offiziellen US-Olbestandsdaten des DOE auf der Agenda. Das API hatte gestern
Nacht entgegen den Erwartungen der Analysten fir die Woche zum 29. November einen Anstieg der landesweiten Roh-
Olvorrate der USA gemeldet und auch bei Benzin und Destillaten Bestandsaufbauten in Aussicht gestellt.

Die geopolitischen Konflikte bergen zudem weiterhin Potenzial fur unverhoffte starkere Impulse. Am gestrigen Dienstag
erwies sich beispielsweise erneut die briichige Waffenruhe zwischen Israel und der Hisbollah als zusétzlicher preistrei-
bender Faktor. Aber auch die Entwicklungen im Ukraine-Krieg behalten die Marktteilnehmer im Auge.

An den Olbérsen bleiben die Futures heute Morgen im Bereich der Vortageshochs. Angesichts des gestrigen Preisan-
stiegs deutet sich auch bei den Inlandspreisen heute Potenzial fiir Aufschlage ab.

Fundamental; neutral Chartanalyse; bullish



