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A straight-forward OPEC meeting would just be too boring for an industry
accustomed to suspense and backroom dealing

There is rarely an OPEC+! meeting without any drama. The very public spat between Saudi
Arabia and Russia in 2020 that sent WTI oil prices negative for a short time still
haunts the industry. As the cartel prepares for its final policy meeting for 2023, the
date had been pushed out from yesterday (Sunday 26th November) to Thursday 30th of
November, to give room for pre-meeting negotiations. Press sources indicate that Angola

and Nigeria are angling for higher production quotas?. Both countries had their quotas
cut 1in 3June 2023 after a prolonged period of under-producing. The UAE was the main
beneficiary of the quota re-assignment at the time. Saudi Arabia, which has shouldered
the Tion’s share of production cuts this year is unhappy that other members are not
pulling their weight as much. Saudi Arabia has voluntarily cut 1 million barrels per day
more than the OPEC agreement calls for. And Russia (a non-OPEC ally) has agreed to a
300,000 barrel per day cut in oil exports. However, as it stands, both voluntary cuts
will expire at the end of this year. Markets were hopeful that cuts will be extended
into 2024. But after the announcement that the meeting was delayed, on 22nd November,

Brent oil prices fell 5% intraday® as worries mounted that OPEC+ discourse could derail
the market tightness. Most of the price losses from that day have actually been
recovered now. We believe that Saudi Arabia will successfully cajole other members to
adhere to their quotas and take on more of the burden, because the threat of the country
flooding the market with its spare capacity is too much for them to bear.

Fiscal breakevens dictate target price

We believe Saudi Arabia would Tike Brent equivalent oil prices of $90/bb1. That 1is where
we estimate its ‘Fiscal Breakeven’ to be i.e. the price of oil needed to balance its
government fiscal expenditures with government revenue (with a Tlarge part of Saudi
Arabia’s government revenue coming from taxes and royalties on the oil industry).

Despite the bullish tone for demand expectations in OPEC’s Tlast monthly report, we
believe Saudi Arabia is worried about demand softness and market bearishness in the oil
industry. Indeed, the International Energy Agency and Energy Information Administration
of the US paint a much more bearish demand picture than the OPEC group. The fact that
the front end of the WTI oil curve has gone into contango after 4 months of being in
backwardation will clearly be on its radar. The Brent curve is still in backwardation,
but the extent of backwardation has softened considerably. Saudi Arabia has previously
warned short sellers that they will be punished.
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Ssource: WisdomTree, Bloomberg. Dates: 24/11/23 and 24/10/23
Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go down in

value.
CcoP28 to place the oil and gas industry under the microscope

The new OPEC+ meeting date coincides with the 2023 united Nations Climate Change
Conference - COP28 - hosted in Dubai, UAE. For that reason, it will be a virtual meeting
rather than the physical meeting as originally planned. Hosting the meeting 1in a
petrochemical state is designed to send a message that all nations are responsible for
the global net zero targets that would be consistent with Timiting temperature increases
to 1.5°C above preindustrial levels. The International Energy Agency(IEA), published a
thought-provoking piece just ahead of the meeting calling on the o0il and gas industry to
step up its role in the next zero transition. The 0i1l and Gas Industry in Net Zzero
Transitions report claims that while oil and gas demand will fall aggressively in a net
zero transition path, significant o0il and gas will still be required to meet energy
needs and that requires decarbonisation. The oil and gas sector - which provides more
than half of global energy supply and employs nearly 12 million workers worldwide - has
been a marginal force at best in transitioning to a clean energy system, according to
the report. 0il and gas companies currently account for just 1% of clean energy
investment globally - and 60% of that comes from just four companies.

The report calls out the red herring of carbon capture utilisation and sequestration
(ccus), being the silver bullet solution to decarbonising the industry. They calculate
to keep a Tid on temperatures at 1.5°C, 32 billion tonnes of carbon would need to be
sequestered by 2050. That would dinclude 23 billion tonnes via direct capture. The
inconceivably Targe amounts of electricity needed for this would be equivalent to the
world’s entire electricity demand today. In short, the industry needs to step up with
real decarbonisation plans. There are low hanging fruits to be picked. For example,
methane (a potent greenhouse gas equivalent to 6 times the strength of carbon) accounts
for half of emissions from oil and gas operations. Stopping Tleakages and controlling
natural gas overproduction could address emissions here.
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conclusions

We are entering into a week of policy meetings that will shape the o0il and gas industry
for both the short and Tong term. We expect OPEC+ to roll over and possibly 1increase
production cuts into 2024. The oil and gas industry will be under the microscope at the
copr28, based on the Tocation of the meeting. The market and policy makers are expecting
commitments from the dindustry, but it comes at a delicate time of softening demand
expectations due to cyclical conditions.
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Wichtige Informationen

Im Europdischen wirtschaftsraum (,EWR“) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der cCentral Bank of
Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Ldandern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

wisdomTree Ireland Limited und WwisdomTree UK Limited werden jeweils als ,wisdomTree*
bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhdltlich.

Nur fir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum
verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder
Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kdénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kdnnen
einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit 1ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben 1im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fithren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder
Meinungen spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als
aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden.
wisdomTree i(bernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der
Richtigkeit der 1in dieser Mitteilung geduRerten Ansichten oder Meinungen.
Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie
auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um werbung bzw. eine MaRnahme zum 6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wwertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdérigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstdnden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten 1in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden.

obwoh1l WwisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments
sicherzustellen, (ibernimmt wisdomTree keine Gewdhrleistung oder Garantie fiir seine
Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen
werden, um die 1in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, tlibernehmen
keine Gewdhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich dieser Daten. Dort, wo
wisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten dulert,
konnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten,
Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ubernimmt <irgendeine Haftung fir
direkte Sschdden oder Folgeschdden, die durch die verwendung dieses Dokuments oder seines
Inhalts entstehen.
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