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Die wichtigsten Erkenntnisse

e OPEC+ production shift: The Organization of the Petroleum Exporting Countries plus allies (OPEC+)
is rapidly unwinding supply cuts, adding barrels back faster than planned to regain market share,
though actual output lags targets.

« Diverging forecasts: The International Energy Agency (IEA) expects a record surplus, OPEC predicts
a deficit, while the US Energy Information Administration (EIA) forecasts a moderate surplus—our
view aligns more closely with EIA.

e Market impact: Despite surplus risks, prices rose on fears of sanctions reducing Russian supply, but
we see near-term downside

¢ Verbundene Produkte WisdomTree WTI Crude Oil 3x Daily Short, WisdomTree Brent Crude Oil 3x
Daily Short, WisdomTree WTI Crude Oil 1x Daily Short, WisdomTree Brent Crude Oil 1x Daily Short
Mehr erfahren

Last week, OPEC+ (Organization of the Petroleum Exporting Countries plus allied producers) announced
another increase in oil production, adding to the existing surplus. Yet markets shrugged off the news and
oil prices continued to climb. Investors appear more concerned about tightening sanctions on Russia and
Iran than about OPEC+’s policy moves.

OPEC+ restraint in context

OPEC+ has operated with multiple layers of production restraint in recent years (see summary below). The
third layer of restraint—2.2 mb/d—has now been removed. Originally planned to unwind gradually over 18
months, it was instead rolled back swiftly in just six months between April and September 2025.

Group-Wide Cut (2.0 million barrels per day or mb/d):

Announced in October 2022, this applies to all 22 OPEC+ members and is scheduled to remain in place
through the end of 2026.

Voluntary Cut (1.65 mb/d):

Introduced in April 2023 by a subset of eight countries—Saudi Arabia, Iraq, Kuwait, Kazakhstan, Oman,
Algeria, Russia, and the United Arab Emirates (UAE)—also running through the end of 2026.
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Additional Voluntary Cut (2.2 mb/d):

Initiated in November 2023, this additional cut was borne again by the same “Group of Eight.” It was initially
planned to be gradually unwound at a pace of approximately 138 thousand barrels per day (kb/d) between
April 2025 and September 2026 but has been expedited and unwound by September 2025.

The new announcement

Last week, the Group of Eight announced plans to add another 137 kb/d to the market in October 2025,
beginning the unwind of the second restraint layer (1.65 mb/d). If maintained monthly, the full tranche would
be removed within 12 months, leaving only the group-wide 2.0 mb/d cut in place.

The decision was swift—reached in just 11 minutes during a virtual meeting—signalling OPEC+’s clear
intent to regain market share lost during years of restraint, which enabled the US to surge ahead as the
world’s largest oil producer.

Headline versus reality

The actual supply boost may fall short of targets. Iraq, the UAE, Kuwait, and Kazakhstan already produce
~1.1 mb/d above their quotas, while others, including Russia, face capacity limits. According to the IEA
(International Energy Agency), OPEC+ will have increased crude output by just 1.5 mb/d since 1Q25—well
below the announced 2.5 mb/d target.

Surplus or deficit?
The outlook diverges:

* |EA: Expects a 3.3 mb/d surplus on average over the next year—360 kb/d more than its previous
forecast—at levels not seen since the COVID crisis.

» OPEC: Projects a supply deficit, citing robust demand growth and slowing non-OPEC+ supply.

We see flaws in both forecasts. The IEA’s supply growth assumptions are likely too aggressive, given
OPEC+'s delivery shortfalls. OPEC’s demand outlook is equally unrealistic, with seasonal summer demand
winding down and China well-stocked with inventory.

We expect a surplus, though smaller than the IEA’s forecast. A deficit seems unlikely absent a supply
shock. The US Energy Information Administration’s (EIA’s) forecast of a 2.0 mb/d surplus from Q3 2025
through Q1 2026 is more reasonable. US output is expected to peak at a record 13.4 mb/d this year, before
moderating slightly to 13.3 mb/d in 2026.

World production and consumption of oil and liquid fuels
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World balance of oil and liquid fuels

Source: US Energy Information Administration, Short-Term Energy Outlook, September 2025. Forecasts
are not an indicator of future performance and any investments are subject to risks and uncertainties.

Why have prices risen since the last OPEC+ announcement?

Despite rising surplus forecasts, prices have edged higher. Markets appear focused on the risk of
secondary sanctions targeting Russian oil.
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Since the Russia-Ukraine war began, India and China sharply increased Russian imports, taking advan-
tage of discounts after G7 nations imposed a price cap ($60/barrel in 2022). Neither India nor China signed
up to the cap, enabling Russia to redirect flows.

Now, the US is pressing G7 allies to impose tariffs—potentially as high as 100%—on Indian and Chinese
purchases of Russian oil. President Trump, frustrated by a stalled Ukraine war and political pressure, is
seeking tougher measures after earlier signalling a softer stance toward Russia.

If enforced, such tariffs could curb Russian exports, tightening global supply. However, in today’s infla-
tion-sensitive environment, the appetite for strict sanctions is uncertain. Notably, Trump himself had pre-
viously urged OPEC+ to boost output to tame inflationary pressures. European G7 members, meanwhile,
remain sceptical about tariffs as a policy tool.

Downside price pressure ahead

While markets focus on sanctions risk, the near-term effect of OPEC+’s production increases is underap-
preciated. Rising supply points to downside pressure on oil prices in the months ahead.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

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

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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