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Wenn die Nachfrage einbricht

Die Olnachfrage hangt in hohem MafBe von der allgemeinen
Wirtschaftsleistung ab. Von 2003 bis 2008 wuchs die Produktion in den
Nicht-OECD-Landern wie z. B. China rasant, deren Volkswirtschaften
zunehmend in die Weltwirtschaft integriert wurden. Mit der
wachsenden Produktionsleistung stieg auch die Olnachfrage. Das
Olangebot aber hielt mit diesem Anstieg nicht Schritt. Die Folge
waren Versorgungsengpasse mit dramatisch steigenden Preisen.
Mitte letzten Jahres kehrte sich dieser Trend plétzlich um und die
Olpreise brachen ein. Wesentlich schneller als von den meisten
erwartet, schrumpfte die Olnachfrage. Da jedoch die Férderung
nicht in gleichem Mafle zurlckgefahren wurde, platzten die Lager
aus den Nahten und schickten die Preise auf Talfahrt.

Ausléser des globalen Konjunktureinbruchs war die Finanzkrise, die
Ende 2007 ihren Anfang nahm. Was als scheinbar nur auf den
kleinen, etwas abgehobenen Bereich der strukturierten Sub-Prime-
Kredite begrenzte Krise begann, breitete sich wie ein Flachenbrand
immer schneller im gesamten Finanzsektor aus. Als die ersten
Investmentbanken pleite gingen und sich die Lage bei vielen
anderen zuspitzte, trocknete der Markt fir Interbanken- und im
Gefolge auch fir Unternehmenskredite nahezu aus. Die
Zurlckhaltung bei der Kreditvergabe aber hatte bose Folgen, denn
wenig spater brockelte auch die Produktionsleistung ab, wahrend
die erste Entlassungswelle rollte.

Insbesondere in den USA forderte das seinen Tribut bei der
Olnachfrage. Noch unter dem Schock der auf Uber 4 US$ pro Gallone
hochgeschnellten Benzinpreise kauften Amerikaner plétzlich keine
groflen Autos mehr und schréankten ihre Spritztouren deutlich ein.

Wie Grafik 1 zeigt, lie3 der Benzinverbrauch 2008 spirbar nach.

Ahnlich verlief die Entwicklung in den USA bei anderen Olprodukten.
Die Folge: 2008 wurden 1,2 Millionen Fasser Ol pro Tag weniger
verbraucht als 2007: Das entspricht einem Rickgang um fast 6%.
Fir 2009 wird mit einem weiteren Drosseln des Verbrauchs in
Amerika um 3% gerechnet. Zur Veranschaulichung der
GréBenordnung ein Vergleich: Seit dem Olpreisschock von 1979 ist
die Olnachfrage in den USA nicht mehr so stark eingebrochen wie in
diesen Tagen. Hinzu kommt, dass auch die meisten anderen OECD-
Staaten, wenn auch in unterschiedlicher Auspragung, mit
Konjunktureinbrichen  zurechtkommen mussen und damit
ebenfalls eine sinkende Olnachfrage zu verzeichnen haben.

Und wie steht es um den chinesischen
Drachen?

Vor allem den Nicht-OECD-Landern ist der seit vielen Jahren
steigende Olverbrauch zu verdanken. Mehr als 90% des zusatzlichen

Ols haben sie in den letzten zehn Jahren verbraucht. Ein Land unter
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Von seinem Rekord bei 147 US$ im vergangenen
Jahr ist der Olpreis inzwischen um 70% gefallen.
Am BGF World Energy Fund ist das nicht spurlos
vorbeigegangen, wie der um 57% von seinem
Hochststand' gesunkene Anteilspreis unterstreicht.
Mit diesem Newsletter sollen die Ursachen fir
diesen steilen Preiseinbruch und die weiteren
Aussichten beleuchtet werden, die derzeit alles
andere als rosig sind.

ihnen war besonders 6lhungrig: China. Leider sind die dort
verdffentlichten Daten zum Olverbrauch weniger aktuell als die der
OECD-Lander.  Aber die  Pkw-Verkaufszahlen —und  der
Stromverbrauch Chinas konnen stellvertretend herangezogen
werden. Und beide Zahlen sind inzwischen stark ricklaufig. Im
Dezember sank der Stromverbrauch im Reich der Mitte um 7% im
Vergleich  zum Vorjahr und spiegelt damit die schwache
Industrieproduktion wider. Fiir den Olverbrauch verheift das nichts
Gutes. Wenig tberraschend wird fiir China 2009 nur ein Anstieg des
Olverbrauchs um 0,75% prognostiziert, wahrend es in den beiden
Vorjahren jeweils Uber 4% waren.

Chinas Wachstumseinbruch hat weitreichende Folgen: Neben den
Schatzungen zum globalen BIP-Wachstum wurde angesichts der
sich verscharfenden Kreditklemme? auch die Wachstumsprognose
zum Olverbrauch massiv nach unten revidiert (siehe Grafik 2).

Die inzwischen auf nur noch 0,5% zusammengestrichene Prognose
des IWF zum globalen BIP-Wachstum in diesem Jahr ist die
niedrigste seit dem Zweiten Weltkrieg.

Grafik 1 - Benzinnachfrage in den USA
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Grafik 2 - IEA-Prognose zu Olnachfrage und BIP-Wachstum
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2 Quelle: 12. Februar 2009, Monatsbericht der Internationalen Energiebehorde zum Olmarkt



Das Wesentliche nicht aus dem Auge
verlieren

Derzeit gibt die Weltwirtschaft wenig Anlass zur Freude. Das
bestatigt ein Blick in die Wirtschaftspresse, die sich derzeit mit
disteren Prognosen Uberschlagt, sowie auf die weltweit im freien
Fall befindlichen Aktienkurse. Wir wollen nicht so tun, als wissten
wir besser als die meisten Wirtschaftsexperten, wann und auf

integrierte Olgesellschaften umzuschichten. Fiir Wachstum schien uns
der Markt einen zu hohen Preis zu zahlen und dabei die stabilen
Qualitaten der groBeren Anbieter zu ignorieren. (Vorwerfen mussen wir
uns heute lediglich, nicht beherzt genug zu Wege gegangen zu sein.)
Mancher Olriese profitiert nun von niedrigeren Kosten und solider
Bilanz und ist gut aufgestellt, um sich angeschlagene Wettbewerber
einzuverleiben. Ungeachtet ihrer unlangst starken Outperformance
halten wir die aktuellen Bewertungen der integrierten Anbieter fir

welchem Niveau der Abschwung zum Erliegen kommt und wie deutlich attraktiver als die anderer Ol- und Gasfirmen.
schnell sich die Weltwirtschaft von der Krise erholen wird. Wir
versuchen jedoch, den langfristigen Ausblick fir die Branche und die
aktuellen Bewertungen zu analysieren und basierend darauf im

Interesse unserer Anleger zu investieren.

Grafik 3 - Kurs des DataStream Olindex geteilt durch

durchschnittliche reale Gewinne der letzten 10 Jahre
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Seit Jahren tun sich die Produzenten auflerhalb der OPEC schwer, Z 0 -
ihre Produktion auszuweiten. 2008 ging sie gar trotz Rekordpreisen <
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halten, wird daher zunehmend zur Herausforderung, die viele 2009

Olproduzenten nur mit erheblichen Investitionen meistern. In ihrem
Weltenergieausblick fir 2008 kam die IEA zu dem Schluss, dass die
weltweite Produktion an den aktiven Olfeldern ohne Investitionen

jahrlich im Schnitt um 9% sinken wird.
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Wir sind fest davon Uberzeugt, dass sich frither oder spater der
langfristige Aufwartstrend bei den Energiepreisen wieder einstellen
wird. Nach den Erfahrungen der Vergangenheit zu schlief3en,
konnten die Preise wieder anziehen, noch bevor Anzeichen fur eine
sich bessernde Nachfrage sichtbar werden. Der aktuelle Kursrutsch
bei Energieaktien ist vergleichbar mit dem in den 70ern und Anfang
der 80er Jahre. Diesmal allerdings hat er sich innerhalb weniger
Monate und nicht wie damals innerhalb weniger Jahre vollzogen.
Mittlerweile haben die Kennzahlen vieler Olaktien wie das saisonal
bereinigte KGV ihren langfristigen Durchschnittswert unterschritten,
wie Grafik 3 verdeutlicht. Eine verlassliche Prognose iber die
kurzfristige Entwicklung an den Aktienmarkten kénnen wir zwar
nicht abgeben. Langfristig aber werden Anleger, die die aktuellen
Bewertungsabschlage an den Markten fir Kaufe nutzen, fur ihr
Engagement belohnt werden, davon sind wir Uberzeugt.

Ein GroBteil des jiingsten Olnachfrageeinbruchs ist zweifellos auf die
Kreditkrise zuriickzufiihren, die auf der anderen Seite aber auch den
Weg zu ihrer Erholung ebnen diirfte. So l&sst der niedrige Olpreis die
Kapitalstrome in der Branche zunehmend versiegen und zwingt
bereits zahlreiche Firmen zu herben Einschnitten in ihren
Investitionsbudgets. In  Anbetracht sinkender Forderraten an
bestehenden Olfeldern und den zuriickgefahrenen Investitionen in
neue Vorkommen kénnte die Reaktion der Angebotsseite wesentlich
schneller kommen als in friheren Konjunkturzyklen. SchlieBlich
haben die langerfristigen Angebotsfaktoren, die nicht zuletzt den

Olpreis nach oben getrieben haben, weiter Bestand. Friher oder
spater werden sie wieder in den Vordergrund drangen.

Was also ist zu tun?

Bereits Ende 2007 haben wir damit begonnen, die Bestande bei einigen

Oldienstleistern und kleineren, damals angesagten Explorations- und

Produktionsfirmen zuriickzufahren und in eher ungeliebte groBe Robin Batchelor und Poppy Allonby
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