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Im Fokus: Rohöl und Erdgas aktuell

20.10.2004 | Peter Boehringer

Das Barrel Öl über 50 Dollar: kurzfristige Panik oder günstiger Preis?

Plakative Preisschwellen provozieren Schlagzeilen. Obwohl die PBVV den aktuellen
Rohölpreis nicht für sensationell und auch nicht für überraschend hält, stecken in Energie-
und Ölinvestments doch solch große Chance und ebenso große Risiken, dass wir dem
Thema den Finanzbrief Oktober widmen. Die vielen Informationsbrocken aus den
derzeitigen Presseberichten sollen dabei in einen Erklärungsrahmen eingefügt und auch um
zum Teil wenig beachtete relevante Informationen ergänzt werden. Viele der für den optisch
hohen Ölpreis verantwortlich gemachten Faktoren halten wir langfristig für völlig irrelevant:
geringe Lagerbestände, Transportengpässe während der Hurrikan-Saison, Streiks und

Rebellen in Nigeria, Engpässe bei den amerikanischen Raffineriekapazitäten, Verstaatlichungsdrohungen
bei Yukos. Selbst die durchaus auch im Ölmarkt aktiven und derzeit preissteigernden Spekulanten üben
heute noch keinen Einfluss auf den langfristigen Ölpreis aus.

Öl ist heute zwar nominal teuer, wie ein Blick auf die langfristige Entwicklung des Barrel-Preises von Beginn
der Ölwirtschaft bis Ende 2003 zeigt (gelbe Linie):

Quelle: BP - Statistical Review of World Energy, 2004

Die reale Betrachtung (grüne Linie bzw. nachfolgende Grafik) zeigt jedoch, dass auch die heute erreichten
54 Dollar/Barrel noch lange keinen historischen Spitzenwert darstellen.

/profil/84--Peter-Boehringer


GoldSeiten.de - Gold & Silber, Münzen und Barren sowie Minengesellschaften

18.04.2024 Seite 2/27

Quelle: www.chartoftheday.com

Da die PBVV zudem von einem seit mindestens 10 Jahren andauernden, systematisch untertreibenden
Inflationsreporting der offiziellen US-Statistikämter ausgeht [1], entsprechen die 1980 erreichten 40 Dollar in
realistisch gerechneter heutiger Kaufkraft sogar über 100 Dollar! Der nominale und reale starke Rückgang
des Ölpreises bis 1999 ist vor allem auf Nachfragerückgänge (allmähliche Nutzung alternativer
Energieformen, technische Fortschritte und Effizienzsteigerungen, zum Teil auch Rezessionseffekte)
zurückzuführen. Zudem lenkte der New-Economy-Boom spekulative Gelder in andere Richtungen; und gab
es Fördererfolge in den achtziger und neunziger Jahren, die teilweise durch technischen Fortschritt bei der
Ausbeutung vorhandener Ölquellen bedingt waren. Vor allem aber führte das seit Mitte der siebziger Jahre
hohe Preisniveau mit einigen Jahren Verzögerung zu erhöhten Investitionen, die Explorationserfolge in bis
dato neuen Gebieten möglich bzw. die Förderung dort wirtschaftlich machten.

Obwohl der erneute starke Ölpreisanstieg seit 1999 zum Teil politisch bedingt bzw. durch Nahost-Krisen
hervorgerufen wurde und zu einem gewissen Grade (insbesondere seit Anfang 2004) auch spekulativ
herbeigeführt ist, glauben wir an mittel- bis langfristig an weiter massiv steigende Ölpreise. In einem
Best-Case-Szenario ohne eskalierende Nahostkonflikte und mit einem voll lieferfähigen Irak sind kurzfristig
Barrelpreise um 43 Dollar (US-Sorte WTI) bzw. 40 Dollar (Brent) noch einmal denkbar. Mittelfristig sind
unseres Erachtens aus geologischen, politischen, währungstechnischen und fundamentalen wirtschaftlichen
Gründen jedoch noch weit höhere Ölpreise (über 100 Dollar ab 2007) wahrscheinlich. Eine dauerhafte
Markt- und Preiserholung wie noch 1980-1999 ist nach 2005 nicht mehr denkbar, weil sich die Welt dem
absoluten Förderhochpunkt bei der endlichen Ressource Öl schnell nähert.

Die gravierenden gesellschaftlichen und militärischen Konsequenzen dieser Aussage können im Rahmen
dieses Finanzbriefs nur angeschnitten werden. Wir werden uns zunächst auf die wirtschaftlichen Chancen
und Risiken im Öl- und Gasmarkt konzentrieren. Dabei ist wie immer bei unseren fundamentalen Analysen
der Zeithorizont langfristig. Wir wollen uns in unseren Aussagen jedoch weitgehend auf den Zeitraum bis
2010 fokussieren. Mögliche kurzfristige Preisrückgänge erwarten wir dabei nur noch bis Mitte 2005.

Reservesituation, Markttreiber auf Angebots- und Nachfrageseite

Fundamental wird jeder freie Markt langfristig über verfügbares Angebot und über die Nachfrageentwicklung
bestimmt. Daher stellen sich gleich mehrere Fragen:

● 1.
Ist
der
Ölmarkt
frei
und
unmanipuliert?

● 2.
Wie
hoch
sind
die
Ölreserven
tatsächlich?

● 3.
Kann
auf
Basis
der
tatsächlichen
Reserven
die
jährliche
Ölförderung
noch
gesteigert
werden?

● 4.
Wie
stellt
sich
die
voraussichtliche
Nachfragentwicklung
in
den
kommenden
Jahren
dar?

● 5.
Welche
Preise
werden
künftig
Angebot
und
Nachfrage
zur
Deckung
bringen?

● 6.
Gibt
es
gleichwertige
und
verfügbare
alternative
Energieformen?

zu 1.)  Ist der Ölmarkt frei und unmanipuliert?

Seit der Entdeckung der Einmaligkeit und Überlegenheit von Öl hinsichtlich Energiedichte und
Transportierbarkeit sowie der begrenzten und recht konzentrierten Vorkommen im Nahen Osten wird mit
politischen, militärischen und heutzutage auch mit medialen Mitteln um Öl gestritten bzw. es wird bewusst
Intransparenz über Vorkommen herbeigeführt. Schon der Erste Weltkrieg war nicht nur u.a. durch besseren
Zugang der Alliierten zu Öl-/Benzinvorräten entschieden worden; vielmehr kann man sogar sagen, dass der
um 1910 begonnene geostrategische Kampf um damals bekannte Ölvorkommen durchaus auch ein
Kriegsgrund war (das Deutsche Reich war 1914 kurz vor der Fertigstellung der "Bagdadbahn" - und hätte
damit leichten Zugang zu den riesigen irakischen Ölfeldern und damit einen enormen Machtzuwachs
bekommen). Die Krisen- und Konflikthistorie lässt sich seitdem fortlaufend in praktisch allen ölreichen
Geographien nachvollziehen: Mexiko, Libyen, Libanon, Jordanien, Iran, Kaspisches Meer/Aserbaidschan,
Brunei, Algerien, Venezuela, Irak, Kuwait, Angola, Vietnam, Sudan, Malaysia, Indonesien, Nigeria, und viele
andere Staaten waren in den vergangenen 100 Jahren ölbedingt Opfer militärisch oder putschistisch
durchgesetzter Machtinteressen vor allem der Großmächte Großbritannien und USA, zum Teil aber auch
Sowjetrusslands und anderer. Die meisten heutigen Staatsgrenzen im Nahen Osten sind ohne die
Ölgeschichte nicht erklärbar. Saudi Arabien als größtes Reserveland war in den vergangenen Jahrzehnten
zwar kein Kriegsschauplatz, kann jedoch durchaus als fremdbestimmt angesehen werden. Andere wie zum
Beispiel die Türkei und Tschetschenien erhalten aufgrund ihrer Lage als Pipeline-geeignete Öltransitländer
geostrategische Bedeutung - selbst ohne nennenswerte eigene Ölvorkommen.

Billiges Öl und Gas sind für die industrialisierten Länder seit 100 Jahren unverzichtbar - und es wäre naiv
anzunehmen, dass der zugehörige oligopolisierte Markt [2] bzw. die Förderländer völlig frei sein könnten.

Hinzu kommt, dass die Interessen der Regierungen der USA, Großbritanniens, Frankreichs, Italiens und
Russlands mit ihren jeweiligen Ölmultis und Großbanken sehr eng verknüpft sind. Wissen um Ölvorkommen,
Fördermöglichkeiten und -kosten ist Macht. Man kann daher gesichert davon ausgehen, dass Publikationen
der Förderunternehmen und der Finanziers mit den jeweiligen Regierungen abgestimmt sind und offiziell nur
die gewünschten Informationen veröffentlicht werden. Dasselbe gilt auch für die OPEC-Mitglieder, die
Reservedaten aus politstrategischen Gründen sehr intransparent halten. Insofern gibt es hier durchaus
Parallelen zum Goldmarkt - allerdings auch einen entscheidenden Unterschied: Während bei Gold (noch)
offizielle Verfügungsmasse für Manipulationen durch Staaten und deren Notenbanken vorhanden ist [3],
würde eine dauerhafte Manipulation der Ölmärkte die ständige kurzfristige Verfügbarkeit sehr signifikanter
Lagerbestände bedingen. Dies ist physikalisch jedoch kaum möglich bzw. zu teuer. Die sogenannte
strategische Rohölreserve ("strategic petroleum reserve" / SPR) der USA beispielsweise ist derzeit mit 700
Millionen Barrel fast voll gefüllt. Der Weltjahresbedarf liegt demgegenüber bei etwa 30 Mrd. Barrel bzw. bei
knapp 82 Millionen Barrel pro Tag! Obwohl natürlich Ölfutures gehandelt werden [4] sind die Möglichkeiten
der Preisbeeinflussung über Finanzinstrumente wegen knapper Lagerbestände und wegen der häufigen
Einforderung physischer Lieferung im Gegensatz zum Goldmarkt sehr begrenzt.

Die PBVV glaubt daher zwar an eine politische Angst- und Spekulationsprämie im aktuellen Ölpreis von
vielleicht 10 Dollar pro Barrel; langfristig ist jedoch die Manipulation des Ölmarktes über Desinformation
bedeutender als echte Markteingriffe. Insofern könnte man im Ergebnis von einer zwar nicht transparenten,
aber doch halbwegs funktionierenden Ölbörse sprechen, in der zumindest mittelfristig alleine Angebot und
Nachfrage einen markträumenden Preis bestimmen.

zu 2.)  Wie hoch sind die Ölreserven tatsächlich?

Der Disclaimer zu dieser ersten entscheidenden Frage vorab: Ölreservedaten sind aus folgenden Gründen
extrem schwer zu validieren:

● Bewusst
herbeigeführte
Intransparenz
(s.o.)

● Geologische
Gründe:
Entdeckung
neuer
Lagerstätten,
schwierige
korrekte
Abschätzung
der
gesamten
förderbaren
Ölmenge
von
Feldern,
schwierige
Abschätzung
von
Verbesserungen
der
Ausbeutungsmöglichkeiten
durch
technische
Fortschritte
und
durch
erhöhte
Investitionen
auslösende
Preiserhöhungen.

● Definitorische
Gründe:
"Reserven"
im
Sinne
der
offiziellen
Statistiken
(v.a.
die
von
BP
und
Exxon,
der
internationalen
Energiebehörde
IEA
und
der
US-Börsenaufsicht
SEC)
sind
nicht
einheitlich
definiert.
Einigen
Instituten
genügt,
wenn
Ölvorkommen
bereits
entdeckt
und
erschlossen
sind,
andere
beziehen
"wahrscheinlich
vorhandene"
Vorkommen
mit
ein,
ohne
dass
"wahrscheinlich"
konsensual
definiert
wäre.
Wieder
andere
weisen
auch
die
Reserven
aus,
die
schon
aus
geologischen
oder
energetischen
Gründen
niemals
gefördert
werden
können
(bis
zu
40%
der
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bekannten Vorkommen). Die SEC verlangt darüber hinaus, dass Reserven schon zu heutigen Preisen
wirtschaftlich förderbar sind.

Unter diesen Vorbehalten sind die offiziellen Reservestatistiken zu lesen

Quelle: BP - Statistical Review of World Energy, 2004

BP weist in seiner aktuellen Weltreservestatistik sog. "proved oil reserves" von insgesamt 1.148 Mrd. Barrel
Öl aus, wovon über 60% im Nahen Osten lagern. Zum Vergleich: die Welt verbraucht heute (2004) über 30
Mrd. Barrel pro Jahr. Die BP-Statistik enthält keine Reserven von Ölfeldern, die heute technisch noch nicht
ausgebeutet werden oder noch nicht wirtschaftlich gefördert werden können. So sind z.B. die sogenannten
kanadischen Ölsande [6] noch ausgeschlossen, deren Förderkosten heute noch bei über 25 Dollar/Barrel
liegen (ggü. z.T. unter 5 Dollar/Barrel in Saudia Arabien).

Insofern kann positiv festgestellt werden, dass mit steigendem Preis und technischem Fortschritt die
statistisch ausgewiesenen Gesamtreserven der Welt in Zukunft noch steigen werden.

Seriöse Geologen versuchen allerdings, mit der sogenannten "ultimate oil reserve" die letztendlich
förderbaren Mengen heute schon endgültig abzuschätzen. Diese dann statische Zahl wird nach heutigen
realistischen Statistiken bei etwa 1.200 bis maximal 2.000 Mrd. Barrel liegen, wobei hier keine Aussage zu
den Förderkosten dieser verbleibenden förderbaren Mengen gemacht wird!

Die Gesamtreservensituation abzuschätzen ist zwar wichtig und nützlich. Entscheidend sind kurz- bis
mittelfristig jedoch nicht die ultimate oil reserve / gesamten förderbaren Reserven, sondern die zu noch
erträglichen Preisen maximal möglichen Fördermengen. Mittelfristig kann man sogar davon ausgehen, dass
die Förderrate ihren historischen und unumkehrbaren Hochpunkt unabhängig vom Preisniveau (!!) erreichen
wird.
Aussagen in der Presse wie "Öl wird erst in 30-70 Jahren ausgehen" sind daher zwar nicht falsch.[7] Sie sind
für sich genommen auch bereits dramatisch genug, da viele unserer Leser und definitiv alle Kinder der Leser
das Ende nennenswerter Welt-Ölförderung erleben werden.

Ökonomisch ganz entscheidend ist jedoch bereits der in der Ölbranche "peak oil" genannte Zeitpunkt der
maximalen Förderung! An diesem Punkt wird die derzeit recht preisunelastische Nachfragekurve
zwangsläufig elastisch. Das heißt, falls an diesem Punkt nicht schnell alternative Energieträger das Öl
substituieren können, müssen einige Nachfrager mangels zusätzlicher Ölförderung ihre Nachfrage
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reduzieren oder einstellen. Dies wird zwangsläufig schrumpfende Volkswirtschaften und Verteilungskämpfe
zur Folge haben, weil viele heute ölbasierten Aktivitäten (Transporte, ölbasierte Herstellung sehr vieler
wichtiger Produkte, moderne Landwirtschaft, …) um- oder eingestellt werden müssen! Wir können hier nur
bedingt auf die möglichen Konsequenzen eingehen, die weit über die Finanzwelt hinausgehen werden.
Sicher ist jedoch, dass bereits vor dem Erreichen des Hochpunkts die Nachfrage über ganz massive
Preissteigerungen gedrosselt werden wird. Erfahrungen aus den Siebzigern zeigen, dass dies Rezessionen
auslösen kann. Da die heutigen günstigen benzinbasierten Transportmöglichkeiten kaum ersetzbar sind,
muss zudem mit einem beginnenden Prozess der De-Globalisierung gerechnet werden!

zu 3.)  Kann auf Basis der tatsächlichen Reserven die jährliche Ölförderung noch gesteigert werden?

Vor diesem Hintergrund ist eine Abschätzung des Peak-Oil-Zeitpunktes ganz entscheidend für die
Entwicklung am Ölmarkt.

Der heutige Ölbedarf wird zu über drei Vierteln aus Ölfeldern gedeckt, die vor 1973 entdeckt wurden. Der
weltweite Höhepunkt der Neuentdeckung von Ölfeldern war bereits 1965.

Quelle: Exxon-Studie; www.peakoil.net 

Es ist angesichts der bereits getätigten riesigen Investitionen in Explorations- und Fördertechnologie äußerst
unwahrscheinlich, dass er jemals noch überschritten werden kann. Seit etwa 1980 wird mehr Öl verbraucht
als neu entdeckt wird. Heute werden für jedes neu entdeckte Barrel Rohöl drei bis vier Barrel verbraucht.

Seit 1990 gab es außer in der Region um das Kaspische Meer (über 10% der Weltreserven werden dort
vermutet) praktisch keine wirklich bedeutenden Ölfeldentdeckungen mehr. Für die Wertentwicklung von
Ölförderfirmen ist die "reserve replacement ratio" (RRR) sehr entscheidend. Diese wichtige
Substanzwertkennzahl gibt an, welcher Teil der Ölproduktion (=Förderung) eines Jahres im selben Jahr
durch neue Funde oder Zukäufe "ersetzt" wird. Sinkt die RRR bei Einzelfirmen unter 100%, sind Analysten
sofort beunruhigt, weil offensichtlich ein Substanzverlust eingetreten ist, der bei Fortsetzung mittelfristig zur
Wertlosigkeit des Unternehmens führen würde.
Die RRR der Welt liegt wie oben beschrieben bei 1:4 bzw. 25%! Der Substanzverzehr ist schon heute
offensichtlich.

Eine Steigerung der Ölförderung ist bei steigenden Preisen möglicherweise noch einige Jahre lang möglich;
die RRR würde dadurch jedoch nur noch weiter sinken bzw. der Substanzverlust würde sich beschleunigen.
Dies zeigt sich bereits heute bei vielen alten Ölfeldern: Kostenintensive Technologien zur Steigerung des
Outputs bestehender Felder führen zwar einige Jahre zu erhöhter Förderung; nach dem dann zwangsläufig
schneller erreichten Hochpunkt des einzelnen Feldes fällt jedoch danach die Förderung umso schneller ab.
Bei den meisten Ölfeldern in der Nordsee ist z.B. der Peak-Oil-Punkt bereits erreicht; im Nordseegebiet
insgesamt war dies 1998 nach nur gut 20 Jahren Förderung der Fall. Die folgende Grafik zeigt die erwartete
Förderungsentwicklung des Gebiets. Großbritannien und Norwegen werden in etwa 10 Jahren das letzte
Barrel Öl in der Nordsee fördern; bereits heute sinkt die Produktion dort jährlich um etwa 7% (!).
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Quelle: ASPO. Die Säulen stellen die jeweils neu entdeckten Ölquellen und die Linie die Produktion dar.

Für die USA ergibt sich ein noch dramatischeres Bild: Bereits 1970 war der Förderhöhepunkt erreicht. Bis
heute ist die inländische US-Produktion trotz Förderung in Alaska und in der Tiefsee vom Peak bereits um
40% gefallen. Seit 1995 sind die USA Netto-Ölimporteur.

Quelle: Cosa, www.markt-daten.de

Eine entsprechende Abschätzung der weltweiten Förderungsentwicklung muss zwar unter den o.g.
Vorbehalten stehen; wir wollen eine verbreitete Grafik jedoch zeigen:
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Quelle: Oil Depletion Analysis Centre / www.markt-daten.de

Je nach Lesart ist ersichtlich, dass der weltweite Peak der Förderung sogenannten "konventionellen" Öls
zwischen 2005 und 2010 mit dann etwa 28 Mrd. Barrel p.a. erreicht wird, wenn man auch die Ölsande,
Ölschiefer und Schwerölvorkommen (in der Legende als "Heavy" bezeichnet) sowie die Tiefseeförderung
("Deepwater") mit einbezieht. Polarförderung und sogenannte Natural Gas Liquids (flüssiges Erdgas) sind
statistisch sogenannte "unkonventionelle" Ölvorkommen und nur unter Schwierigkeiten bzw. sehr hohen
Investitionen und Kosten zu fördern.

Weitere Erkenntnisse aus dieser Grafik:

● Der
Nahe
Osten
ist
als
einziges
Gebiet
noch
einige
Jahrzehnte
in
der
Lage,
den
Ölausstoß
zumindest
auf
dem
heutigen
Niveau
zu
halten…

● …
weitere
signifikante
Produktionssteigerungen
sind
jedoch
selbst
dort
nicht
mehr
zu
erwarten
bzw.
geologisch-technisch
nicht
mehr
möglich.

● Noch
genauer
gesagt,
sind
es
innerhalb
des
Gebiets
"Naher
Osten"
nur
vier
bis
fünf
Länder,
die
einen
Großteil
der
Welt-Reserven
besitzen
und
über
60%
der
OPEC-Förderung
bestreiten:
Saudi-Arabien,
Iran,
die
Vereinigten
Arabischen
Emirate
(VAE)
und
Kuwait.
Man
müsste
in
dieser
Aufzählung
als
zweitgrößtes
Reserveland
noch
den
Irak
nennen,
der
zwar
derzeit
kriegsbedingt
nur
sehr
wenig
zur
Weltproduktion
beiträgt
-
potenziell
jedoch
fast
als
einziges
Land
in
der
Lage
wäre,
einige
Jahre
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lang die steigende Nachfrage durch noch dazu kostengünstige Mehrförderung zu decken.

● Dies
sind
genau
diejenigen
Länder,
die
heute
noch
immer
Förderkosten
von
zum
Teil
unter
5
Dollar
/
Barrel
haben;
Öl
aus
anderen
Ländern
ist
nur
zu
wesentlich
höheren
Preisen
zu
haben.
Nicht
zufällig
sind
die
Regierungen
von
vier
der
fünf
Länder
latent
Umsturzgefährdet
und
vom
militärischen
und
politischen
Schutz
der
USA
abhängig.
Dass
der
Iran
1979
diesem
"Schutz"
entglitten
ist,
war
aus
US-Sicht
ein
historischer
und
durchaus
dramatischer
"Unfall".

● Man
beachte,
dass
Khomeini
1979
zwar
die
Ölwaffe
gegen
die
israelische
und
amerikanische
Politik
eingesetzt
hat,
dass
de
facto
dem
Markt
jedoch
nur
etwa
5%
der
Weltfördermenge
entzogen
wurden.
Diese
kleine
Veränderung
hat
genügt,
um
bis
1980
den
Ölpreis
zu
verdoppeln!
Allerdings
hatten
die
amerikanisch
beeinflussten
"swing
producer"
(Ausgleichlieferanten;
v.a.
Kuweit,
Saudi
Arabien,
sowie
Venezuela)
damals
noch
genügend
freie
Förderkapazitäten,
um
die
verringerte
iranische
Förderung
ab
1980
zu
ersetzen.

● Unter
"Other"
sind
in
der
Graphik
vor
allem
die
nicht-arabischen
OPEC-Mitglieder
Venezuela
und
Nigeria
relevant.

● Die
einzigen
Nicht-OPEC-Länder,
die
2003
ihre
Ölförderung
noch
einmal
signifikant
gesteigert
haben,
sind
Russland,
Kanada
(teuere
Ölsande),
Mexiko
und
China.
Bei
den
beiden
letztgenannten
ist
jedoch
recht
sicher,
dass
damit
nun
der
Peak
erreicht
ist.

● Zugespitzt
ausgedrückt
werden
in
den
kommenden
Jahren
nur
Saudi-Arabien,
der
Irak,
die
VAE
und
Russland
die
konventionelle
(=günstige)
Ölförderung
noch
ein
wenig
steigern
können.

Realistisches Fazit: Selbst im Falle hoher Explorationsinvestitionen der Ölindustrie und friedlich
verlaufender Förderung im Nahen Osten inklusive Irak wird nach unserer Einschätzung die maximal
erreichbare Ölförderung der Welt mit etwa 30-35 Mrd. Barrel p.a. (bzw. 82-95 Millionen Barrel pro Tag) bis
spätestens 2010 erreicht! Dem steht bereits heute (2004) eine jährliche Nachfrage von etwa 30 Mrd. Barrel
gegenüber!

zu 4.)  Wie stellt sich die voraussichtliche Nachfragentwicklung in den kommenden Jahren dar?

Aufgrund der einmaligen Eigenschaften von Rohöl gegenüber alternativen Energieformen hat sich die
Nachfrage seit über 100 Jahren relativ stetig und von wenigen Rezessionsjahren abgesehen auf die
genannten etwa 28-30 Mrd. Barrel p.a. unaufhaltsam erhöht. Heute wird Öl wie folgt verwendet:

● Güter-
und
Personentransport:
ca.
70%

● Industriegüter:
ca.
22%
(Chemikalien,
Plastik,
Farben,
Verpackungen
(!),
Folien,
Plastiktüten,
Kunstfasern,
Körperpflegeprodukte,
Kosmetika,
Medikamente,
Dünger
und
Pestizide
(!),
Straßenbaumaterialien)

● Wohnen
(Heizöl):
ca.
6%

● Verstromung
ca.
2%

Diese Verwendung erklärt, warum die Ölnachfrage selbst nach Preisschocks wie in den Siebzigern oder seit
1999 nicht gefallen ist: Mobilität, Heizen, Strom und sehr viele ölbasierte Industrieprodukte sind aus dem
heutigen Leben nicht wegzudenken. Die Nachfrage ist extrem preisunelastisch, weil Öl zentrale
Grundbedürfnisse der (modernen) Welt befriedigt.

Die "alten" Industrieländer mit relativ geringem Bevölkerungs- und Wirtschaftswachstum (Westeuropa,
Japan; nicht die USA) haben u.a. durch den allmählichen Einsatz anderer Energieformen/-träger
(Kernenergie, Kohle, Wind, Wasser, Solar, Wasserstoff) sowie durch technische Fortschritte und effizientere
Energieausnutzung seit einigen Jahren ihren absoluten Ölbedarf fast konstant gehalten.

Quelle: Oil Market Intelligence / Yardeni

Ganz anders dagegen die Schwellenländer. Insbesondere China und Indien weisen riesige Wachstumsraten
in ihrer Ölnachfrage auf. Da ein durchschnittlicher Chinese mit knapp 2 Barrel pro Kopf und Jahr im
Vergleich zu einem Amerikaner heute statistisch lediglich 1/15 (!) an Öl verbraucht, ist das Nachholpotenzial
auch angesichts der riesigen Bevölkerungszahl von 2 Milliarden (nur China und Indien) noch gewaltig! Zum
Vergleich: Im Zuge der Industrialisierung Südkoreas zwischen 1965 und 1990 hat sich der
Pro-Kopf-Ölkonsum von 1 Barrel auf 17 Barrel erhöht!

Quelle: Oil Market Intelligence / Yardeni

Obwohl die Basis z.B. von China mit einer Nachfrage von 2004 etwa 6,3 Millionen Barrel pro Tag bzw. 2,3
Mrd. Barrel p.a. (knapp 8% der Weltnachfrage) noch relativ gering ist, wird China beim aktuellen Wachstum
bereits 2015 zwischen 14 und 19 Mrd. Barrel verbrauchen und auch weitgehend importieren müssen! Die
Weltölproduktion müsste somit alleine wegen China in nur 10 Jahren um über 50% (von knapp 30 auf dann
45 Mrd. Barrel) steigen. Indien und die anderen asiatischen Schwellenländer sind hier noch nicht
berücksichtigt! Ganz grob abgeschätzt werden 2015 weltweit mit Sicherheit mehr als 50 Mrd. Barrel p.a.
(bzw. 137 Millionen Barrel pro Tag) nachgefragt werden. Angesichts des oben beschriebenen
Angebots-Peaks, das ebenfalls in diesem Zeitraum erreicht werden wird, ist dies u.E. völlig unmöglich! Die
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Weltnachfrage wird schon ab ca. 2008 auf dem heutigen Preisniveau nicht mehr zu decken sein.

zu 5.)  Welche Preise werden künftig Angebot und Nachfrage zur Deckung bringen?

Obwohl ein genaues Timing in einem so komplexen und intransparenten Rohstoffmarkt sehr schwierig ist,
wollen wir doch folgende Prognosen wagen, wobei wir klar zwischen kurz- und mittel-/langfristiger
Entwicklung unterscheiden. Zahlenangaben beziehen sich auf das Barrel Rohöl der Sorte WTI.

a.)  Kurzfristig (bis Mitte 2005)

Wir sehen die Möglichkeit relativ leichter Preisrückgänge von den derzeitigen nominalen Höchstständen um
54 Dollar/Barrel auf bis etwa 40 bis 45 Dollar/Barrel. Hierfür sprechen:

● Sentiment:
80%
der
Analysten
sind
mittlerweile
Öl-bullish.
Während
der
Konsens
für
den
Ölpreis
2004
noch
bis
zur
Jahresmitte
um
25-30
Dollar
lag,
werden
nur
wenige
Monate
später
nun
kurzfristige
Preisprognosen
von
60
Dollar
tradiert.
Oftmals
sind
so
schnell
erreichte
euphorische
Sentiment-Werte
Zeichen
für
obere
Wendepunkte.

● Medien:
CNN,
n-tv,
die
Bild-Zeitung
und
alle
Massenmedien
berichten
derzeit
täglich
über
den
steigenden
Ölpreis.
Nicht
selten
ist
dies
ein
Kontraindikator
bzw.
ein
Zeichen
von
Übertreibung.

● Irak
als
potenzieller
Ausgleichsproduzent:
Falls
der
Irak
als
einziger
neuer
bzw.
wiederkehrender
signifikanter
Produzent
kurzfristig
soweit
befriedet
werden
kann,
dass
er
wieder
über
den
Vorkriegsstand
hinaus
förderfähig
ist,
hat
er
das
Potenzial,
die
wachsende
Welt-Angebotslücke
noch
einige
Jahre
lang
zu
kompensieren.
In
der
politischen
und
militärischen
Praxis
setzt
dies
erfolgreiche
Wahlen
im
Januar
2005
voraus
-
zumindest
aber
die
dauerhafte
militärische
Sicherung
der
Hauptölfördergebiete
um
das
kurdische
Kirkuk,
im
Zentralirak
und
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um Basra im Süden, sowie der wichtigsten Pipeline-Trassen des Landes. Die etwa 2 Millionen Barrel pro
Tag, die der Irak in diesem Fall dem Markt künftig zusätzlich liefern könnte, würde die zusätzliche v.a.
asiatische Weltnachfrage für etwa 1-2 Jahre decken und dem Markt so etwas Zeit und
Erholungsmöglichkeiten verschaffen.

● Saisonalität:
Langfristig
betrachtet
ist
eine
gewisse
Schwankung
des
Ölpreises
im
Jahresverlauf
um
immerhin
etwa
12%
feststellbar.
Anfang
Oktober
sind
im
langjährigen
Durchschnitt
die
höchsten
Ölpreise
feststellbar,
was
vor
allem
mit
den
Heizperioden
auf
der
industrialisierten
Nordhalbkugel
zusammenhängt,
die
im
Markt
über
Future-Geschäfte
einige
Monate
vorweggenommen
wird.
Es
ist
durchaus
möglich,
dass
in
den
kommenden
Monaten
bis
etwa
März
2005
hierdurch
Druck
aus
dem
Markt
genommen
wird.
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Quelle: www.seasonalcharts.com

b.)  Mittel- und langfristig (ab spätestens 2006)

Ab spätestens 2006 werden die Ölpreise vielleicht unter gewisser Volatilität – aber dauerhaft immer höher
tendieren und immer neue nominale und reale Allzeithochs markieren. Eine Preisobergrenze ist heute nicht
seriös berechenbar; schon ab 2007 sind aber Preise über 90-100 Dollar pro Barrel wahrscheinlich.

Gründe:

● Fundamentaldaten:
Selbst
konservativ
gerechnet
wird
bei
anhaltendem
Bevölkerungswachstum
und
Industrialisierung
der
Schwellen-
und
Entwicklungsländer
die
weltweite
Nachfrage
nach
Öl
außer
im
Falle
einer
dramatischen
Rezession
um
1,5-3%
p.a.
weiter
ansteigen.
Gleichzeitig
wird
nach
Erreichen
des
Peaks
die
Ölförderung
um
ebenfalls
1,5-3%
p.a.
abnehmen.
Somit
rechnen
wir
ab
spätestens
2010
mit
einer
Angebotslücke
von
3-6%.
Diese
Lücke
wird
sich
danach
kontinuierlich
vergrößern
und
schon
10
Jahre
später
könnte
die
Nachfrage
ceteris
paribus
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nur noch zu höchstens 65% / eher 50% gedeckt werden! Eine Unterdeckung von mindestens 35% / eher
50% wäre jedoch absolut dramatisch. Zur Erinnerung: Preisverdopplung 1979 bei nur 5%-iger temporärer
Unterversorgung nach der islamischen Revolution im Iran.

● Geographie
der
Ölreserven:
Innerhalb
der
nächsten
zehn
Jahre
werden
die
Ölquellen
in
stabilen
Ländern
allmählich
versiegen
(Mexiko,
Venezuela,
Nordsee,
China,
…),
so
dass
ein
immer
höherer
Anteil
des
Öls
aus
dem
Nahen
Osten
und
aus
Russland
bezogen
werden
muss.
Der
Markt
wird
angesichts
der
politischen
und
militärischen
Situation
im
Nahen
Osten
eine
Risikoprämie
einpreisen.

● Zugang
zu
Ölreserven:
Zu
günstigen
Kosten
förderbares
Öl
gibt
es
fast
nur
noch
im
Nahen
Osten
(z.T.
noch
unter
5
Dollar/Barrel).
Die
Erschließung
alternativer
Vorkommen
ist
überall
mit
wesentlich
höheren
Kosten
verbunden:
kanadische
Ölsande,
Tiefseebohrungen,
Bohrungen
in
entlegenen
und
sehr
kalten
sibirischen
Regionen,
…

● Investitionsbedarf:
Wenn
in
immer
entlegeneren,
gefährlichen
und
unzugänglichen
Regionen
nach
Öl
gesucht
und
gefördert
werden
muss,
steigen
zwangsläufig
die
Erschließungs-,
Förder-
und
Transportkosten
sowie
die
Anlaufinvestitionen.
Bereits
zwischen
1999
und
2003
haben
alleine
die
fünf
größten
Ölförderer
über
150
Mrd.
Dollar
investiert.
Diese
riesigen
Beträge
werden
künftig
weiter
steigen
und
natürlich
auf
die
Rohölpreise
umgelegt
werden.

● Wendepunkt
der
OPEC:
Die
Situation
am
Weltölmarkt
ist
nicht
vergleichbar
mit
den
Ölkrisen
der
Siebziger
(obwohl
es
zu
Beginn
der
Krise
ähnliche
Folgen
geben
wird).
Die
Situation
wird
nicht
durch
Krisenbeendigung
(Iran
1980),
leichtes
Energiesparen,
alternative
Energien
(Kernenergie)
oder
massive
Förderausweitung
in
Ländern
außerhalb
des
Nahen
Ostens
(Nordsee,
Venezuela)
behebbar
sein,
weil
es
nach
dem
Hochfahren
der
irakischen
Produktion
keine
weiteren
„swing
producer“
mehr
geben
wird!
Offensichtlich
wird
dies
am
Verhalten
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der OPEC 2004: Ursprünglich gegründet um die Ölpreise durch Kartellabsprachen hoch zu halten, ist sie seit
einigen Monaten bemüht, rhetorisch wie auch durch echte und ungeplante Förderausweitungen die hohen
Ölpreise zu senken! Man erinnere sich: noch im Februar 2004 verkündete die OPEC ein (letztes) Mal die
Kürzung der Förderquoten wegen vermeintlich drohendem Weltüberangebot. Diese Fehleinschätzung ist
seitdem in nur acht Monaten dreimal durch zum Teil ganz erhebliche Quotenerhöhungen korrigiert worden.
In praxi waren jedoch nur noch Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate zu einer Erhöhung in
der Lage - und die OPEC hat bis dato das neue OPEC-Ziel "Preissenkung" sogar gravierend verfehlt.

● Dollarentwicklung
/
Öl
in
Dollar:
Wir
teilen
nicht
die
gängige
Meinung,
nach
der
der
Ölpreis
die
Inflation
treibt.
Natürlich
ist
dies
mathematisch
korrekt;
die
Kausalität
gilt
jedoch
auch
umgekehrt:
Die
massive
Geldmengenerhöhung
beim
Dollar
und
die
resultierende
(statistisch
verschleierte)
Inflation
bzw.
Dollarabwertung
ist
eine
Ursache
für
höhere
Ölpreise:
Der
hohe
Ölpreis
ist
nicht
(nur)
Ursache,
sondern
zugleich
Resultat
der
Dollar-Inflation!
Die
US-Geldmenge
M3
hat
sich
seit
1996
verdoppelt
-
ebenso
der
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Ölpreis. Der Preisanstieg ist durch die Förderländer des Nahen Ostens bewusst in Kauf genommen oder
sogar herbeigeführt worden: teilweise aus politischen, teilweise aus wirtschaftlichen Gründen soll der Ölpreis
real zumindest stabil gehalten werden. In Euro ist der Ölpreis, der noch Anfang 2003 bei 30 Dollar wie auch
bei 30 Euro lag, bis heute "nur" auf ca. 43 Euro gestiegen; in Dollar steht er auf über 54. Da die von den
USA abhängigen arabischen Regierungen das Öl nicht in Euro fakturieren dürfen, müssen sie zum realen
Erhalt ihrer Einnahmen den Ölpreis in Dollar eben hochfahren, ohne die offizielle Fakturierung des Öls in
Dollar aufzugeben. Implizit (!) fakturieren sie derzeit eher in Euro - unseres Erachtens künftig vielleicht in
Yen, Renminbi oder in Goldeinheiten. Daher teilen wir (indirekt) die Meinung mancher Chart-Analysten, die
eine Korrelation zwischen Öl- und Goldpreisen sehen. Dies ist zu einem gewissen Grad richtig (und Gold
folgt ja auch bereits dem Öl nach oben) - allerdings nur wegen der gemeinsamen Korrelation von Öl und
Gold zur Inflationsentwicklung bzw. zum Grad des Vertrauens in den Dollar. Ein langfristig betrachtet recht
stabiles Verhältnis von Unzen- zu Barrelpreis in Dollar liegt bei etwa 14:1. 50 Dollar pro Barrel würden daher
etwa 700 Dollar pro Unze implizieren, die in einem freien Goldmarkt heute bereits erreicht wären.

● Besondere
Eigenschaften:
Öl
ist
in
vielen
Bereichen
ohne
Qualitätsverluste
fast
nicht
substituierbar
(Transporte,
Kunststoffherstellung
Landwirtschaft).
Schon
bei
temporären
Versorgungsengpässen
kann
es
daher
zu
dramatischen
Kostensprüngen
kommen.

zu 6.)  Gibt es gleichwertige und verfügbare alternative Energieformen?

a.)  Erdgas
Dass die Nachfrage bei Produkten zur Deckung von Grundbedürfnissen extrem preisunelastisch ist, zeigte
sich 2000 im mit dem Ölmarkt verwandten Gasmarkt der USA: Erhöhte Nachfrage bei zunächst nur
kurzfristigen Versorgungsengpässen führten im harten Winter 2000 zu einem Gaspreisanstieg von über
150% in nur wenigen Monaten.

Quelle: Yardeni 6-2004

Mittlerweile zeigt sich jedoch, dass die US-Nachfrage nach Gas dauerhaft höher als das verfügbare Angebot
liegt, was bereits seit drei Jahren zu ständig steigenden Preisen führt. Wir rechnen damit, dass dieser Trend
auch weiterhin anhält, weil die USA im Gegensatz zu Europa kein russisches Erdgas per Pipeline beziehen
können (vergleiche dazu auch die Folgegrafik "Trade Flows"). Russland nimmt im Gasmarkt jedoch als
größtes Reserveland und größter Produzent die Stellung ein, die der Nahe Osten beim Öl innehat. Der
Erdgasmarkt unterliegt wegen der komplizierteren Transportmöglichkeiten noch mehr als der Ölmarkt
regionalen Besonderheiten.
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Quelle: BP - Statistical Review of World Energy, 2004

Da die Liquefied Natural Gas (LNG) - Transporttechnologie von Erdgas in verflüssigter Form sehr aufwändig
und teuer ist, werden die USA noch vor Europa ein Erdgasknappheitsproblem bekommen, obwohl der
voraussichtliche Förder-Peak bei Gas erst etwa 2030 erreicht werden wird. Die deutsche Energiepolitik wird
derzeit (da Gas relativ emissionsarm ist und da Kernenergie oder verstärkter Kohleeinsatz nicht
durchsetzbar erscheinen) sehr stark in Richtung russisches Erdgas abgestellt, was zwar einige Jahrzehnte
funktionieren kann - aber auch erhebliche Abhängigkeiten von nur einem Lieferanten mit sich bringt.

Neben Erdgas werden im Hinblick auf eine weitere Verknappung von Öl folgende Energieformen und -träger
gefördert, technologisch weiterentwickelt oder "wiederentdeckt":

b.) Kernenergie (Spaltung, Fusion) c.) Kohle
d.) Wasserkraft e.) Windkraft
f.) Solarenergie g.) Biomasse
h.) Fernwärme i.) Wasserstofftechnologie / Brennstoffzellen

Fortschritte bei diesen Alternativen sind unbestreitbar und auch dringend notwendig. Realistischerweise
muss man jedoch sagen, dass keine der Alternativen Öl gleichwertig ersetzen könnte. Da zudem an vielen
der Technologien schon seit Jahrzehnten geforscht wird, darf man innerhalb der kritischen nächsten 10
Jahre u.E. auch keine Quantensprünge und Durchbrüche erwarten. Eine auch nur ansatzweise
erschöpfende Darstellung würde den Rahmen dieses Finanzbriefs sprengen. Wir deuten daher die
gravierendsten Probleme hier nur an:

● Für
die
zentralisierbaren
Anwendungen
"Heizen"
und
"Verstromung"
gibt
es
brauchbare
und
wirkungsvolle
alternative
Energieformen.
Neben
Kohle
und
den
bekannten
(heute
allerdings
meist
noch
subventionierten)
regenerativen
Stromerzeugungstechnologien
erwarten
wir
trotz
Sicherheitsbedenken
eine
weltweite
Renaissance
der
Kernenergie
(mit
Wiederaufbereitung)
als
effizienter
und
bei
moderner
Nutzung
auch
sauberer
Technologie.
In
einigen
asiatischen
Ländern
(China!)
wie
auch
z.B.
in
Finnland
werden
bereits
Kernenergiekapazitäten
aufgebaut;
Deutschland
dürfte
bei
Neubauten
von
Reaktoren
allerdings
voraussichtlich
so
lange
hinterherhinken,
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bis die Energieknappheit in etwa fünf bis zehn Jahren offensichtlich wird.

● Für
Transport-
und
für
sehr
viele
Kunststoffanwendungen
gibt
es
aufgrund
der
einmaligen
physikalischen
und
energetischen
Eigenschaften
dagegen
keine
heute
bekannten
gleichwertigen
Substitutionsmöglichkeiten
zu
Öl!

● Weiter
darf
man
nicht
vergessen,
dass
Öl
auch
für
die
Nutzung
alternativer
Energieformen
benötigt
wird:
um
Kohle
und
Uran
abzubauen,
Erdgas
zu
fördern,
Wasserstoff
zu
produzieren;
sowie
um
Kohle,
Gas,
Uran
oder
Biomasse
zu
Kraftwerken
zu
transportieren;
sowie
auch
zur
Produktion
von
Solarpanels,
Wind-
und
Wasserkraftwerken
etc.

● Zu
Wasserstoff
muss
angemerkt
werden,
dass
die
Brennstoffzellentechnologie
zwar
Fortschritte
gemacht
hat,
jedoch
weiterhin
große
Probleme
bei
der
Lagerung
und
beim
Transport
bestehen.
Zudem
ist
Wasserstoff
keine
Energieform,
sondern
nur
ein
Energieträger.
Wasserstoff
muss
zunächst
energieintensiv
hergestellt
werden,
bevor
er
mit
Wirkungsgraden
von
ca.
30%-35%
in
Brennstoffzellen
genutzt
werden
kann.
Dennoch
ist
Wasserstoff
bei
steigenden
Ölpreisen
mittelfristig
eine
potenziell
vielversprechende
Alternative
für
einige
heute
ölbasierte
Anwendungen.

● In
jedem
Fall
erfordert
die
Umstellung
unserer
auf
Öl
basierenden
Volkswirtschaften
auf
Alternativen
viel
Zeit
sowie
sehr
hohe
Investitionen.

● Rein
ökonomisch
kostet
es
heute
noch
etwa
200
Dollar,
um
die
in
einem
Barrel
Rohöl
enthaltene
Energie
aus
erneuerbaren
Quellen
zu
erzeugen
(Ausnahme
Kernenergie).
Sollte
nicht
ein
nach
Jahrzehnten
der
Forschung
nicht
mehr
zu
erwartender
Durchbruch
gelingen,
wird
sich
daran
auch
nichts
ändern.
In
diese
Größenordnungen
wird
somit
der
Ölpreis
klettern
müssen,
bevor
wirklich
umfassend
der
Öleinsatz
durch
Alternativen
substituiert
wird,
soweit
dies
überhaupt
möglich
ist.

Fazit

Nur ein dramatischer, anhaltender und gesellschaftsverändernder Anstieg des Ölpreises wird Angebot und
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Nachfrage in den kommenden Jahrzehnten zur Deckung bringen können! Sobald sich an den
Finanzmärkten die Erkenntnis durchsetzt, dass es sich im Gegensatz zu 1979 diesmal nicht nur um einen
temporären Angebotsschock, sondern eine dauerhafte Ölknappheit handelt, wird die Wahrscheinlichkeit für
signifikante Ölpreisrückgänge sehr gering. Wir erwarten selbst im positiven Fall einer Stabilisierung des Iraks
als Ölförderland höchstens noch Rückgänge bis etwa 40-45 Dollar pro Barrel. Die zwei Preissprünge der
Siebziger Jahre (1973ff: +200% und 1979ff: +100%) könnten sich durchaus wiederholen. Wir sehen im
Anstieg des Ölpreises im Jahresverlauf 2004 von bereits über 65% erste Anzeichen einer solchen
Entwicklung. Geht man von einem noch „normalen“ Preisniveau ohne Engpässe bei etwa 25 Dollar/Barrel
per 2002 aus, sind bereits in drei Jahren 90-100 Dollar durchaus wahrscheinlich. Hierdurch ausgelöste
Investitionen und nachfolgend erhöhte Ölfunde und -produktion der Ölunternehmen und potenzielle
Rezessionen werden die Preise eventuell einige Jahre auf diesem Niveau halten können. Danach ist die
Preisentwicklung nicht mehr prognostizierbar.

Man muss es fast nicht betonen: Preissteigerungen diesen Ausmaßes bei Öl werden nicht nur
finanzwirtschaftliche, sondern auch gesellschaftliche Veränderungen auslösen: Private und gewerbliche
Langstrecken-Transporte werden zum Luxus, die Landwirtschaft (ölbasierte Düngemittel und
Landmaschinen!) wird weniger produktiv werden, die Wasser- sowie die medizinische Versorgung werden
beeinträchtigt. Die heutige moderne Welt kann nur wegen enormen medizinischen Fortschritten und wegen
der Verfügbarkeit billigen Öls so viele Menschen ernähren. Wenn die Versorgung mit billigem Öl endet,
müssen wegen Produktions-, Lagerungs- und Verteilungsschwierigkeiten von Nahrung die
Bevölkerungszahlen zwangsläufig zurückgehen, was sie bekanntermaßen derzeit nicht tun…

Wir wollen hier nicht übers Ziel hinausschießen - aber eine Überschätzung des Problems ist kaum möglich.
Leider liegt der Hang zur Verharmlosung in einem vitalen Interesse aller Beteiligter - angefangen von
Regierungen, über Ölförderer bis hin zum Endverbraucher, der sich nicht ungern der dauerhaften
Selbsttäuschung hinzugeben bereit ist. Dennoch wusste schon Aldous Huxley: "Facts do not cease to exist
just because they are ignored". Prosaischer drückte es ein Vertreter der Ölindustrie selbst aus: "If you don´t
deal with reality, reality will deal with you!". Potenziell hat die Entwicklung am Ölmarkt destabilisierende
politische, wirtschaftliche und soziale Auswirkungen! Kriege um die letzten Ölreserven sind vor allem im
Nahen Osten wahrscheinlich; insbesondere, sobald es zu ersten Versorgungsengpässen kommen wird. Die
Irak-Kriege waren hier nur die vorläufig letzten in einer langen Reihe seit etwa 1910. Nur der schnelle
Umstieg auf erneuerbare Energien kann etwas ändern. Natürlich sind auch die Marktkräfte hier hilfreich: wir
sollten schnell steigende Ölpreise vor dem Hintergrund dann wirtschaftlich werdender Alternativen und
voraussichtlich effizienterer Ölnutzung sogar begrüßen.

INVESTITIONS-MÖGLICHKEITEN

Risiken und Spezifika verschiedener Anlagemöglichkeiten in Öl

Unabhängig von den düsteren Konsequenzen echter Ölknappheit eröffnen sich kurz- und mittelfristig aber
natürlich auch Investmentchancen.

Generelle Investmentthesen zum Ölpreis

● Fundamental
sind
die
Ölwerte
nicht
überbewertet.
Wir
erwarten
einen
lang
anhaltenden
Anstieg.

● Ein
kurzfristiges
Timing
ist
schwierig,
da
die
Entwicklung
im
Irak
derzeit
unvorhersehbar
ist.
Falls
der
Irak
befriedet
werden
kann
und
wieder
voll
lieferfähig
wird,
sind
noch
einmal
Kurse
um
43
Dollar
möglich.

● Daher:
Momentum-
und
Newsflow-Trader
aussteigen
lassen,
sowie
einen
möglichen
Abbau
der
Risikoprämie
abwarten.
Dann
schrittweise
positionieren.

● Der
Preis
kann
nach
der
möglichen
Korrektur
noch
einige
Jahre
auf
hohem
Niveau
stabil
bleiben;
insbesondere
im
Falle
von
Nachfragerückgängen
in
Asien
oder
einer
massiven
Rezession
im
Westen.
Die
Annäherung
an
den
Förder-Peak
führt
jedoch
zu
langfristig
weiter
stark
steigenden
Preisen.

Aktuelle Thesen zu Ölanlagen (Stand Okt. 2004)

● Kurzfristig
Vorsicht
mit
Indexzertifikaten
auf
den
Ölpreis.
Korrektur
abwarten.

● Vorsicht
auch
bei
Öl-Futures:
Basis
ist
meist
der
Kurs
des
Futures
mit
der
jeweils
kürzesten
Lieferfrist
(rollierende
Basis),
der
prinzipiell
manipulierbar
ist
und
auch
saisonalen
Schwankungen
unterliegt!

● Kurzfristig
sind
auch
die
Kurse
der
Aktien
einzelner
Ölunternehmen
überkauft.
Anlagen
in
solche
Unternehmen
sollte
man
daher
noch
ein
wenig
zurückstellen
bzw.
strikt
die
unten
stehenden
Risiken
und
Auswahlkriterien
beachten.
Wir
werden
unsere
Kunden
nach
Abbau
der
Risikoprämie
in
reservestarke
Öl-
und
Gasförderer
mit
transparenter
Investitionsplanung
und
günstigen
Förderkosten
pro
Barrel
positionieren.
Erforderlich
ist
aber
selbst
dann
ein
langfristiger
Anlagehorizont
und
Resistenz
gegen
politische
Risiken
und
Volatilität.

Wichtige Öl- und Gastitel (keine abschließende Aufzählung; einige Firmen sind im Öl- und Gas-Markt tätig)

Öl: ● USA:
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ExxonMobil, ChevronTexaco, ConocoPhillips

● UK
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/ Niederlande: RoyalDutchShell, BP

● Frankreich:
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Total

● Italien:
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ENI

● Russland:
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Yukos, Lukoil, Tatneft, Sibneft

● Spanien:
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Repsol

● Brasilien:
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Petrobras

● Norwegen:



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Münzen und Barren sowie Minengesellschaften

18.04.2024 Seite 24/27

Statoil

● diverse
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staatseigene Unternehmen in den arabischen Ländern, sowie in Venezuela und Mexiko
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Gas: ● Canadian
Natural
Resources

● Encana● Gazprom
incl.
Rosneft

● Surgutneftegas● Devon
Energy

● Petro
Canada

● u.v.a.   
Explorer u.
Ausrüster:

● Halliburton● Nabors● Diamond
Offshore

● Noble● Helmerich
Payne

● Grey
Wolfe

● Ensco● Pride
International

● Royale
Energy

● Schlumberger● u.v.a.

Spezifische Risiken und Auswahlkriterien von Ölaktien

● Substanzkriterien:
Gesicherte
und
vermutete
Ölreserven
in
Barrel,
Reserven
in
Barrel
und
Bewertung
der
Reserven
gemessen
am
aktuellen
Unternehmenswert,
Geschätzte
Restförderdauer
der
Ölfelder

● Substanzwertverluste
bei
zu
geringen
Neufunden
(Reserve
Replacement
Ratio

● Die
RRR
kann
möglicherweise
nur
durch
hohe
Neuinvestitionen
oder
Akquisitionen
gehalten
werden

● Bewertungsrisiken
bei
zu
aggressiver
Buchführung:
Reservekorrekturen
nach
unten

● Produktionskosten
/
Barrel
bzw.
Gewinnspannen
bei
aktuellem
Ölpreis

● KGV´s
und
Dividendenrenditen

● Hedging-Aktivitäten
(Umfang
möglicher
Vorausverkäufe)

● Sentiment
gegenüber
den
Aktien

● Hebeleffekt
von
Ölaktien
nach
oben
und
unten
ggü.
Veränderungen
der
Basis
(Ölpreis)

● Länderrisiken
(Fördergebiete
liegen
in
politisch
instabilen
Ländern;
zum
Teil
Gefahr
von
Kriegen
um
Öl)

● Währungsrisiken
(bei
Euro-Depots
derzeit
v.a.
das
Dollar-Verfallsrisiko)

● Verstaatlichungsrisiken
und
andere
"squeeze
out"-Risiken

● Saisonale
Schwankungen
und
Verschiebungen
durch
zukünftige
Future-Liefertermine

● Spezifische
Unternehmensrisiken
(besonders
hoch
bei
reinen
Explorationsaktien)

● DCF-Bewertungen
von
Ölförderungs-Unternehmen
werden
i.d.R.
über
10-20
Jahre
durchgeführt.
Dass
Reserven
auch
vor
Ende
des
Zeitraums
zu
Ende
gehen
können,
ist
in
den
Modellen
nicht
vorgesehen.

Alternative Investitionsmöglichkeiten

Selbstverständlich kann man auch direkt in alternative Energieformen investieren. Möglichkeiten gibt es in
den Bereichen Wind- oder Solarenergie, Wasserkraft, Wasserstoff, Biomasse und Energiepflanzen.
Allerdings gibt es bislang nur wenige liquide börsennotierte Unternehmen. Man bewegt sich als Anleger
oftmals noch im außerbörslichen Bereich (Venture Capital). Zudem sind die meisten Technologien zu Beginn
sehr kapitalintensiv und werden erst sukzessive mit stark steigenden Ölpreisen wirtschaftlich: Bilanzen und
Businesspläne vieler Alternativenergie-Firmen sind heute in Deutschland häufig durch Subventionseffekte
und staatlich garantierte Einspeisungspreise geschönt. Es besteht ein latentes Risiko, dass diese politisch
motivierten Unterstützungen nicht dauerhaft bestehen bleiben. Dennoch geht langfristig der Trend hin zu
diesen dezentralen Energieversorgungs-Technologien.

Bleiben für die nähere Zukunft die (nicht ganz so "alternativen") Energieformen Erdgas, Kohle, und
Kernenergie. Auch diese haben alle ihre jeweiligen Nachteile bzgl. Verfügbarkeit, Umweltbelastung,
Investitionsbedarf, eingeschränkten Nutzungsmöglichkeiten und gesellschaftlicher Akzeptanz. Für Europa
sehen wir mittelfristig eine massiv steigende Bedeutung von Erdgas als noch einige Jahrzehnte verfügbarer
und politisch akzeptierter Energieform voraus. Hier liegen auch kurzfristig die größten Anlagechancen,
obwohl man die mit russischen Investments verbundenen politischen Risiken nicht unterschätzen sollte. Mit
etwas zeitlichem Abstand wird dann Kohleverstromung eine Renaissance erleben. Schließlich dürfte in
voraussichtlich zehn Jahren angesichts der Alternativen und der dann erreichten Strompreise eine moderne
Kernkraft-Technologie mit geringem Endlagerbedarf trotz der Sicherheitsrisiken auch in Europa wieder
politisch durchsetzbar sein.

Zuletzt setzt die PBVV auch weiterhin auf große Energieverteilungsunternehmen - allerdings aus anderen
Gründen (Preismacht durch regionale Monopolstellungen, Substanzwert der Infrastruktur).

© Peter Boehringer
www.pbvv.de

» Forumsbeiträge zu diesem Artikel

[b]Quellenangaben:
(1) Vgl. PBVV-Finanzbrief 04-2004
(2) USA: ExxonMobil, ChevronTexaco; UK: RoyalDutchShell, BP; Frankreich: Total; Italien: ENI; Russland:
Yukos, Lukoil; Spanien: Repsol; Brasilien: Perobras; Norwegen: Statoil; diverse staatseigene Unternehmen
in den arabischen Ländern sowie in Venezuela, Mexiko
(3) Vgl. auch PBVV-Finanzbrief 4-2004
(4) 1 Future-Kontrakt = 1.000 Barrel; es gibt Laufzeiten bis zu 5 Jahren
(5) Einer der Gründe, warum Shell kürzlich seine Ölreserven um über 20% reduzieren musste: das Öl ist

https://www.goldseiten.de/exit.php?url=http%3A%2F%2Fwww.pbvv.de
https://www.goldseiten.de/exit.php?url=http%3A%2F%2Fwww.goldseiten-forum.de%2Fthread.php%3Fthreadid%3D1071
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höchstwahrscheinlich durchaus vorhanden, darf aber nach SEC-Definition heute noch nicht als Reserve
ausgewiesen werden.
(6) … die allerdings nur mit ökologisch bedenklichen Fördermethoden nutzbar sind
(7) Tatsächlich wird es sogar niemals ganz ausgehen, da voraussichtlich 30%-40% des auf der Erde
vorhandenen Öls niemals gefördert werden wird - die Förderung würde mehr Energie kosten als bei der
Ölnutzung wiederzubekommen wäre.
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