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Im Fokus: Rohél und Erdgas aktuell

20.10.2004 | Peter Boehringer

Das Barrel Ol iiber 50 Dollar: kurzfristige Panik oder giinstiger Preis?

; }{Q Plakative Preisschwellen provozieren Schlagzeilen. Obwohl die PBVV den aktuellen

?;;' Rohélpreis nicht fur sensationell und auch nicht fiir Gberraschend halt, stecken in Energie-
und Olinvestments doch solch groRe Chance und ebenso grofRe Risiken, dass wir dem
, Thema den Finanzbrief Oktober widmen. Die vielen Informationsbrocken aus den
Ediderzeitigen Presseberichten sollen dabei in einen Erklarungsrahmen eingefligt und auch um
¥ zum Teil wenig beachtete relevante Informationen erganzt werden. Viele der flr den optisch
b1 hohen Olpreis verantwortlich gemachten Faktoren halten wir langfristig fiir vollig irrelevant:

geringe Lagerbestande, Transportengpasse wahrend der Hurrikan-Saison, Streiks und

Rebellen in Nigeria, Engpéasse bei den amerikanischen Raffineriekapazitaten, Verstaatlichungsdrohungen
bei Yukos. Selbst die durchaus auch im Olmarkt aktiven und derzeit preissteigernden Spekulanten tiben
heute noch keinen Einfluss auf den langfristigen Olpreis aus.

ol ist heute zwar nominal teuer, wie ein Blick auf die langfristige Entwicklung des Barrel-Preises von Beginn
der Olwirtschaft bis Ende 2003 zeigt (gelbe Linie):
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Die reale Betrachtung (griine Linie bzw. nachfolgende Grafik) zeigt jedoch, dass auch die heute erreichten
54 Dollar/Barrel noch lange keinen historischen Spitzenwert darstellen.
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Babmeard

Der Disclaimer zu dieser ersten entscheidenden Frage vorab: Olreservedaten sind aus folgenden Griinden
Baseny eshivation yvMaliktbieiber auf Angebots- und Nachfrageseite

Fundamental wird jeder freie Markt langfristig tiber verfligbares Angebot und Uber die Nachfrageentwicklung
bestimmt. Daher stellen sich gleich mehrere Fragen:
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bekannten Vorkommen). Die SEC verlangt dartber hinaus, dass Reserven schon zu heutigen Preisen
wirtschaftlich forderbar sind.

Unter diesen Vorbehalten sind die offiziellen Reservestatistiken zu lesen
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Quelle: BP - Statistical Review of World Energy, 2004

BP weist in seiner aktuellen Weltreservestatistik sog. "proved oil reserves" von insgesamt 1.148 Mrd. Barrel
Ol aus, wovon uber 60% im Nahen Osten lagern. Zum Vergleich: die Welt verbraucht heute (2004) tber 30
Mrd. Barrel pro Jahr. Die BP-Statistik enthélt keine Reserven von Olfeldern, die heute technisch noch nicht
ausgebeutet werden oder noch nicht wirtschaftlich geférdert werden kénnen. So sind z.B. die sogenannten
kanadischen Olsande [6] noch ausgeschlossen, deren Forderkosten heute noch bei Giber 25 Dollar/Barrel
liegen (ggu. 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.

Seridse Geologen versuchen allerdings, mit der sogenannten "ultimate oil reserve" die letztendlich
forderbaren Mengen heute schon endgultig abzuschétzen. 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 Forderkosten dieser verbleibenden forderbaren Mengen gemacht wird!

Die Gesamtreservensituation abzuschatzen ist zwar wichtig und nutzlich. Entscheidend sind kurz- bis
mittelfristig jedoch nicht die ultimate oil reserve / gesamten férderbaren Reserven, sondern die zu noch
ertraglichen Preisen maximal mdglichen Fordermengen. Mittelfristig kann man sogar davon ausgehen, dass
die Forderrate ihren historischen und unumkehrbaren Hochpunkt unabhéngig vom Preisniveau (!!) erreichen
wird.

Aussagen in der Presse wie "Ol wird erst in 30-70 Jahren ausgehen" sind daher zwar nicht falsch.[7] Sie sind
fir sich genommen auch bereits dramatisch genug, da viele unserer Leser und definitiv alle Kinder der Leser
das Ende nennenswerter Welt-Olférderung erleben werden.

Okonomisch ganz entscheidend ist jedoch bereits der in der Olbranche "peak oil" genannte Zeitpunkt der
maximalen Foérderung! An diesem Punkt wird die derzeit recht preisunelastische Nachfragekurve
zwangslaufig elastisch. Das heil3t, falls an diesem Punkt nicht schnell alternative Energietrager das Ol
substituieren kdnnen, missen einige Nachfrager mangels zuséatzlicher Olférderung ihre Nachfrage
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reduzieren oder einstellen. Dies wird zwangslaufig schrumpfende Volkswirtschaften und Verteilungskampfe
zur Folge haben, weil viele heute dlbasierten Aktivitaten (Transporte, 6lbasierte Herstellung sehr vieler
wichtiger Produkte, moderne Landwirtschaft, ...) um- oder eingestellt werden miissen! Wir kénnen hier nur
bedingt auf die méglichen Konsequenzen eingehen, die weit Gber die Finanzwelt hinausgehen werden.
Sicher ist jedoch, dass bereits vor dem Erreichen des Hochpunkts die Nachfrage tGber ganz massive
Preissteigerungen gedrosselt werden wird. Erfahrungen aus den Siebzigern zeigen, dass dies Rezessionen
auslésen kann. Da die heutigen glinstigen benzinbasierten Transportmdglichkeiten kaum ersetzbar sind,
muss zudem mit einem beginnenden Prozess der De-Globalisierung gerechnet werden!

zu 3.) Kann auf Basis der tatsachlichen Reserven die jahrliche Olférderung noch gesteigert werden?

Vor diesem Hintergrund ist eine Abschatzung des Peak-Oil-Zeitpunktes ganz entscheidend fur die
Entwicklung am Olmarkt.

Der heutige Olbedarf wird zu tber drei Vierteln aus Olfeldern gedeckt, die vor 1973 entdeckt wurden. Der
weltweite Hohepunkt der Neuentdeckung von Olfeldern war bereits 1965.

60
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Quelle: Exxon-Studie; www.peakoil.net

Es ist angesichts der bereits getatigten riesigen Investitionen in Explorations- und Foérdertechnologie auf3erst
unwahrscheinlich, dass er jemals noch Uberschritten werden kann. Seit etwa 1980 wird mehr Ol verbraucht
als neu entdeckt wird. Heute werden fir jedes neu entdeckte Barrel Rohdl drei bis vier Barrel verbraucht.

Seit 1990 gab es aul3er in der Region um das Kaspische Meer (Uber 10% der Weltreserven werden dort
vermutet) praktisch keine wirklich bedeutenden Olfeldentdeckungen mehr. Fiir die Wertentwicklung von
Olférderfirmen ist die "reserve replacement ratio" (RRR) sehr entscheidend. Diese wichtige
Substanzwertkennzahl gibt an, welcher Teil der Olproduktion (=Férderung) eines Jahres im selben Jahr
durch neue Funde oder Zukaufe "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 fiihren wirde.

Die RRR der Welt liegt wie oben beschrieben bei 1:4 bzw. 25%! Der Substanzverzehr ist schon heute
offensichtlich.

Eine Steigerung der Olférderung ist bei steigenden Preisen mdglicherweise noch einige Jahre lang méglich;
die RRR wirde dadurch jedoch nur noch weiter sinken bzw. der Substanzverlust wiirde sich beschleunigen.
Dies zeigt sich bereits heute bei vielen alten Olfeldern: Kostenintensive Technologien zur Steigerung des
Outputs bestehender Felder fiihren zwar einige Jahre zu erhéhter Férderung; nach dem dann zwangslaufig
schneller erreichten Hochpunkt des einzelnen Feldes fallt jedoch danach die Férderung umso schneller ab.
Bei den meisten Olfeldern in der Nordsee ist z.B. der Peak-Oil-Punkt bereits erreicht; im Nordseegebiet
insgesamt war dies 1998 nach nur gut 20 Jahren Férderung der Fall. Die folgende Grafik zeigt die erwartete
Forderungsentwicklung des Gebiets. GroR3britannien und Norwegen werden in etwa 10 Jahren das letzte
Barrel Ol in der Nordsee foérdern; bereits heute sinkt die Produktion dort jahrlich um etwa 7% (!).
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Quelle: ASPO. Die Saulen stellen die jeweils neu entdeckten Olquellen und die Linie die Produktion dar.

Fur die USA ergibt sich ein noch dramatischeres Bild: Bereits 1970 war der Forderhéhepunkt erreicht. Bis
heute ist die inlandische US-Produktion trotz Forderung in Alaska und in der Tiefsee vom Peak bereits um
40% gefallen. Seit 1995 sind die USA Netto-Olimporteur.

Eine entsprechende Abschatzung der weltweiten Férderungsentwicklung muss zwar unter den o.g.

Produktion in Kbid

Olproduktion der USA, 1930 - 2050

10000
g00a
a000 W Deapw atar
O alaska
7000 - conventonal

1830 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2060
Quelle: Cosa, www.markt-daten.de

Vorbehalten stehen; wir wollen eine verbreitete Grafik jedoch zeigen:
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die Je nach Lesart ist ersichtlich, dass der weltweite Peak der Férderung sogenannten "konventionellen” Ols
Vereinigten zwischen 2005 und 2010 mit dann etwa 28 Mrd. Barrel p.a. erreicht wird, wenn man auch die Olsande,
Arabischen Olschiefer und Schwerdlvorkommen (in der Legende als "Heavy" bezeichnet) sowie die Tiefseeférderung
Emirate ("Deepwater") mit einbezieht. Polarférderung und sogenannte Natural Gas Liquids (flissiges Erdgas) sind
(VAE) statistisch sogenannte "unkonventionelle” Olvorkommen und nur unter Schwierigkeiten bzw. sehr hohen
und Investitionen und Kosten zu férdern.

Kuwait.
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dien Vergleich zu einem Amerikaner heute statistisch lediglich 1/15 (!) an Ol verbraucht, ist das Nachholpotenzial
Qepreis auch angesichts der riesigen Bevolkerungszahl von 2 Milliarden (nur China und Indien) noch gewaltig! Zum
Hinf Vergleich: Im Zuge der Industrialisierung Sudkoreas zwischen 1965 und 1990 hat sich der
ﬁrﬁqﬂpeln! Pro-Kopf-Olkonsum von 1 Barrel auf 17 Barrel erhéht!
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ies
USrBigatte
'Egnisg:he Obwohl die Basis z.B. von China mit einer Nachfrage von 2004 etwa 6,3 Millionen Barrel pro Tag bzw. 2,3
Ristdesamepr Mrd. Barrel p.a. (knapp 8% der Weltnachfrage) noch relativ gering ist, wird China beim aktuellen Wachstum
ahd bereits 2015 zwischen 14 und 19 Mrd. Barrel verbrauchen und auch weitgehend importieren missen! Die
tiagthaus Weltdlproduktion musste somit alleine wegen China in nur 10 Jahren um tber 50% (von knapp 30 auf dann
dtamélgscher 45 Mrd. Barrel) steigen. Indien und die anderen asiatischen Schwellenlander sind hier noch nicht
dcseatEn.

bertcksichtigt! Ganz grob abgeschéatzt 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. vollig unmdglich! Die
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tmpier Wir sehen die Moglichkeit relativ leichter Preisriickgdnge von den derzeitigen nominalen Hochststdénden um

g@dhen 54 Dollar/Barrel auf bis etwa 40 bis 45 Dollar/Barrel. Hierfur sprechen:
eichen

wamkgegsstand
Mbagteibung.
Epdienfahig

E:lg)

katzfristige
Breisprognosen
das

Botenzial,
Biellar
Wwadiesende
Ditthalegebotsliicke
simch

snige

dahrell
Engichte
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Bemiimesie®prte
Feichen

tiar
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militérischen
Praxis

setzt

dies
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Januar

2005

voraus
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aber

die
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Sicherung
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im
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eine

gewisse um Basra im Siiden, sowie der wichtigsten Pipeline-Trassen des Landes. Die etwa 2 Millionen Barrel pro
Schwankung Tag, die der Irak in diesem Fall dem Markt kiinftig zuséatzlich liefern kénnte, wirde die zusatzliche v.a.

des asiatische Weltnachfrage fir etwa 1-2 Jahre decken und dem Markt so etwas Zeit und
Olpreises Erholungsmaoglichkeiten verschaffen.

im
Jahresverlauf
um

immerhin
etwa

12%
feststellbar.
Anfang
Oktober

sind

im
langjéhrigen
Durchschnitt
die

hochsten
Olpreise
feststellbar,
was

vor

allem

mit

den
Heizperioden
auf

der
industrialisierten
Nordhalbkugel
zusammenhéngt,
die

im

Markt

tber
Future-Geschafte
einige
Monate
vorweggenommen
wird.

Es

ist

durchaus
maoglich,

dass

in

den
kommenden
Monaten

bis

etwa

Marz

2005
hierdurch
Druck

aus

dem

Markt
genommen
wird.
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und
Industrialisierung
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und
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die

weltweite
Nachfrage
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Ol

aul3er

im

Falle
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um

1,5-3%

p.a.

weiter

ansteigen.
Gleichzeitig

Crude Qil Seasonal 26 Years
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wird b.) Mittel- und langfristig (ab spatestens 2006)

nach

Erreichen Ab spatestens 2006 werden die Olpreise vielleicht unter gewisser Volatilitat — aber dauerhaft immer héher
des tendieren und immer neue nominale und reale Allzeithochs markieren. Eine Preisobergrenze ist heute nicht

Peaks seriés berechenbar; schon ab 2007 sind aber Preise (iber 90-100 Dollar pro Barrel wahrscheinlich.

die
Olférderung  Griinde:
um
ebenfalls
1,5-3%
p.a.
abnehmen.
Somit
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schon
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konnte
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ceteris
paribus

18.04.2024

Seite 10/27




Bipmtitpinaie darf:
déenn

DPERrven:

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

§ittiatipasren,

When nur noch zu héchstens 65% / eher 50% gedeckt werden! Eine Unterdeckung von mindestens 35% / eher
Whdleiveselst 5004 wire jedoch absolut dramatisch. Zur Erinnerung: Preisverdopplung 1979 bei nur 5%-iger temporarer

(harganglichen ynterversorgung nach der islamischen Revolution im Iran.

Bibbienen
dadieichbar
faifuellen

gesucht

Gitiiiitem

béfitdert
BlkdiiAdieh
(ewmbhEN
CEOEH,
pacngskiafig
Biegisee,
BédohlieRungs-,
RitterBarrel).
Blielliche
Beadpbpefiltogten
giaativer
BigErmmen
Biderénvestitionen.
Bleeittbn
mschen
aRe@ntlich
Hildghren
H@B8beendigung
bidimem den:
EBd@ische
tEishtete,

e gitsplanengen,
B timmidan

RitEvgiemer
diategEeryic)
s

mlksive
Etiidinrausweitung
wbiscen

BRI TS
deBigeralb
Beltiphen
iedicken

Rigiigschen
Gilotattee,
Megzuela)
bisithetvbar
Sediitich
R
Blisikopramie
Bnfiodiseise
demgelegt
Weotidahren
der
irakischen
Produktion
keine
weiteren
,Swing
producer”
mehr

geben

wird!
Offensichtlich
wird

dies

am
Verhalten

18.04.2024

Seite 11/27



Dollarentwicklung
/
Ol
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Dollar:

Wir der OPEC 2004: Urspriinglich gegriindet um die Olpreise durch Kartellabsprachen hoch zu halten, ist sie seit
teilen einigen Monaten bemuht, rhetorisch wie auch durch echte und ungeplante Férderausweitungen die hohen
nicht Olpreise zu senken! Man erinnere sich: noch im Februar 2004 verkiindete die OPEC ein (letztes) Mal die
d'? ) Kirzung der Forderquoten wegen vermeintlich drohendem Weltiiberangebot. Diese Fehleinschatzung ist
gangige seitdem in nur acht Monaten dreimal durch zum Teil ganz erhebliche Quotenerhthungen korrigiert worden.
Meinung, In praxi waren jedoch nur noch Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate zu einer Erhéhung in
nach der Lage - und die OPEC hat bis dato das neue OPEC-Ziel "Preissenkung" sogar gravierend verfehlt.

der

der

Olpreis

die

Inflation
treibt.
Nattrlich
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Besondere
Eigenschaften:

Ol
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in

vielen Olpreis. Der Preisanstieg ist durch die Forderlander des Nahen Ostens bewusst in Kauf genommen oder
Bereichen sogar herbeigefiihrt worden: teilweise aus politischen, teilweise aus wirtschaftlichen Griinden soll der Olpreis
ohne B real zumindest stabil gehalten werden. In Euro ist der Olpreis, der noch Anfang 2003 bei 30 Dollar wie auch
Qualitatsverlustej 30 Euro lag, bis heute "nur" auf ca. 43 Euro gestiegen; in Dollar steht er auf (iber 54. Da die von den

fast USA abhangigen arabischen Regierungen das Ol nicht in Euro fakturieren durfen, missen sie zum realen
nicht Erhalt ihrer Einnahmen den Olpreis in Dollar eben hochfahren, ohne die offizielle Fakturierung des Ols in

substituierbar  pollar aufzugeben. Implizit (!) fakturieren sie derzeit eher in Euro - unseres Erachtens kiinftig vielleicht in
(Transporte,  yen Renminbi oder in Goldeinheiten. Daher teilen wir (indirekt) die Meinung mancher Chart-Analysten, die
KunststoftherstefijfgOK orrelation zwischen Ol- und Goldpreisen sehen. Dies ist zu einem gewissen Grad richtig (und Gold
Landwirtschaft).fo|gt ja auch bereits dem Ol nach oben) - allerdings nur wegen der gemeinsamen Korrelation von Ol und
Schon Gold zur Inflationsentwicklung bzw. zum Grad des Vertrauens in den Dollar. Ein langfristig betrachtet recht
bei stabiles Verhaltnis von Unzen- zu Barrelpreis in Dollar liegt bei etwa 14:1. 50 Dollar pro Barrel wirden daher

temporaren etwa 700 Dollar pro Unze implizieren, die in einem freien Goldmarkt heute bereits erreicht waren.
Versorgungsengpassen

kann

es

daher

Zu

dramatischen
Kostenspriingen
kommen.

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

a.) Erdgas

Dass die Nachfrage bei Produkten zur Deckung von Grundbedurfnissen extrem preisunelastisch ist, zeigte
sich 2000 im mit dem Olmarkt verwandten Gasmarkt der USA: Erhéhte Nachfrage bei zunachst nur
kurzfristigen Versorgungsengpassen fihrten im harten Winter 2000 zu einem Gaspreisanstieg von uber
150% in nur wenigen Monaten.

10 CRB FUTURES PRICE: NATURAL GAS* C 10
9] [dollars per million BTU) a
=
6/28 =7
-6
=5
-4
_'—3
-2
Yardeni [
0 T T T T 1 T T T T T T T | T T ¥
1991 1992 19493 1584 1995 1546 19497 1958 1959 2000 20Mm 2002 2003 2004 2005

1940
Quelle: Yardeni 6-2004

Mittlerweile zeigt sich jedoch, dass die US-Nachfrage nach Gas dauerhaft héher als das verfliigbare Angebot
liegt, was bereits seit drei Jahren zu standig steigenden Preisen fuhrt. Wir rechnen damit, dass dieser Trend
auch weiterhin anhalt, weil die USA im Gegensatz zu Europa kein russisches Erdgas per Pipeline beziehen
konnen (vergleiche dazu auch die Folgegrafik "Trade Flows"). Russland nimmt im Gasmarkt jedoch als
grofltes Reserveland und groter Produzent die Stellung ein, die der Nahe Osten beim Ol innehat. Der
Erdgasmarkt unterliegt wegen der komplizierteren Transportmdglichkeiten noch mehr als der Olmarkt
regionalen Besonderheiten.
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meist
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i Alrica — Matural gas

weltweite ASIA PACIIIC e LNG

Renaissance — .

der Quelle: BP - Statistical Review of World Energy, 2004

Kernenergie

(mit o . o o
Wiederaufbereitﬁﬁgﬁ'e Liquefied Natural Gas (LNG) - Transporttechnologie von Erdgas in verflissigter Form sehr aufwéndig
als und teuer ist, werden die USA noch vor Europa ein Erdgasknappheitsproblem bekommen, obwohl der
effizienter voraussichtliche Foérder-Peak bei Gas erst etwa 2030 erreicht werden wird. Die deutsche Energiepolitik wird
und derzeit (da Gas relativ emissionsarm ist und da Kernenergie oder verstarkter Kohleeinsatz nicht

bei durchsetzbar erscheinen) sehr stark in Richtung russisches Erdgas abgestellt, was zwar einige Jahrzehnte
moderner funktionieren kann - aber auch erhebliche Abhangigkeiten von nur einem Lieferanten mit sich bringt.

Nutzun ..

auch J Neben Erdgas werden im Hinblick auf eine weitere Verknappung von Ol folgende Energieformen und -trager
sauberer gefordert, technologisch weiterentwickelt oder "wiederentdeckt":

Technologie. ) )

In b.) Kernenergie (Spaltung, Fusion) c.) Kohle

einigen d.) Wasserkraft e.) Windkraft

asiatischen f.) Solarenergie g.) Biomasse

Landern h.) Fernwarme i.) Wasserstofftechnologie / Brennstoffzellen

(Chinal)

wie

auch

z.B.

in

Finnland

werden Fortschritte bei diesen Alternativen sind unbestreitbar und auch dringend notwendig. Realistischerweise
bereits muss man jedoch sagen, dass keine der Alternativen Ol gleichwertig ersetzen konnte. Da zudem an vielen
Kernenergiekapgglgtghnologien schon seit Jahrzehnten geforscht wird, darf man innerhalb der kritischen néchsten 10
aufgebaut; Jahre u.E. auch keine Quantenspriinge und Durchbriiche erwarten. Eine auch nur ansatzweise
Deutschland  grschgpfende Darstellung wiirde den Rahmen dieses Finanzbriefs sprengen. Wir deuten daher die

ggirfte gravierendsten Probleme hier nur an:

Neubauten

von

Reaktoren
allerdings
voraussichtlich
SO

lange
hinterherhinken,

Trade flows worldwide (billion cubic metres)
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Fazit

Nur ein dramatischer, anhaltender und gesellschaftsverandernder Anstieg des Olpreises wird Angebot und
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aikiiciien
tigrghaiveertet.  Nachfrage in den kommenden Jahrzehnten zur Deckung bringen kénnen! Sobald sich an den

f_ﬂ!lﬁstur Finanzmarkten die Erkenntnis durchsetzt, dass es sich im Gegensatz zu 1979 diesmal nicht nur um einen
an temporéren Angebotsschock, sondern eine dauerhafte Olknappheit handelt, wird die Wahrscheinlichkeit fiir
Hiigieeehmen signifikante Olpreisriickgange sehr gering. Wir erwarten selbst im positiven Fall einer Stabilisierung des Iraks
ey U ft. als Olférderland hochstens noch Riickgéange bis etwa 40-45 Dollar pro Barrel. Die zwei Preisspriinge der
Batagisnden  siehziger Jahre (1973ff: +200% und 1979ff: +100%) konnten sich durchaus wiederholen. Wir sehen im
MEE*!1555“3"*435“Anstieg des Olpreises im Jahresverlauf 2004 von bereits (iber 65% erste Anzeichen einer solchen

bilbhetzeien. Entwicklung. Geht man von einem noch ,normalen” Preisniveau ohne Engpéasse bei etwa 25 Dollar/Barrel
Eallsisehmen  per 2002 aus, sind bereits in drei Jahren 90-100 Dollar durchaus wahrscheinlich. Hierdurch ausgeloste
uﬂlt_ml@me Investitionen und nachfolgend erhéhte Olfunde und -produktion der Olunternehmen und potenzielle
ralfisdnstiere  Rezessionen werden die Preise eventuell einige Jahre auf diesem Niveau halten konnen. Danach ist die
treftiizide  prejsentwicklung nicht mehr prognostizierbar.

Batéon

demn _ Man muss es fast nicht betonen: Preissteigerungen diesen Ausmafes bei Ol werden nicht nur
pienhifvatierlickggRgRAwirtschaftliche, sondern auch gesellschaftliche Veranderungen auslésen: Private und gewerbliche
miiighsite Hoar Langstrecken-Transporte werden zum Luxus, die Landwirtschaft (6lbasierte Diingemittel und

m”._ i Landmaschinen!) wird weniger produktiv werden, die Wasser- sowie die medizinische Versorgung werden
b@ﬂrtfahlg beeintrachtigt. Die heutige moderne Welt kann nur wegen enormen medizinischen Fortschritten und wegen
HAI!EH der Verfiigbarkeit billigen Ols so viele Menschen ernahren. Wenn die Versorgung mit billigem Ol endet,
SESsnEanN missen wegen Produktions-, Lagerungs- und Verteilungsschwierigkeiten von Nahrung die

Wﬁ?nge“ Bevolkerungszahlen zwangslaufig zuriickgehen, was sie bekanntermaBen derzeit nicht tun...

EimRtibgt!

W_.‘nismn. _ Wir wollen hier nicht {ibers Ziel hinausschieRen - aber eine Uberschatzung des Problems ist kaum maglich.
Biweswahlkriterien eider liegt der Hang zur Verharmlosung in einem vitalen Interesse aller Beteiligter - angefangen von
BBaciterung  Regierungen, tiber Olforderer bis hin zum Endverbraucher, der sich nicht ungern der dauerhaften

BNl ar Selbsttauschung hinzugeben bereit ist. Dennoch wusste schon Aldous Huxley: "Facts do not cease to exist
Uil . just because they are ignored". Prosaischer driickte es ein Vertreter der Olindustrie selbst aus: "If you don’t
Eosdee-Peak  geal with reality, reality will deal with you!". Potenziell hat die Entwicklung am Olmarkt destabilisierende
Hilmden politische, wirtschaftliche und soziale Auswirkungen! Kriege um die letzten Olreserven sind vor allem im
ealtich Nahen Osten wahrscheinlich; insbesondere, sobald es zu ersten Versorgungsengpassen kommen wird. Die
Abbau Irak-Kriege waren hier nur die vorléaufig letzten in einer langen Reihe seit etwa 1910. Nur der schnelle
evgfristig  Umstieg auf erneuerbare Energien kann etwas andern. Natiirlich sind auch die Marktkrafte hier hilfreich: wir
WRisileopramie  soliten schnell steigende Olpreise vor dem Hintergrund dann wirtschaftlich werdender Alternativen und
stark voraussichtlich effizienterer Olnutzung sogar begriiRen.

sisigmedarke

Pieisen.

und INVESTITIONS-MOGLICHKEITEN

Gasforderer  Aktuelle Thesen zu Olanlagen (Stand Okt. 2004)

mit Risiken und Spezifika verschiedener Anlageméglichkeiten in Ol

transparenter

Investitionsplanwigabhzngig von den diisteren Konsequenzen echter Olknappheit eréffnen sich kurz- und mittelfristig aber
und natiirlich auch Investmentchancen.
glnstigen

Forderkosten

pro Generelle Investmentthesen zum Olpreis
Barrel

positionieren.

Erforderlich

ist

aber

selbst

dann

ein

langfristiger

Anlagehorizont

und

Resistenz

gegen

politische

Risiken

und

Volatilitat.

Wichtige Ol- und Gastitel (keine abschlieRende Aufzahlung; einige Firmen sind im OI- und Gas-Markt tétig)

ol: o USA:
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ExxonMobil, ChevronTexaco, ConocoPhillips

o UK

18.04.2024
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/ Niederlande: RoyalDutchShell, BP

o Frankreich:
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Total

o |talien:
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ENI

* Russland:
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Yukos, Lukoil, Tatneft, Sibneft

e Spanien:
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Repsol

« Brasilien:
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Petrobras

« Norwegen:
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Statoil

o diverse
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staatseigene Unternehmen in den arabischen Landern, sowie in Venezuela und Mexiko
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Alternative Investitionsmdoglichkeiten

Selbstverstandlich kann man auch direkt in alternative Energieformen investieren. Mdglichkeiten gibt es in
den Bereichen Wind- oder Solarenergie, Wasserkraft, Wasserstoff, Biomasse und Energiepflanzen.
Allerdings gibt es bislang nur wenige liquide bérsennotierte Unternehmen. Man bewegt sich als Anleger
oftmals noch im auf3erbdrslichen Bereich (Venture Capital). Zudem sind die meisten Technologien zu Beginn
sehr kapitalintensiv und werden erst sukzessive mit stark steigenden Olpreisen wirtschaftlich: Bilanzen und
Businessplane vieler Alternativenergie-Firmen sind heute in Deutschland h&aufig durch Subventionseffekte
und staatlich garantierte Einspeisungspreise geschont. Es besteht ein latentes Risiko, dass diese politisch
motivierten Unterstiitzungen nicht dauerhaft bestehen bleiben. Dennoch geht langfristig der Trend hin zu
diesen dezentralen Energieversorgungs-Technologien.

Bleiben fir die ndhere Zukunft die (nicht ganz so "alternativen") Energieformen Erdgas, Kohle, und
Kernenergie. Auch diese haben alle ihre jeweiligen Nachteile bzgl. Verfiuigbarkeit, Umweltbelastung,
Investitionsbedarf, eingeschrankten Nutzungsmdoglichkeiten und gesellschaftlicher Akzeptanz. Fir Europa
sehen wir mittelfristig eine massiv steigende Bedeutung von Erdgas als noch einige Jahrzehnte verfugbarer
und politisch akzeptierter Energieform voraus. Hier liegen auch kurzfristig die gréf3ten Anlagechancen,
obwohl man die mit russischen Investments verbundenen politischen Risiken nicht unterschétzen sollte. Mit
etwas zeitlichem Abstand wird dann Kohleverstromung eine Renaissance erleben. Schlief3lich durfte 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 grof3e Energieverteilungsunternehmen - allerdings aus anderen
Griunden (Preismacht durch regionale Monopolstellungen, Substanzwert der Infrastruktur).

© Peter Boehringer
www.pbvv.de

» Forumsbeitrage 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 Landern 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 Griinde, warum Shell kiirzlich seine Olreserven um iiber 20% reduzieren musste: das Ol ist
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hdchstwahrscheinlich durchaus vorhanden, darf aber nach SEC-Definition heute noch nicht als Reserve
ausgewiesen werden.

(6) ... die allerdings nur mit 6kologisch bedenklichen Férdermethoden nutzbar sind

(7) Tatsachlich wird es sogar niemals ganz ausgehen, da voraussichtlich 30%-40% des auf der Erde
vorhandenen Ols niemals gefordert werden wird - die Férderung wiirde mehr Energie kosten als bei der
Olnutzung wiederzubekommen wére.

RISIKOHINWEIS / DISCLAIMER

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen. Alle Angaben
darin stammen aus Quellen, die wir fir vertrauenswirdig halten. Eine Garantie fur die Richtigkeit und
Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen und
Kommentare entsprechen den Einschatzungen der PBVV. Sie kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankindigung @ndern. Sie erheben selbstverstandlich keinen Anspruch auf Rechtsgultigkeit. Die Publikation
stellt keinesfalls eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Sie dient lediglich der
allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls die persénliche Beratung.
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