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Rohol als Chance in den Turbulenzen der Finanzmarkte

Die globale Rohdlnachfrage stieg in den vergangenen
Quartalen im Einklang mit dem langfristigen Trend. Der
Olpreiskollaps seit Sommer 2014 ist somit kaum auf
eine schwache globale Nachfrage zurlckzufihren. Der
gesunkene Olpreis scheint aber auch im Gegenzug
keine Belebung der Nachfrage erzeugt zu haben. Inte-
ressanterweise folgt die globale Rohdlnachfrage einem
linearen Trend, wahrend das globale Bruttoinlandspro-
dukt einem exponentiellen Trend folgt. Zwar sinkt damit
die Olintensitat des Wirtschaftswachstums, aber die
Abhangigkeit vom Ol ist nach wie vor groR.

Stahiles Wachstum der globalen Rohdlnachfrage
in Millionen Barrel pro Tag laut Internationaler Energieagentur
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Der Olmarkt ist grundsétzlich durch sehr niedrige Preis-
elastizitaten gekennzeichnet: Die Produktion und die
Nachfrage reagieren kaum auf Preisschwankungen. Ist
der Olmarkt im Ungleichgewicht, bedarf es daher sehr
grofder Preisanderungen, um die notwendigen Anpas-
sungen zu bewirken. In den vergangenen Quartalen war
der Olmarkt durch einen Angebotsiiberhang gekenn-
zeichnet, der einen Anstieg der globalen Lagerbestande
um knapp 10 Mio. Barrel pro Tag verursachte.

Merklicher Anstieg der Lagerbestande in den vergangenen
Quartalen
Globale Rohdllagerbestande (31.3.1986 = 0; Veranderungen in

Millionen Barrel pro Tag)
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Auf Sicht der nachsten Monate bestehen noch immer
Abwartsrisiken fiir den Olpreis, da es fiir viele Produzen-
ten derzeit gunstiger ist, einen moderaten Verlust beim
Verkauf von Rohol zu erleiden, als die hohen Kosten
einer Produktionsaufgabe zu tragen. Im Endeffekt ist es
eine Art Pokerspiel: Wer zuerst Nerven zeigt und seine
Produktion einstellt, hat verloren, wahrend die verblei-
benden Produzenten zu den Gewinnern gehoren. Pro-
duzieren jedoch alle im gleichen Tempo weiter, droht
ein weiterer merklicher Roholpreisrickgang. Kurzfristig
konnte allenfalls eine geopolitische Krise deutlich hohe-
re Roholpreisnotierungen bewirken. Mittelfristig spricht
jedoch vieles fiir einen wieder steigenden Olpreis, da
die Investitionsausgaben massiv gestrichen werden und
auf absehbare Zeit kaum in neue Produktionskapazita-
ten investiert werden durften.

Der Kollaps des Olpreises hat fir erhebliche Verwerfun-
gen an den Rohstoffmarkten gesorgt. So hat der Gold-
preis mit dem tber 40-fachen des Roholpreises einen
Hochststand erreicht. Der historische Durchschnitt liegt
etwa beim 15-fachen.

Extreme Bewegungen an den Rohstoffmarkten
Verhiltnis von Gold- zu Olpreis*
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Marke West Texas Intermediate
Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 12.2.2016

Rohol konnte vor dem Hintergrund der niedrigen Be-
wertung deutlich besser vor geopolitischen Risiken
schutzen als Gold. Zumal aufgrund der niedrigen Preis-
elastizitat schon ein geringer Produktionsausfall von
Rohol in Folge einer geopolitischen Krise ausreicht, um
einen starken Kursanstieg zu bewirken. In den vergan-
genen Monaten war eine hohe Korrelation zwischen
Olpreis und Inflation sowie zwischen Olpreis und Inflati-
onserwartungen zu beobachten.
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Niedrige Inflationserwartungen in der Eurozone
Inflationsswaps fiir 10 Jahre in %
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Bei einem Olpreisanstieg diirften dementsprechend die
Inflation und die Inflationserwartungen steigen.
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Anhang

Anbei noch einen Uberblick iiber die Break-even-Kosten
der Olproduktion in einzelnen Regionen. Hierbei sieht
man, dass einige Regionen derzeit Verluste erleiden.
Insbesondere kanadische Produzenten, die Rohol aus
Olsand gewinnen, gehoren zu den Verlierern. Eine Ein-
stellung der Produktion in Kanada ist jedoch sehr teuer,
sodass in dieser Region weiterhin produziert werden
durfte.

Uberblick iiber die Break-even-Kosten der Olproduktion in
einzelnen Regionen

Produktion in Millionen Barrel pro Tag und Break-even-Kosten
der Produktion in USD

80 Schétzung der Break-even-Kosten in USD
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*  CIS = Gemeinschaft unabhangiger Staaten

** VAE = Vereinigte Arabische Emirate

*** US-Schieferolfelder

Quelle: Rystad, Company reports, IEA and Bernstein analysis
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