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Deshalb kann Ol nur steigen!

30.07.2015 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

Mit Sabine Qil & Gas meldete der sechste und bislang gréRte US-Olproduzent vor wenigen Tagen Konkurs
an. Zuvor gingen bereits Quicksilver, Saragota, Dune Enery und American Eagle Energy in Konkurs.

Obwohl die US-Shale-Produktion seit drei Monaten in Folge zurtickgeht und die EIA fir August mit 91.000
Barrel pro Tag den bislang starksten Riickgang erwartet, zeigt sich diese angesichts der niedrigen Olpreise
und des Wegfalls von rund zwei Dritteln aller Bohrtliirme noch erstaunlich widerstandfahig.

Wie ich Ihnen bereits mitgeteilt habe, wéaren die US-Produzenten langst von einer heftigen Pleitewelle
erfasst, wenn Banken und Investoren nicht unterbrochen neues Kapital nachgeschossen hatten. Laut Daten
von Bloomberg und der UBS Group, platzierten US-Shale-Unternehmen in der ersten Jahreshéalfte circa 44
Milliarden Dollar in Bonds und neuen Aktien - so viel wie seit 2007 nicht mehr.

Ehrlich gesagt, ist es mir ein Ratsel, was diese Investoren dazu motiviert hat. Vielleicht war es eine
Mischung aus patriotischer Uberzeugung und der Hoffnung auf eine schnelle Erholung der Olpreise.

Wie auch immer - seit einigen Wochen zeigt sich, dass es mit dem Wohlwollen der Glaubiger vorbei ist.
Anleihen sind teurer geworden und mit strengeren Bedingungen behaftet, etwa mit Pfandrechten gegen die
Ol- und Gas-Assets der Bohrunternehmen. Der durchschnittliche Coupon erhéhte sich von 6,36 Prozent in
2014 auf 6,84 Prozent in 2015. Mehr als 22 Milliarden der insgesamt 235 Milliarden Dollar, zu denen 62
Unternehmen im North America Independend Explorers and Producers Index verschuldet sind, gelten
bereits als notleidend.

Deren Renditen notieren mit mehr als 10 Prozentpunkten Aufschlag zu US-Staatsanleihen. Die US-Banken
sind bereits dabei, die nichste Neubewertung der Kreditlinien fur die Ol- und Gasunternehmen
vorzubereiten. Diese finden traditionell zweimal im Jahr statt, jeweils im April und Oktober. Die Kredite
basieren auf dem Wert der produzierenden Reserven, die mit den fallenden Olpreisen geschrumpft sind.

Darlber hinaus, beginnen bei mehr und mehr Unternehmen die Hedging-Programme auszulaufen, die noch
Ol-Verkaufspreise von 90 Dollar und mehr garantierten. Sobald diese Versicherungen auslaufen, wird es fur
viele Produzenten schwierig, den Kopf noch langere Zeit ber Wasser zu halten.

Der "Tag der Abrechnung" fir die US-Shale-Industrie riickt unaufhaltsam naher. Ich bin fest davon
tiberzeugt, dass wir tiber die kommenden Quartale eine Bereinigung im Olmarkt sehen werden, die ihre
Schatten noch Uber viele Jahre vorauswerfen wird. Man sollte sich dabei nicht nur an der US-Shale-Industrie
orientieren. Denn was in den mehrheitlich negativen Schlagzeilen zur Situation im Olmarkt verschwiegen
wird, ist der natirliche Riickgang der konventionellen Produktion in den Nicht-Opec-Staaten.

Hintergriinde: Deshalb kann Ol nur steigen!

Nach der Stabilisierung tiber den Friihling, leiden die Olpreise nun unter einer "Sommergrippe". Brent Qil fiel
in die Mitte der 50er-Dollar-Range - tber das zweite Quartal lag der Preis bei durchschnittlich 65 Dollar pro
Barrel. Die US-Olsorte West Texas Intermediate (WTI) testet derzeit die Marke von 50 Dollar und notiert
rund 10 Dollar pro Barrel unter dem durchschnittlichen Preis tUber das zweite Quartal.

Der Sell-Off betrifft nicht nur die Spot-Preise, sondern zieht Giber die gesamte Terminmarkt-Kurve. So fiel
etwa der Dezember 2018 Crude Oil Kontrakt zuletzt auf knapp tber 60 Dollar pro Barrel, was dem tiefsten
Stand seit Beginn der steilen Abwéartsbewegung im letzten November entspricht.
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Die Ursachen fiir die fallenden Olpreise sind leicht zu finden, doch es fallt schwer, das, was sich hinter den
Schlagzeilen verbirgt, ernst zu nehmen. Betrachten wir zunédchst die Nachfrage-Seite. Hauptverantwortlich
fur die schwachen Olpreise waren die Entwicklungen in drei Regionen: Griechenland, China und Iran.

Das europaische Krisenland, das seit Monaten die Schlagzeilen beherrschte, steht in etwa fiir einen Anteil
am weltweiten Bruttoinlandsprodukt von 0,30 Prozent. In China belastete das Platzen einer
Spekulationsblase am Aktienmarkt die Olpreise. Doch selbst dann, wenn wir vom "Worst Case" ausgehen,
dem vélligen Kollaps der griechischen Wirtschaft und weiteren Kursstiirzen am chinesischen Aktienmarkt -
die Auswirkungen auf die Olnachfrage waren minimal.

Griechenland ist wirtschaftlich unbedeutend und der Wohlstand Chinas wird nicht von Aktienspekulanten
ausradiert, die sich mit kreditfinanzierten K&aufen verzockt haben. Die chinesische Wirtschaft bleibt zwar
fragil, sollte aber Gber die kommenden Quartale moderat wachsen.

Sowohl fiir 2015, als auch fiir 2016, erwartet die U.S. Energy Information Administration (EIA) fiir China
einen Mehrverbrauch von jeweils 300.000 Barrel Ol pro Tag. Die Daten aus den USA, dem weltweit grof3ten
Energiekonsumenten, deuten auf einen noch starkeren Nachfrageschub hin.

In ihrem "Short Term Energy Outlook" von Juli 2015, schétzt die EIA, dass der globale Verbrauch von
Petroleum und anderen Flissigkeiten in 2014 um 1,1 Millionen Barrel pro Tag auf 92,4 Millionen Barrel pro
Tag angestiegen ist. Fir 2015 erwartet die US-Energiebehdrde einen Anstieg des globalen Verbrauchs um
1,3 Millionen Barrel pro Tag und fir 2016 einen Anstieg um 1,4 Millionen Barrel.

Uberversorgung sorgt fiir Druck

Kommen wir zur Angebotsseite, die etwas komplizierter erscheint. Nach der Vereinbarung tber das
iranische Atomprogramm, reduzierten Money Manager ihre Netto-Long-Position in US-Ol WTI in der Woche
zum 14. Juli um 15 Prozent. Longs fielen um 7,9 Prozent, Short-Positionen stiegen um 4,2 Prozent.

Zahlreiche Medien berichteten, dass der Iran, Besitzer der global viertgroRten Olreserven, "Unmengen" in
einen ohnehin tberversorgten Markt pumpen wiirde. Der iranische Olminister sagte zwar, dass sein Land
nach dem Wegfall samtlicher Sanktionen die Olproduktion um rund 1 Million Barrel pro Tag steigern wolle,
doch kaum ein Insider glaubt, dass dieses Ziel realistisch ist.

Tatséchlich durfte die Steigerung nach frihestens 6 Monaten auf maximal 500.000 Barrel pro Tag begrenzt
sein. Und ehe die Sanktionen aufgehoben werden, miissen die Iraner eine umfangreiche Liste mit technisch
und politisch schwierigen Schritten erfillen, um ihr nukleares Anreicherungsprogramm zu zerlegen. Zudem

wird es fiir den Iran nicht einfach werden, das auf Tankern gebunkerte Olkondensat zu verkaufen.

Neben der Sorge, dass der Iran die globale Ol-Flut noch verschlimmern kénnte, meldeten auch Saudi

21.05.2026 Seite 2/5



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Arabien und der Irak Rekorde bei der Olproduktion.

Saudi Arabien, der weltweit gréRte Olexporteur, pumpte 10,56 Millionen Barrels im Juni, was einen
zuriickliegenden Rekord aus dem Jahr 1980 (iberstieg. Der Irak trieb seine Olproduktion auf 4,39 Millionen
Barrel im Juni, das hdchste Level seit Aufzeichnungen, die bis ins Jahr 1985 zurlickgehen. "Die irakische
Olproduktion steigt, Saudi Arabien erhdhte die Produktion, die gesamte OPEC-Produktion geht nach oben",
sagte Tim Evans, Energy Analyst bei Citi Futures in New York zu Bloomberg. "Jedes Mal, wenn die
OPEC-Produktion um ein weiteres Barrel steigt, wird die Bereinigung weiter in die Zukunft verschoben".

Angebots-Bild bemerkenswert schwach

Laut den aktuellen Daten der EIA erhohte sich der globale Verbrauch im Juni 2015 um 1,26 Millionen Barrel
auf 93,9 Millionen Barrel pro Tag. Die globale Produktion belief sich auf 95,7 Millionen Barrel Ol pro Tag. Im
Vergleich zum Mai reduzierte sich die globale Uberproduktion von 3,00 Millionen auf 1,90 Millionen Barrel
pro Tag.

Noch ist eine Uberversorgung von knapp 2 Millionen Barrel Ol pro Tag kein Grund zum Jubeln. Dennoch ist
das Angebots-Bild vielen Staaten auf3erhalb der OPEC bemerkenswert schwach. So hat die
skandal-geschuttelte brasilianische Petrobras ihre Fiinf-Jahres-Produktionsprognose von 4,2 Millionen Barrel
pro Tag auf 2,8 Millionen Barrel reduziert.

Kolumbien, Australien und Argentinien erleben einen starken Abfall bei Rig Count und Capex. Die erste
Ol-Auktion in Mexiko brachte enttduschende Ergebnisse. Russland machen die Sanktionen Probleme bei
der Aufrechterhaltung der Produktion, wahrend sich die Schrumpfungsraten in der Nordsee beschleunigen.

Capex + Decline-Rates: Was niemand ahnt!

CAPEX-Cuts erhthen Decline-Rates

Laut FUhrungskraften groRRer Olmajo[s wie Shell, Exxon oder Chevron, belaufen sich die nattrlichen
Schrumpfungsraten konventioneller Olfelder durchschnittlich auf 15 Prozent pro Jahr. Doch die

Unternehmen reduzieren diese Raten gewohnlich auf 3 bis 5 Prozent durch die Bohrung zusétzlicher Wells,
die Injektion von Gas oder mittels Gebrauch kapitalintensiver Technologien.

Wenn die Erfahrung aus der Vergangenheit ein Indikator ist, dann wird das Kirzen der Kapitalausgaben die
Schrumpfungsraten erhéhen. Seit Jahresbeginn hat die globale Olindustrie Kapitalkiirzungen Uber weit mehr
als 100 Milliarden Dollar beschlossen.

"Es ist ein wachsendes Risiko fur die Industrie. Wenn Sie in die Zeit von 2008/2009 zurlickgehen, ... haben
wir eine Erhéhung der Schrumpfungsraten fir alle Unternehmen erlebt - praktisch fir die gesamte Industrie
eine Steigerung um ein Prozent oder zwei. Und das ist sehr signifikant", teilte Chevron CEO John Watson
seinen Investoren mit.

Unter Verwendung von Daten, die bis zum Olpreis-Verfall Mitte der 80er Jahre zuriickgehen, berechneten
Analysten von Bernstein den Anstieg der Schrumpfungsraten mit drei Prozentpunkten innerhalb von zwei
Jahren, nachdem der Olpreis-Kollaps begann.

Ol-Angebot+Nachfrage: Eine einfache Rechnung!
Diese Rechnung sollte die Augen 6ffnen!

Wenn wir mit einer globalen Produktion von 90 Millionen Barrel pro Tag kalkulieren und die OPEC (30
Millionen Barrel) und die USA (circa 10 Millionen Barrel pro Tag) ausklammern, verbleibt ein Angebot von 50
Millionen Barrel pro Tag. Eine jahrliche Schrumpfungsrate von durchschnittlich 5 Prozent (nicht héher als zu
Zeiten, in denen der Olpreis oberhalb von 100 Dollar notierte), entspricht 2,5 Millionen Barrel Ol pro Tag.
Gleichzeitig durfte die globale Nachfrage um jahrlich circa 1,5 Millionen Barrel Ol pro Tag steigen - sagen
wir, um 5 Millionen Barrel in vier Jahren.

Das bedeutet: In nur vier Jahren werden dem Markt 15 Millionen Barrel Ol pro Tag an neuer Produktion
fehlen. Selbst wenn es den USA gelingen sollte, ihre Olproduktion um eine weitere Million Barrel zu steigern
und der Iran und Irak jeweils 2 Millionen Barrel mehr produzieren, wird es nahezu unmdglich, an diesen
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Punkt zu kommen.

US-Shale-Ol-Industrie: Pleitewelle wird losrollen!

Im Marz 2015 erreichte die US-Olproduktion mit 9,5 Millionen Barrel das hichste Niveau seit 43 Jahren. Nun
erwartet die EIA fir August einen Rickgang der Shale-Produktion um 91.000 Barrel pro Tag auf 5,36
Millionen Barrel pro Tag. Es ist der vierte Monat mit sinkender Produktion in Folge, gleichzeitig ist der August
der Monat mit dem bislang starksten Ruckgang.

Dennoch zeigt sich die US-Olproduktion - angesichts eines Wegfalls von zwei Drittel aller Bohrtiirme -
erstaunlich stabil. Dafir gibt es im Wesentlichen zwei Erklarungen: Zum einen wird die Verzdégerung von
Projekten und der Einfluss radikaler Kapitalkiirzungen von Betreibern maskiert, die ricksichtslos das letzte
Ol aus Wells herauspressen, die bereits gebohrt sind. Der andere Grund ist das "Stupid Money" in einem
Umfeld rekordniedriger Zinsen.

Laut einer Analyse von FactSet Research, platzierten von Januar bis Juni 57 Unternehmen 21 Milliarden
Dollar in neuen Aktien und 58 Unternehmen 73 Milliarden Dollar in Schuldpapieren. Offiziell belauft sich die
Verschuldung der bérsennotierten E&P Unternehmen (Exploration + Produktion) auf 235 Milliarden Dollar.
EinschlieBlich der Verbindlichkeiten privater, nicht bérsennotierter Unternehmen, ist die US-Shale-Industrie
etwa in der Gro3enordnung von Griechenland verschuldet.

Fur den Fund-Manager und Shortseller David Einhorn, ist die Fracking-Industrie ebenfalls ein Fass ohne
Boden. Ohne Einnahmen aus Derivate-Absicherungen, haben die Shale-Unternehmen im ersten Quartal
eine Kapitalrendite von 8 Prozent erzielt (vor Steuern und Kapitalausgaben).

Das US-Magazin Economist schreibt: "Nach Abzug einer groben Schéatzung der Kapitalinvestments, die
bendtigt werden, um die Produktion kurzfristig aufrecht zu erhalten, fallen die Kapitalrenditen auf null. Rund
55 der 62 Firmen, die fur 4 Prozent der globalen Olproduktion stehen, erzielen nach unserer Rechnung
unzureichende Renditen”. Als "notleidend" gelten Unternehmen, die mit mehr als dem achtfachen der
jahrlichen Cashflows aus Operationen verschuldet sind.

Auf dieser Basis sind 29 von 62 Unternehmen, die insgesamt mit 84 Milliarden Dollar verschuldet sind,
notleidend. Diese pleitebedrohten Firmen stehen fir eine Produktion von 1,1 Millionen Barrel Ol pro Tag
oder 1,2 Prozent der globalen Produktion.

Tag der Abrechnung ruckt naher

Im vergangenen Jahr schlossen Shale-Unternehmen einen Deal mit den Banken, der es ihnen erlaubte, die
kiinftige Produktion zu einem festgelegten Preis zu verkaufen. Diese Versicherung garantierte den meisten
Unternehmen mindestens 90 Dollar pro Barrel. Im ersten Quartal generierten diese Unternehmen Erlése von
3,7 Milliarden Dollar aus dem Hedging.

Doch sobald die Hedging-Programme auslaufen, wird der Cashflow dieser Unternehmen einbrechen. Kann
der Schuldendienst nicht mehr geleistet werden, folgt die Insolvenz. Viele der Shale-Unternehmen sind fur
2016 nicht annéhernd so gut gehedged wie in 2015.

Typischerweise bewerten Banken die Kreditlinien der Ol- und Gas-Unternehmen zweimal jahrlich. Beim
nachsten Mal, im Oktober, werden viele Hedging-Vertrédge ausgelaufen sein. Die dann folgende Kirzung der
Kreditlinien kénnte eine Pleitewelle auslésen, die auch fir den High Yield Bond Markt schwerwiegende
Folgen zeigen wird.

Viele der Investoren, die in Aktien oder Anleihen der Shale-Unternehmen investiert haben, bauen auf eine
20-prozentige Reduzierung der Bohrkosten, hdhere Effizienz und sinkende Break-Even-Preise.

Deutsche Bank: 70$ pro Barrel Break-Even

Doch die Analysten der Deutschen Bank haben errechnet, dass der Olpreis, bei dem Produktion zur
Unterstiitzung des Cashflows hinzugefiigt werden kann, mindestens bei 70 Dollar pro Barrel liegt.

Die Analysten gehen davon aus, dass der operative Cashflow bei 72 Dollar pro Barrel lediglich die
Kapitalausgaben fiir 2016/2017 ausgleichen kann. Das bedeutet: Um Free-Cashflow zu erwirtschaften, der
entweder zum Abbau von Verbindlichkeiten oder zur Ausschuttung einer Dividende verwendet werden kann,
waren noch weitaus hoherer Olpreise erforderlich.
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Fazit

Die beispiellosen Capex-Kiirzungen der globalen Olindustrie von weit tiber 100 Milliarden Dollar, werden
sich uber kurz oder lang in h6heren Decline-Rates niederschlagen. Der Grof3teil neuer Teersand, Tiefsee-
oder Shale-Projekte, die Olpreise von mindestens 100 Dollar benétigen, wird sich um viele Jahre verzégern.
Gleichzeitig wird der globale Olverbrauch steigen. Nach nur vier Jahren muss eine Produktion von circa 15
Millionen Barrel Ol pro Tag ersetzt werden.

Selbst dann, wenn die US-Olproduktion noch gesteigert werden kann und Staaten wie der Irak, Russland
und Brasilien ihre urspringlichen Ziele erreichen, ist fraglich, wie diese Lucke gefullt werden soll. Fakt ist,
dass die US-Shale-Produktion tber die vergangenen Jahre hauptverantwortlich fiir den globalen
Produktionszuwachs war. Vieles deutet darauf hin, dass Nordamerika, die einzige Region, die den
Forderriickgang der konventionellen Felder kompensieren konnte, den Produktionsgipfel im Méarz 2015
erreicht hat und sich nun ebenfalls im Rickgang befindet.

Vor diesem Hintergrund muss die derzeitige Uberproduktion im Markt unter einem véllig anderen Blickwinkel
betrachtet werden. Es wére eine grofRe Uberraschung, wenn wir in den kommenden Jahren keine Olpreise
von 100 Dollar und mehr sehen wiirden. Sobald die negativen Schlagzeilen verschwinden, werden sich die
Olpreise erholen.
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