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Der Ol-Boom/Bust mit Folgen

22.12.2015 | Robert Rethfeld

Ein Olpreis nahe 150-Dollar (2008) tritt wildkapitalistische Fracking-Aktivitaten los, die zu einer deutlichen
Angebotsausweitung fiihren, in deren Folge der Olpreis drastisch einbricht. Dies wiederum bewirkt, dass
Olbohrtiirme massenweise auRer Betrieb gesetzt werden, sodass sich das Angebot verknappt. Das Gesetz
von Ursache und Wirkung gilt an den Finanzméarkten genauso wie das Gesetz von Angebot und Nachfrage.

Noch vor einem Jahr wurde fir das Jahresende 2015 eine Produktion von 9,6 Mio. Barrel/Tag vorhergesagt.

Damit ware der Hochstwert aus dem Jahr 1970 erreicht worden. Vor einem Jahr wurde eine

Produktionsausweitung auf 14 Mio. Barrel/Tag bis zum Jahr 2020 vermutet.

US-Erdél-Produktion seit 1950 {in 1.000 Barrel pro Tag)
Quelle: ELA
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Es kam anders. Die US-Erdodlproduktion stieg zwar bis zum Juni 2015 tatséchlich noch auf 9,6 Mio.

Barrel/Tag an, fallt aber seither. Im Dezember 2015 werden taglich noch 9,2 Mio. Barrel/Tag gefordert. Die
Tendenz ist genauso fallend wie sie es ab Anfang 1986 war, als der Olpreis ebenfalls kréftig fiel. Allerdings

wird die Produktion bisher nur langsam zurtickgefahren.

Im Jahr 2015 betrug die weltweite Uberproduktion bis zu zwei Millionen Barrel taglich.
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Differenz zwischen Ol-Werbrauch und Férderung
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Diese soll sich laut der US-Energieagentur EIA nur langsam abbauen. Auch im Jahr 2016 soll eine
Uberproduktion bestehen bleiben, wenn auch auf einem deutlich niedrigeren Niveau. Nach den
EIA-Planzahlen soll die US-Olproduktion im September 2016 ihr Tief bei 8,5 Mio. Barrel erreichen und von
dort langsam wieder steigen. Die Produktion wiirde vom aktuellen Stand aus um 7 Prozent zuriickgehen.

Der Fracking-Boom kippte Anfang Oktober 2014. Seither drittelte sich die Zahl der Bohrtirme, die in den

USA aktiv Ol férdern, von 1.600 auf 541.

WTI Crude und US-Bohrlgcher
160 1.800
—— WTI Crude (linke Skala)
140 | A C ru e(jn ala) L 1600
—— US-0lBohridcher (rechte Skala)
120 | I 1.400
F1.200
100 4
F1.000
20
F&00
&0 1
600
40 4 L 400
20 1 P 200
Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
a8 90 92 94 98 52 00 02 o4 06 o0& w0 12 14 16 18

Die Forderung lage auch dann noch weit Gber dem Stand, der vor dem Fracking-Boom notiert wurde.
Allerdings berticksichtigen diese EIA-Planzahlen nicht ausreichend die aktuelle Dynamik der weiter fallenden
Olpreise. Ein starkerer Riickgang in der US-Produktion ist durchaus realistisch, wenn sich der Blick auf die
Zahl der Bohrtiirme richtet. Zudem sollten Insolvenzen im Energiebereich (siehe Schwache der
Hochzins-anleihen) in 2016 eine schnellere Marktbereinigung erméglichen. Trotzdem wird es noch viele
Monate andauern, bis sich das Uberangebot an Ol aus der US-Produktion abgebaut haben wird.

Wir nehmen fiir das kommende Jahr einen Riickgang der US-Férderung in Richtung 8 Mio. Barrel/Tag an.
Damit wirde die Produktion im kommenden Jahr deutlicher als erwartet sinken. Allerdings wiirde ein neues
Gleichgewicht entstehen, in Richtung 2017 aufgrund der steigenden Nachfrage sogar ein Defizit. Dies
impliziert eine Wende beim Olpreis, die aber noch einige Monate auf sich warten lassen sollte.
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Fallende Preise fiir Ol und Gas greifen in die Feinmotorik weiterer Energietrager ein. Beispielsweise fallt der
Preis fiir Kohle, aber auch fur andere Bodenschatze. Ab April 2015 begann der europaische
Grundstoffsektor (,Basic Resources") sturzbachartig zu fallen. Seither halbierte sich die Marktkapitalisierung.

iShares STOXX Europe 600 - Basic Resources
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Prominente Mitglieder dieses Sektors sind Rio Tinto, BHP Billiton und der Rohstoffhandler Glencore (alle
notiert in London).

Wie endet so etwas? Durch einen wenig belastigenden Turnaround oder durch Schmerzen und
Insolvenzen? Wir tippen auf Letzteres. Denn dieser Energie/Rohstoff-Zyklus ist ein "Boom/Bust-Zyklus®, der
mit einer gigantischen Ubertreibung begann. Er diirfte seinen Tiefpunkt mit einer Porzellan zerschlagenden
Untertreibung zelebrieren. Mdglicherweise wird es dabei eine spektakulare Insolvenz eines
GrofRunternehmens geben.

Wenn es so weit ist, werden die Medien von einem Sektor berichten, der in Trimmerhaufen liegt, von
Arbeitsplatzverlusten und von grof3en Schmerzen auch in der OPEC. In dieser Zeit liegen antizyklische
Kaufchancen in ausgewéhlten Blue Chips der Branche, die das Finale einer Baisse Uberleben.

Sie lasen gerade einen Auszug aus dem Wellenreiter-Jahresausblick 2016. Der Ausblick kann tber die
Wellenreiter-Website heruntergeladen werden.

© Robert Rethfeld
www.wellenreiter-invest.de

P.S.: Wir schauen hinter die Markte und betrachten diese mit exklusiven Charts! Wir vergffentlichen morgens
gegen zwischen 7.30 und 8.00 Uhr eine tégliche Kolumne zum aktuellen Geschehen unter
www.wellenreiter-invest.de, die als 14-tagiges Schnupperabo kostenlos getestet werden kann.
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