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Rohdl und Olaktien mit Abschlagen: Wo lohnt
der Einstieg mehr?

15.08.2007 | Frank Schallenberger

Zuerst fallen die Olaktien - dann der Olpreis

Der Olpreis hat den Turbulenzen um den US-Immobilienmarkt lange getrotzt, in den letzten Tagen ging es
aber dann auch beim Schwarzen Gold steil bergab. Seit dem Jahreshoch Ende Juli/Anfang August hat der
Olpreis rund 10% eingeb3t. Etwas friher und auch etwas starker kamen die Kurse bei den Olaktien ins
Rutschen. Der DJ Euro Stoxx Oil & Gas markierte sein Jahreshoch bereits Mitte Juli. Seitdem hat sich der
Aktienindex um 13% ermafigt. Nachdem die Olaktien stérker gefallen sind, stellt sich die Frage, ob sie im
Vergleich zum Roh6l momentan das bessere Investment darstellen?

Olaktien auf Jahressicht mit relativer Starke gegenuber Brent,
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Brent attraktiver als europaische Olaktien

Blickt man etwas weiter zuriick, stellt man fest, dass sich die europaischen Olwerte in den letzten 12
Monaten deutlich besser entwickelt haben, als der Olpreis. Wahrend der DJ Euro Stoxx Oil & Gas seit
August 2006 rund 7% zugelegt hat, liegt der Olpreis auf Eurobasis immer noch ca. 15% unter dem Preis vor
einem Jahr. Auch langerfristig scheinen europaische Olwerte im Vergleich zum Olpreis zu teuer. Die
Zehnjahresregression deutet darauf hin, dass Olwerte bei einem Brentpreis von aktuell gut 51 Euro pro
Barrel eine durchschnittliche Uberbewertung von rund 7% aufweisen (aktueller Stand in der Grafik mit rotem
Punkt markiert).
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10-Jahresregression: Europ. Clwerte relativ teuer im Vergleich zu Brent

&0
y o= 44112% + 192,61

k® = 0,7783
500

400
Elii]

200

Ol & Ca< Altienind ex in Ewms

o L1} X 0 40 S0 [=1) 70 Bl
Eremt in Euro

Repsol zu teuer - BP zu billig

Bei den Einzelwerten ist die Uberbewertung von Repsol bezogen auf den Olpreis unter den europaischen
Olaktien mit momentan gut 12% am starksten. Eine Zehnjahresregregression ergibt beim aktuellen Olpreis
einen "fairen" Kurs von knapp 24 Euro, wahrend der Titel momentan bei gut 27 Euro notiert (aktueller Stand
in der Grafik mit rotem Punkt markiert). ENI, Total und Royal Dutch weisen ebenfalls Uberbewertungen aus,
die jedoch nicht so stark ausgepréagt sind, wie beim spanischen Olmulti. Die einzige européische Olaktie, die
derzeit unter dem “fairen Niveau im Verhéltnis zum Olpreis notiert, ist BP. Die Aktie des britischen
Olkonzerns sollte beim momentanen Olpreisniveau eigentlich bei rund 9 Euro notieren. Tatséchlich liegt der
Aktienkurs aber bei knapp 8 Euro und damit rechnerisch um etwa 14% zu niedrig.

Die Repsol-Aktie weist momentan die hichste Uberbewertung auf
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Repsal-Aktie in Eura
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© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tlbernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Giber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Firr weitere zeitndhere Informationen tber konkrete
Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
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