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Black Box im Blue Barrel - wie hoch ist der
Break Even von US-Schieferol?

08.12.2014 | Frank Klumpp (LBBW)

OPEC-Meeting zielt auf US-OI

Nach dem Ausgang des OPEC-Meetings ist das Ziel von Saudi-Arabien nun eindeutig: Die Produktion
unkonventionellen Ols, etwa kanadische Olsande oder Forderstatten in der Arktis, aber vor allem von
US-Schieferol (die tagliche Produktion tberstieg zuletzt die Marke von 9 mbpd!), soll zu tieferen Preisen
unwirtschaftlich werden. Letzteres ist jedoch die grofRe "Black Box im Blue Barrel". Die Angaben uber den
Break-Even-Preis von USSchieferdlprojekten schwanken je nach Projekt, Forderstatte und Experte
erheblich. Die IEA gibt diese Bandbreite relativ eng zwischen 70 und 77 USD an.

US-Olproduktion (in mbpd)
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Quelle: Thomsaon Reuters, ElA, LEEW
Der Break-even greift zu kurz - "Wait and see"

Neben der "Break-even-Black-Box", vor allem fur USSchieferdl, kommt ein weiterer Faktor hinzu: Die
Schieferdlhausse sorgte fur vergleichsweise teure Preise fir Forderequipment und -personal, wahrend die
Baisse hier den Olférderern das Heft des Verhandelns in die Hand gibt. AuRerdem fallen die Projektpreise
ohnehin um Uber ca. 5% jahrlich aufgrund von Effizienzsteigerungen, unabhéngig von der
Angebots-/Nachfragesituation.

Dennoch greifen selbst diese Uberlegungen zu kurz: Der Break-even bezieht sich auf Neuinvestments, die
weiteres Férderwachstum generieren. Die bestehenden Projekte diirften jedoch noch weit unter diesem
Preis weiter fordern, zum einen aufgrund von bereits gehedgten Volumina, zum anderen weil die fixen
Kosten bereits ausgegeben wurden, und nun lediglich ein Deckungsbeitrag tber die variablen Kosten hinaus
generiert werden muss.

Dieser "shut-in-Preis" dirfte naturgemaf weit unter dem Break-even liegen, weshalb bestehende Projekte
erst einmal weiter laufen durften. Die Unsicherheit tiber die Entwicklung in den USA brachte zuletzt die
IEA-Direktorin van Hoeven auf den Punkt: "The economics of unconventional oil have never been tested in
this way before...We have to wait and see." Im Ubrigen zeigt die hier bisweilen zitierte historische Parallele
der 80er Jahre, dass auch damals die Férderung von Nordseedl trotz deutlich ermaRigtem Preisniveau nicht
eingedammt werden konnte.
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Break-even-Preis Rohdlforderung (in USD/bbl)

140 140
120 § 120
1
104 } 100
f
80 i + i)
& | 1 1 60
40 i 40
i
0 2
;!
1] T L1
& # & & #
& Q,sf‘ é‘? @‘;@ é“‘ vﬁ‘ @&- &
é &
‘*e.v

Cuelle; Thomson Reuters, |EA, LEBW
Angebot dirfte nur langsam eingedammt werden

Vor diesem Hintergrund ist eine schnelle Reaktion des US-Schieferdlangebots auf die tieferen Preise
zunéchst nicht zu erwarten. Es durfte langere Zeit dauern, bis eine splrbare Verringerung der
Angebotsdynamik im Non-OPEC-Bereich erfolgt. Daher ist eine schnelle Erholung der Olpreise wenig
wahrscheinlich.

History repeats? Nordseeol in den 80ern
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Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGber 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. Fur weitere zeitndhere Informationen iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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