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US-Shale-Blase platzt - Stunde der Wahrheit
riackt naher

03.02.2015 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

700-Billionen-$-Derivate-Bombe bedroht Finanzsystem. Historische Kaufgelegenheiten und neuer
Boom-Zyklus.

Seit Sommer sind die Olpreise um mehr als die Halfte gesunken. Das wird die Welt verandern - und zwar
mehr als alles andere. Wohlstand und Macht werden neu verteilt. Mit dem neuen Olzeitalter wird nichts mehr
SO sein, wie es war.

US-Olindustrie: Abwartsspirale vor Beschleunigung!

Jede Phase einer ultralockeren Geldpolitik durch die US-Notenbank, endete bislang im Platzen einer Blase:
Ob Asienkrise (1997), Internetblase (2000) oder die Subprime-Blase in 2008/2009, die mit der Pleite von
Lehman Brothers das gesamte Banken- und Finanzsystem an den Rand des Abgrunds brachte. Nach der
Immobilienblase entdeckte die Wallstreet den Energiesektor als Einnahmequelle. Warnungen wurden
ignoriert, stattdessen feierten sich die USA als neue Ol-Supermacht. Alles, was zum exzessiven Wahn wird,
endet bdse. Und der US-Shale-Boom war ein exzessiver Wahn.

Die Nullzins-Politik der Fed uber die letzten sechs Jahre, verleitete Investoren aus aller Welt zu Risiken, die
sie unter normalen Umsténden vermutlich nie eingegangen wéaren. In Wahrheit war der so genannte
Shale-Boom ein Kredit-Boom. Seit Anfang 2010, haben US-Energieunternehmen rund 550 Milliarden Dollar
an neuen Bonds und Darlehen aufgenommen. Mit tatkraftiger Unterstiitzung der Wallstreet-Banker konnten
sich hunderte Shale-Produzenten ohne jede Sicherheit am Junk-Bond-Markt verschulden. Und das
traumhaften Konditionen, die selbst Unternehmen mit héchster Bonitat (AAA) noch vor der Finanzkrise
zahlten.

Aufgebaut war das System auf langfristigen Olpreisen"von 100 Dollar pro Barrel und stetigem
Produktionswachstum. Jetzt ist das Spiel vorbei. Der Olpreis-Schock droht das Kartenhaus zum Einsturz zu
bringen - mit weitreichenden Folgen fur das US-Bankensystem und die US-Wirtschaft.

Job-Abbau beschleunigt sich

Die ersten "Opfer" zeigen sich in der Anzahl der Bohrtiirme (Rigs). In den letzten 60 Tagen fiel der so
genannte "Rig-Count" und 250 Rigs oder circa 15 Prozent auf aktuell 1.672. Das ist der starkste Wegfall von
Bohrturmen seit 2009. Noch nicht einmal zwei Monate nach der verhéngnisvollen Opec-Sitzung am 27.
November, gibt es so gut wie kein Olunternehmen, das noch keine drastischen Kosteneinsparungen
angekundigt hat.

Die groRen Olservice-Unternehmen Baker Hughes und Halliburton fusionierten, weil sie offensichtlich
bezweifeln, eigenstandig uberleben zu kdnnen. Beide Unternehmen wollen tausende Jobs abbauen. Auch
Schlumberger, das weltgrofite Olservice-Unternehmen, meldete zuletzt den Abbau von 9.000 Stellen (7,1
Prozent der Belegschaft). Suncor Energy, der gréRte kanadische Olsandproduzent, meldete die Einstellung
neuer Projekte und die Streichung von 1.000 Jobs. Das Unternehmen U.S. Steel, das Stahlrohre fur die
Olfelder der Fracking-Industrie herstellt, plant die Entlassung von 600 Arbeitern.

Continental Resources, der gréf3te Player im Bakken, kiirzt das Budget fur 2015 um 41 Prozent auf 2,7
Milliarden Dollar. Range Resources, der dominierende Gas-Explorer im Marcellus Shale, kirrzt die Ausgaben
um 33 Prozent auf 870 Millionen Dollar. Auch Majors wie Conoco Phillips oder BHP Billiton, haben
beschlossen, deutlich weniger in US-Projekte zu investieren. Selbst der franzésische Olkonzern Total
meldete inzwischen eine Kurzung des Budges um 3 Milliarden Dollar, hauptsachlich in der Nordsee und fiir
kanadische Olsand-Projekte.

Auswirkung auf US-Konjunktur

Insgesamt gibt es in den USA mehr als 20.000 Firmen, die in den letzten Jahren zur "Energierevolution"
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beigetragen haben. Diese produzieren rund 75 Prozent der US-OI- und Gasfoérderung. Offentlich bekannt
werden aber nur die Entlassungen der groRen Unternehmen. Wie viele Jobs ohne grof3es offentliches
Aufsehen verloren gehen, wird sich erst noch zeigen. Fakt ist, dass der Energiesektor einen bedeutenden
Anteil am Aufschwung der US-Wirtschaft hatte. Seit Mitte 2009 stieg die Anzahl der Beschaftigten um 50
Prozent auf Uber 779.000 (per Oktober 2014). Das Manhattan Institut schéatzt die Zahl aller Jobs in
Verbindung mit der Ol- und Gasindustrie, mit rund 10 Millionen auf ein Vielfaches.

Wie das Wallstreet Journal berichtet, zahlt die Olindustrie inren Arbeitern durchschnittlich 1.700 Dollar pro
Woche - das ist das Doppelte von dem, was in anderen Sektoren verdient wird. US-Banken sitzen nicht nur
auf erheblichen Krediten der Olunternehmen selbst. Sie haben den gut bezahlten Ol-Arbeitern auch Hauser,
Autos und Kreditkarten finanziert. Fallen die Jobs weg, kdnnen auch diese Kredite nicht mehr bedient
werden.

Beim letzten groRen Angriff der Saudis auf die US-Olindustrie in den 80er Jahren, gingen in Texas hunderte
Banken bankrott. Hauptsachlich deshalb, weil es infolge der vielen Job-Verluste zu einer Immobilienkrise
kam. In den kommenden Quartalen kénnten einige Regionalbanken in den USA in ernsthafte
Schwierigkeiten kommen - was wiederum Turbulenzen im gesamten Finanzsektor ausldsen durfte.

"Stunde der Wahrheit" im April 2015

Die Liste an Negativ-Meldungen, die von Tag zu Tag langer wird, diirfte fiir die US-Olindustrie erst der
Anfang sein. Im Kalender dick angestrichen haben sich OI- und Gasunternehmen den Monat April. Dann
werden die Kreditgeber eine Neubewertung der Kreditsicherheiten durchfiihren. Das Problem: Als
Sicherheiten dienen in der Regel kommerziell férderbare Reserven. Bei Olpreisen von 100 Dollar lieRen sich
die Kreditlinien noch rechtfertigen.

Doch bei Olpreisen, die weit unter den Break-Even-Kosten liegen, sind die Sicherheiten in Form von
Reserven nichts wert. Die Kreditlinien werden Ublicherweise in jedem Frihjahr neu festgesetzt und
funktionieren wie Kreditkarten. Um die Kredite abzulésen, haben die Unternehmen in der Vergangenheit
neue Bonds ausgegeben oder Assets verkauft. Aufgrund der Tatsache, dass Ol-Assets dramatisch an Wert
verloren haben, befinden sich die Unternehmen in einer fast ausweglosen Lage. Wenn Banken die
Kreditlinien streichen, muss irgendwo anders Kapital beschafft werden. Doch neues Kapital von Investoren
gibt es nur zu horrenden Zinsen, wenn tberhaupt.

Ab April ist eine vdllige Austrocknung der Liquiditéat zu befurchten. Ab diesem Zeitpunkt wird sich fir viele
Unternehmen die Aufzehrung ihrer verbleibenden Cash-Besténde beschleunigen. Es ist der Beginn einer
Abwartsspirale, die Uber die ndchsten Quartale weiter Fahrt aufnehmen wird.

Wer glaubt, dass die USA zum neuen Swing-Producer werden und in der Lage sind, ihre Shale-Produktion
bei héheren Preisen binnen kurzer Zeit auf das urspriingliche Niveau hochzufahren, versteht nicht den
Mechanismus der Finanzmarkte. Investoren aus der ganzen Welt, die in den letzten Jahren hunderte von
Milliarden Dollar in den vermeintlichen Shale-Boom investiert haben, sehen sich nun dramatischen Verlusten
gegeniber.

Jedes Kind, das einmal auf die heiRe Herdplatte fasste, wird es kein zweites Mal tun. Ist das Vertrauen
einmal verspielt, ist es nahezu unmaglich, die Investoren erneut zu verfuhren. Selbstverstandlich wird auch
in Zukunft weiter Ol in den USA gefordert - grol3e Produzenten in den Sweet-Spots werden auch diese Krise
Uberleben. Aber einen exzessiven kreditfinanzierten Boom wie in den vergangenen funf Jahren, kann es nur
einmal geben.

Olpreis - Zeitpunkt fir Wende

Zundchst ist es wichtig zu wissen, dass Nordamerika in den letzten Jahren die einzige Region war, die den
Forderriickgang der konventionellen Olfelder kompensieren konnte. Der Internationalen Energiebehérde
zufolge ist die weltweite Crude-Oil-Férderung von 2013 bis 2014 von 75 Millionen Barrel am Tag auf 73
gesunken - wahrend sie in den USA um 4 Millionen Barrel pro Tag gestiegen ist. Das bedeutet: Ohne die
US-Shale-Produktion ware das globale Férdermaximum bereits erreicht worden.

Ein dramatischer Abfall beim US-Rig-Count, Kapitalkiirzungen, Entlassungen und Insolvenzen sprechen
eindeutig daflr, dass die US-Olindustrie das Kraftemessen mit Saudi Arabien verloren hat. Dennoch steigt
die US-Olproduktion noch immer weiter. Wie kann das sein? Grund ist, dass die US-Olindustrie keine
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Maschine ist, die sich auf Knopfdruck ein- und ausschalten lasst. Von der Bohrung bis zur Fertigstellung
eines Wells, vergehen drei bis sechs Monate. Alles, was von der Industrie begonnen wurde, muss auch zu
Ende gebracht werden. Der Produktionsgipfel der USA kdnnte im April mit etwa 9,5 Millionen Barrel pro Tag
erreicht sein.

Schrumpft die Anzahl der Bohrtirme in den USA in der gleichen Geschwindigkeit wie seit Jahresanfang
weiter, durften in 10 Wochen etwa 30 Prozent weniger Bohrtiirme im Einsatz sein. Die Auswirkung auf die
US-Produktion wird voraussichtlich von Juni bis August spiirbar. In der zweiten Jahreshalfte diirfte sich der
Abfall weiter beschleunigen. Zum Jahresende konnte sich eine Schrumpfung der US-Produktion um 10
Prozent zeigen. Es ist nicht auszuschlie3en, dass die US-Produktion bereits im vierten Quartal auf 8,2 bis
8,6 Millionen Barrel pro Tag zuriickgeht.

Sollte es zu diesem Szenario kommen, ware die Auswirkung auf den Olpreis spektakular. Angesichts der
Tatsache, dass die globale Uberproduktion auf weniger als 1 Million Barrel Ol pro Tag geschatzt wird, kdnnte
sich der Markt schneller bereinigen als erwartet.

Neues Olpreis-Niveau der Saudis

Keith Hill, CEO von Africa Oil und seit 30 Jahren im Olbusiness, hat wahrend seiner Karriere bereits drei
Boom & Bust-Zyklen miterlebt und ist der Meinung, dass wir den Boden sehen werden, sobald die
US-Shale-Produktion zurlickgeht. Der Konsensus innerhalb der Olindustrie ist folgender: Boden im zweiten
Quartal, Anstieg im dritten Quartal und Erholung auf neues Olpreis-Niveau im vierten Quartal.

Innerhalb der Olindustrie geht man davon aus, dass ein Olpreis von 100 Dollar nicht mehr langer im
Interesse von Saudi Arabien liegt. Die Saudis haben ein Interesse an einem Preisniveau, das zur
Finanzierung des Haushaltes ausreicht, aber gleichzeitig keine ausreichenden Anreize fur Shale- und
Tiefsee-Produktion bietet. Dieser Preis liegt bei 75 bis 80 Dollar!

Signifikante Kreditausfall- und Derivate-Risiken

Aus unterschiedlichen Quellen geht hervor, dass sich die Verschuldung von Unternehmen, die sich auf die
Produktion von Shale-Ol spezialisiert haben, auf circa 200 Milliarden Dollar belauft. Wenn wir die
Verschuldung von Sub-Unternehmen hinzufiigen, erreicht die Gesamtverschuldung circa 310 Milliarden bis
330 Milliarden Dollar.

EinschlieBlich samtlicher Giter und Aktivitaten, die aus den Einkommen der Shale-Industrie finanziert
wurden (etwa der Bau von Hausern und der Immobilienboom in den Shale-Regionen), dirfte die H6he der
Verschuldung auf 420 Milliarden bis 450 Milliarden Dollar klettern. Von dieser Summe, kdnnten tber die
nachsten Quartale etwa 300 Milliarden Dollar zu "Bad Depts", also faulen Krediten werden. Der Einfluss auf
die Bankbilanzen wird signifikant sein und durfte entsprechende Aktionen der Fed nach sich ziehen.

Derivate-Umfang explodiert auf 700 Billionen Dollar!

Dank der Deregulierung der Derivate-Markte zum Jahrtausendwechsel, explodierte der Derivate-Markt auf
geschatzte 700 Billionen Dollar. Das ist eine unvorstellbare Zahl - zehn Mal gréRer als die gesamte
Weltwirtschaft. Hunderten Ol-Unternehmen wurde in den zuriickliegenden Jahren die Moglichkeit geboten,
sich gegen fallende Olpreise Uber den Terminmarkt zu hedgen. Viele dieser Unternehmen sicherten sich zu
Preisen von 90 Dollar bis 100 Dollar pro Barrel Ol ab.

Die Hedging-Programme sind von Fall zu Fall verschieden. Die meisten Absicherungen laufen iber das
erste und zweite Quartal aus - einige Unternehmen haben einen Teil ihrer Produktion auch noch uber das
dritte und vierte Quartal gehedged. Die Gegenspieler am Terminmarkt, die den Unternehmen ihr Ol zu den
hohen Preisen abkauften, sind hauptsachlich Banken und Hedgefonds. Niemand weil3, wie viel von den 700
Billionen Dollar im Derivatemarkt auf den Olmarkt entfallt. Doch angesichts der Tatsache, dass Ol der am
starksten gehandelte Rohstoff ist, ist die generelle Meinung, dass allein die Risiken aus Ol-Derivaten
ausreichend hoch sind, um eine neue Kreditkrise auszuldsen - sollten sich die Olpreise nicht bald erholen.

Kasino statt Versicherung

Derivate waren ursprunglich als Versicherungs-Police fiir Produzenten und Endverbraucher (wie Airlines,
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Raffinerien, etc.) gedacht. Unglucklicherweise gibt es Anzeichen, dass sich der Derivate-Markt in ein
gigantisches Spielkasino fur risikosiichtige Banken verwandelt hat. Doch wer sind diese Spieler? Die New
York Times berichtete: "Die vier gré3ten Teilnehmer im Derivate-Markt sind JP Morgan Chase, Citibank,
Bank of America und Goldman Sachs, die zusammen mehr als 30 Prozent des globalen Derivate-Marktes
reprasentieren”.

Der grof3te Player im Derivate-Markt und insbesondere im Energiesektor ist J.P. Morgan (JPM). Laut
Berichten, durfte sich die Beteiligung der grof3ten US-Banken im Markt fir Energie-Derivate auf mehr als 4
Billionen US-Dollar belaufen. Ahnlich wie zur Subprime-Krise, wo Risiken von US-Banken in alle Welt
exportiert wurden, kénnte sich auch fir den Markt fiir Ol-Derivate eine dhnliche Story abzeichnen. Niemand
weil3, wie hoch das Engagement, das die Banken in ihren Bilanzen haben, wirklich ist. Und wir werden es
vermutlich auch nicht wissen, solange es nicht zum Ausbruch einer Krise kommt, wie es beim Platzen der
Immobilienblase der Fall war. Die dominanten Player handeln Derivate haufig unter sich selbst oder verteilen
das Risiko auf einige ihrer grof3en Kunden.

Diese Risiken werden nun wie eine heiRe Kartoffel um die Welt gereicht. Da sdmtliche der groRen Player
untereinander vernetzt sind, besteht ein ernsthaftes Systemrisiko. Der Trigger, der den Markt zum Absturz
bringen kann, kdnnte durch die Pleite eines solchen Players (etwa eines grof3en Olkonzerns oder eines
Finanzinstituts) ausgeldst werden. Auch wahrend der Subprime-Krise startete der Absturz mit Bear Stearns
und Lehman.

Flash-Crash im Olmarkt

Stellen Sie sich eine Bank vor, die bei 90 bis 100 Dollar im Ol erhebliche Long-Positionen im Ol-Future in
ihren Blchern hat. Unter gewohnlichen Marktverhéltnissen wéaren diese Verluste vielleicht noch
verschmerzbar. Wenn diese Bank aber gleichzeitig hohe Kreditengagements im Energiesektor in ihren
Biichern stehen hat und es zu einem Ausfall dieser Kredite kommt, wird die Lage ernst. Reicht das
Eigenkapital nicht mehr aus, miissen die Long-Positionen im Ol-Terminmarkt zwangsliquidiert werden. Ein
weiterer, plotzlicher Olpreisverfall wiirde vermutlich auch andere Marktteilnehmer unter Wasser driicken und
koénnte eine massive Liquidationswelle auslésen.

Wie schon zur Subprime-Krise, durfte auch diesmal die Fed aktiv werden und einen Zusammenbruch des
Systems verhindern. Sollte es tatsachlich zu einem solchen Flash-Crash im Olpreis, ausgelost durch eine
Bereinigung im Derivate-Handel, kommen, wére das vermutlich die beste Long-Gelegenheit im Ol aller
Zeiten.

Die Wabhrscheinlichkeit fiir ein solches Szenario nimmt mit der Dauer niedriger Olpreise zu. Ein
Olpreis-Anstieg in den nachsten beiden Quartalen wiirde vermutlich Schlimmeres verhindern. Sollten die
Olpreise in der zweiten Jahreshélfte noch immer unter 50,00 Dollar notieren, ist allerdings ein erheblicher
Anstieg der Ausfallrisiken zu befiirchten.

Ol: GroRte Investment-Chance der Welt!

Ich bin fest davon tiberzeugt: Der Olpreis-Schock und die in der Folge historisch niedrigen Bewertungen,
bieten fur ausgesuchte Olwerte die grofte Investment-Chance der Welt! Doch das Timing ist entscheidend.
Generell werden wir die Tiefs dann sehen, wenn die Schmerzen in der Olindustrie am groéf3ten sind.

Ahnlich wie ab 2008/2009, wird es auch diesmal zu spektakularen Kursanstiegen kommen. Durch intensive
Recherche und mit Hilfe von Uberlegenen Informationen sind ungeahnte Profite erzielbar. Denn nur eine
Handvoll Olunternehmen ist in Olférderregionen aktiv, wo es noch moglich ist, konventionelles Rohél zu
vergleichbar giinstigen Kosten wie etwa Saudi Arabien zu produzieren. Es sind genau die Unternehmen,
deren Projekte fur das neue Olzeitalter geriistet sind. Hohe Reserven, lange Produktionszyklen und niedrige
Break-Even-Preise sind die Zutaten fir eine explosive Mischung.

Was noch kaum jemand weiR: Langst sind die Begehrlichkeiten der Olindustrie geweckt - jederzeit kann es
zu spektakularen Neuigkeiten, etwa dem Abschluss entsprechender Farm-in- oder Finanzierungs-Deals
kommen. Auch an der Explorations-Front stehen in Kirze die Ergebnisse spektakularer Bohrungen an, die
das Potenzial fir Neubewertungen im dreistelligen Prozentbereich haben.

Uber samtliche Hintergriinde zu diesen Unternehmen, einschlieRlich Conference-Calls mit dem
Management, dem Zeitpunkt der anstehenden Kurs-Katalysatoren und dem zu erwartenden Impact auf den
Kurs, halte ich Sie im Bérsendienst www.CompanyMaker.de auf dem Laufenden.

Die aktive Umsetzung der Handelsstrategie auf das erwartete Olpreis-Szenario erfolgt tiber
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www.Hebelchancen.de - unter Anwendung von geeigneten Hebel-Instrumenten (Index-Zertifikate,
Hebel-Zertifikate, Optionsscheine). Das neue Hebelchancen-Musterdepot mit einem Startkapital von 10.000
Euro erhalten Sie als separate PDF-Datei. Transaktionen erfolgen via Sondermeldung in Ihr Email-Postfach.

Zusatzlich erhalten Sie mit der wochentlichen Hebelchancen-Ausgabe wertvolle Informationen Gber die
aussichtsreichsten Technologie- und Wachstumswerte, aus Zukunftsmarkten wie dem Internet der Dinge,
Cyber-Security, Energiespeicher-Technologien, 3D-On-Demand und vieles mehr.

Mein Tipp: Um die Strategie vollstandig abzudecken (geeignete Instrumente auf den Olpreis + Ol-Aktien +
Growth-Stocks), rate ich lhnen zu einem Kombi-Paket aus CompanyMaker + Hebelchancen.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in Companymaker vergffentlichten Informationen beruhen auf
Informationen und Quellen, die der Herausgeber fiir vertrauenswirdig und seriés erachtet. Die Informationen
stellen weder ein Verkaufsangebot fur die behandelte(n) Aktie(n), noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Den Ausflhrungen liegt zudem eigenes Research zugrunde. Fir die
Richtigkeit des Inhalts kann trotzdem keine Haftung ibernommen werden. Gerade Nebenwerte, sowie alle
bdrsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen. Deshalb ist
auch die Haftung fur Vermdgensschéden, die aus der Heranziehung der Ausfuhrungen fir die eigene
Anlageentscheidung méglicherweise resultieren kénnen, kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten bei niedrig kapitalisierten Werten nur soviel betragen, dass auch bei einem
moglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlieren kann. Zwischen dem Abonnent und Leser
von Companymaker kommt kein Beratungsvertrag zustande, da sich unsere Empfehlungen nur auf das
Unternehmen, nicht aber auf die Anlageentscheidung des Lesers bezieht.

Hinweis gemal § 34 WpHG: Wir weisen darauf hin, dass die CM Network GmbH, sowie Mitarbeiter der CM
Network GmbH Aktien von Unternehmen, die in dieser Ausgabe erwahnt wurden halten oder halten kénnten
und somit ein moéglicher Interessenskonflikt besteht. Zudem begrif3t und unterstitzt die CM Network GmbH
die journalistischen Verhaltensgrundsétze und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur Wirtschafts-
und Finanzmarktberichterstattung und wird im Rahmen der Aufsichtspflicht darauf achten, dass diese von
den Autoren und Redakteuren beachtet werden.Bitte beachten Sie diesbezlglich auch das Impressum im
PDF-Bdorsenbrief!
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