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Kapitulation im Olmarkt - "maximaler
Schmerzpegel" erreicht!

14.01.2016 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

Der Ausverkauf bei den Olpreisen beschleunigte sich im neuen Jahr. Seit Jahresbeginn belduft sich der
Ruckgang auf rund 20 Prozent. Erstmals seit 12 Jahren, rutschte US-OI WTI kurzzeitig unter die Marke von
30 Dollar. Seit Juli 2014 ist Ol somit um rund zwei Drittel abgestirzt. Was wir in diesen Tagen erleben, ist ein
regelrechte Lawine an Pessimismus. Den Anfang machte im letzten September Goldman Sachs mit einem
Kursziel von 20 Dollar pro Barrel. Diese Woche sprang Morgan Stanley mit einem Kursziel von ebenfalls 20
Dollar pro Barrel auf den gleichen Zug auf. Die Investmentbanken Uberbieten sich regelrecht mit noch
tieferen Kurszielen:

Gestern kam die die Royal Bank of Scotland mit einem Kursziel von 16,00 Dollar pro Barrel heraus. RBS
Capital sieht nun einen Boden bei 26 Dollar pro Barrel und erwartet, dass der Olpreis fir die ndchsten
beiden Jahre auf niedrigem Niveau verharren wird.

Auch Barclays, Macquarie, Bank of America, Standard Chartered und die Societe Generale haben ihre
Olpreis-Ausblicke fur 2016 diese Woche nach unten korrigiert. Die pessimistischste Einschatzung kommt
von Standard Chartered - die Investmentbank prophezeite, dass die Olpreise sogar bis auf 10 Dollar pro
Barrel fallen kdnnten.

Der wahre Grund fiir den Olpreisverfall
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Als die Olpreise in 2014 bei iber 100 Dollar pro Barrel notierten, gab es keinen einzigen Analysten, der den
Olpreis-Niedergang voraussah. Ganz im Gegenteil - damals lautete die weitverbreitete Einschatzung, dass
die Olpreise langfristig bei 100 Dollar bleiben wirden. Es ist schon erstaunlich, dass ausgerechnet jetzt -
nach mehr als 70 Prozent Verlust - von allen Seiten ins gleiche Horn geblasen wird nahezu samtliche
Analysten Olpreise von 20 Dollar oder weniger erwarten.

Ich glaube nicht, dass die Motive der grof3en Player véllig uneigennitzig sind. Wer zum Ziel hat, massive
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Short-Positionen einzudecken, braucht entsprechend Abnehmer im Markt. Ein derart einseitiges Momentum
lasst leicht erahnen, wie diese Player derzeit positioniert sind. Es scheint, als ob diese gro3en Spieler im
Olmarkt Uber massive Short-Attacken und das Auslésen von Zwangsliquidationen anderer Adressen noch
die letzten Dollars nach unten "herausquetschen" wollen.

Tatsachlich reflektiert die derzeitige Olpreisentwicklung nicht im Geringsten die Angebots- und
Nachfrage-Situation. Der Markt ist gekapert von Momentum-Playern wie Hedge-Fonds, die tber
automatische Handelsalgorithmen massive Short-Positionen ohne Riicksicht auf die fundamentalen
Grundlagen aufbauen. Laut aktuellen Daten, haben die Short-Positionen auf WTI aktuell den hochsten Stand
aller Zeiten erreicht. In der vergangenen Woche waren es 62 Hedgefonds, die grof3e Short-Positionen auf Ol
hielten.

Gefahrliche Short-Positionen

Gleichzeitig reduzierten Spekulanten ihre Long-Positionen auf WTI um 23.863 auf 76.934 Futures und
Optionen - das entspricht der niedrigsten Long-Position seit Juli 2010.

Doch die Short-Spekulation auf Ol, in der sich inzwischen Hedgefonds und andere Spekulanten tummeln, ist
extrem gefahrlich. Es braucht nur einen geringen Ausldser - etwa ein geopolitisches Ereignis - fur einen
Short-Squeeze, der die Olpreise binnen kurzer Zeit um 10 Dollar pro Barrel explodieren lassen kann. Die
Headline-News zur vermeintlichen Abkihlung der chinesischen Wirtschaft und der Wiederaufnahme der
Olexporte des Iran, sind zwar Wasser auf die Mihlen der Leerverkaufer, scheinen in den Olpreisen aber
bereits mehr als eingepreist.

China stockt strategische Reserven auf

Einer der Hauptfaktoren, der auf den Olpreis lastete, war der Absturz der chinesischen Aktienmarkte. Doch
es ist ein Fehler, von der Panik der chinesischen Boérsenspekulanten auf die kiinftige Olnachfrage zu
schlieRen. Fakt ist, dass China auf die niedrigen Olpreise mit einem sprunghaften Nachfrageschub reagierte.
Barclays schatzt, dass sich die chinesische Nachfrage in 2015 um 510.000 Barrel pro Tag erhdhte und sieht
in 2016 einen weiteren Anstieg um 300.000 Barrel pro Tag.

China hatte zuletzt die Gesetze gelockert, um privaten Raffinerien Olimporte zu erlauben. Zusétzlich wird
China die niedrigen Olpreise nutzen, um seine strategischen Reserven massiv aufzustocken. Allein dieses
Jahr werden vier weitere gigantische Ollager den Betrieb aufnehmen. Laut aktuellen Schatzungen, werden
der chinesischen Lagerhaltung in 2016 rund 200.000 Barrel Ol pro Tag hinzugefigt.

Das wird dazu beitragen, den globalen Angebotsiiberschuss in der ersten Jahreshalfte zu reduzieren. Die
Befluirchtung, dass die chinesische Wirtschaft vor dem Zusammenbruch steht und die Olnachfrage deutlicher
zurlickgeht als erwartet, muss zum jetzigen Zeitpunkt als reine Spekulation betrachtet werden, die bislang
durch keine neuen Erkenntnisse belegt werden kann.

Iran und der groRe Ol-Bluff

Der iranische Olminister behauptete nach der Einigung der G5-Nationen iiber das Atomprogramm, dass der
Iran seine Produktion mit sofortiger Wirkung um eine halbe Million Barrel pro Tag steigern kénnte und nach

vier bis finf Monaten um eine weitere halbe Million Barrel. Somit ist im Ol weitgehend eingepreist, dass der

Iran einen ohnehin Gberversorgten Markt zusatzlich mit 1 Million Barrel pro Tag fluten wird.

Doch die Wabhrheit ist, dass der Iran derzeit nicht die physische Kapazitat hat, um tatsachlich so zusatzliches
Ol zu exportieren. Internationale Sanktionen flihrten dazu, dass sich die iranische Olexport-Infrastruktur in
einem sehr schlechten Zustand befindet. Der Grolf3teil der produzierenden Ol-Wells bendtigt umfassende
Wartungsarbeiten. Viele Olpipelines sind in einem so schlechten Zustand, dass es nicht méglich sein wird,
gréRere Volumen zu handhaben.

Das iranische Olministerium kalkuliert die erforderlichen Investments auf 100 bis 500 Milliarden Dollar iiber
die néachsten funf Jahre. Goldman Sachs veranschlagt jahrlich 30 Milliarden Dollar Uber fiinf Jahre und
erwartet einen vorlaufigen Ausstof3 von 350.000 Barrel pro Tag. Ein Insider, die internationale Unternehmen
beréat und regelmaRig in den Iran reist, sieht nicht, wo diese Milliardeninvestitionen auslandischer Investoren
herkommen sollen.

Erstens, ist der Iran aufgrund des hohen Staatsanteils fur Ol-Investitionen zu derzeitigen Preisen relativ
uninteressant. Zweitens, haben es die potenziellen Investoren mit einem Regime zu tun, wo bei neuerlichen
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Spannungen mit dem Westen jederzeit Gefahr besteht, enteignet zu werden. Deshalb ist bei realistischer
Betrachtungsweise davon auszugehen, dass der Iran hochstens in der Lage ist, zusatzlich 200.000 bis
350.000 Barrel pro Tag zu produzieren.

Kapitulation der U.S. Shale-Produzenten

Wahrenddessen zeichnet sich ab, dass die Bereinigung im Olmarkt immer besser in Gang kommt. So ist der
U.S. Rig Count per 8. Januar 2016 um 34 auf 664 Bohrtiirme abgesunken. Das ist der niedrigste Stand seit
20. August 1999.
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Die Anzahl der aktiven Ol-Bohrtiirme in den USA reduzierte sich um 20 auf 516 Bohrtiirme. Vor einem Jahr
waren noch 1.421 Ol-Bohrtiirme in Betrieb.

Der starkste Rickgang seit Marz 2015 deutet auf eine Kapitulation im U.S. Shale-Sektor hin. Den
Produzenten fehlt schlichtweg das Geld fiir neue Bohrungen. Im dritten Quartal 2015 gaben die
Shale-Unternehmen fir jeden Dollar den sie einnahmen, zwei Dollar aus. Nicht etwa ihr eigenes Geld,
sondern das Geld anderer Leute. Nachdem der Zugang zu den Kapitalmérkten bei Anleiherenditen von
durchschnittlich Uber 16 Prozent abgeschnitten ist, sind Ausgaben auf3erhalb des Cashflows nicht langer
moglich.

Inzwischen werden zahlreiche dieser Produzenten von US-Experten als der "Walking Dead", der wandelnde
Tod, bezeichnet. Zwar produzieren diese "Zombies" bis zum "bitteren Ende", doch dieses ist bei zahlreichen
Unternehmen absehbar. Dazu z&hlen beispielsweise Chesapeake Energy, Comstock, Energy XXI, Halcon
Resources, Linn Energy, Ultra Petroleum, SandRidge, Legacy Reserves, Swift Energy, EXCO Resources
oder Resolute Energy.

Uber die kommenden Quartale ist eine Pleitewelle im U.S. Ol- und Gassektor zu erwarten, die weite Teile
der Shale-Produktion lahmlegen wird.

Uber dem Daumen gepeilt ist davon auszugehen, dass die U.S. Olproduktion monatlich um rund 100.000
Barrel pro Tag sinken wird. Ich erwarte fur dieses Jahr einen Ruckgang der US-Olproduktion um 1 Million
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Barrel Ol pro und einen weiteren Riickgang um 1 Million Barrel Ol in 2017.

Gleichzeitig erwartet die Internationale Energieagentur (IEA) fir dieses Jahr einen Anstieg der globalen
Olnachfrage um 1,4 Millionen Barrel pro Tag. Wie die niedrigen Olpreise die Nachfrage stimulieren, zeigt
sich insbesondere in den USA. Dort wurden im letzten Jahr so viele Autos wie noch nie in diesem Jahrzehnt
verkauft. Der Anteil spritfressender SUVs und Pickup-Trucks beléuft sich dabei auf satte 60 Prozent aller
Autoverkaufe. Eine Angebotsverknappung im Ol, wiirde die Nation voéllig unvorbereitet treffen.

Folgen fir die Olindustrie immer dramatischer

Der Olpreisniedergang zwingt die globalen Olproduzenten zu immer tieferen Einschnitten. Am Dienstag gab
der Olkonzern Britisch Petroleum (BP) die Streichung von 4.000 Stellen bekannt. Zuvor meldete Chevron die
Streichung von 7.000 Jobs, wahrend Shell 6.500 Entlassungen plant. Allein im letzten Jahr wurden allein im
US-Energiesektor 95.000 Arbeitsplatze vernichtet. Laut aktuellen Schatzungen, werden sich die
Kapitalkiirzungen der Ol- und Gasproduzenten in 2015 und 2016 auf mindestens 400 Milliarden Dollar
belaufen.

Doch die Olmultis, die Giberall einsparen, nur nicht an der Dividende, fahren eine gefahrliche
Unternehmenspolitik. Denn Projekte, die heute nicht freigegeben werden, sorgen in 2017, 2018 und 2019 fir
eine zunehmende Licke in der Produktion - und diese wird voraussichtlich eine sehr grof3e sein. Allein
Exxon kénnte bis zu 25 Projekte canceln oder auf Eis legen, die auf eine Gesamtkapazitat von 2,5 Millionen
Barrel pro Tag kommen.

Laut einer Analyse der Investmentbank Tudor, Pickering, Holt & Company aus Houston/Texas, hat die
Olindustrie bislang rund 150 Projekte ausgesetzt oder gecancelt, die (iber die gesamte Forderdauer 125
Milliarden Barrel Ol liefern wiirden. Bei Spitzen-Produktion reprasentieren diese Projekte eine téagliche
Produktion von 19 Millionen Barrel Ol pro Tag!

Der IEA World Energy Outlook 2014, den der US-Olmulti Chevron fiir seine aktuelle Prasentation
verwendete, verdeutlicht die Lage: Ohne Investments in die ErschlieBung neuer Olvorkommen, wirde die
globale Produktion in 20 Jahren auf nur noch knapp tber 20 Millionen Barrel pro Tag absinken. Zum
Vergleich: Bis 2040 erwartet die Opec einen Anstieg der globalen Nachfrage auf 110 Millionen Barrel pro
Tag.

Ein Drittel der globalen Produktion defizitér

Die Welt konsumiert mit knapp 96 Millionen Barrel Ol pro Tag so viel wie nie zuvor. Doch ein groRer Teil
davon stammt aus teuren und aufwendigen Quellen, die erst bei deutlich héheren Olpreisen wirtschaftlich
sind. Selbst bestehende Olsandprojekte in Kanada oder Offshore-Felder in der Nordsee, verdienen zu den
aktuellen Olpreisen kein Geld.

Neue Olsandprojekte kommen auf Break-Even-Preise von 95 bis 115 Dollar pro Barrel. Tiefseeprojekte
benotigen in der Regel Olpreise von 75 Dollar und mehr. Es gibt derzeit keinen einzigen Shale-Produzenten
in den USA, der positiven Cashflow aufweisen kann. Der Bohrgigant Schlumberger gibt das
Break-Even-Niveau fur die US-Tight-Oil-Produktion mit 75 Dollar pro Barrel an. Selbst dann, wenn dieses
Level durch Kosteneinsparungen und Effizienz-Steigerungen méglicherweise auf 60 Dollar pro Barrel
gesunken ist, miissten sich die Olpreise mehr als verdoppeln. Denn maRgeblich ist immer der
"Wellhead-Preis", der vor Ort bezahlt wird. Dieser liegt etwa fir die Produzenten in der Bakken-Region rund
9 Dollar unter dem Preis fir WTI, derzeit also circa 22 Dollar pro Barrel.

Fakt ist, dass von den 96 Millionen Barrel globaler Olproduktion, circa 33 Prozent aus Tiefsee- und )
unkonventioneller Produktion kommen. Das bedeutet: Ohne das giinstig zu produzierende konventionelle Ol,
kénnten wir gerade einmal 67 Prozent (64 Millionen Barrel pro Tag) der weltweiten Nachfrage decken. Das
bedeutet natirlich nicht, dass die Produktion aus teuren unkonventionellen Quellen und der Tiefsee von
heute auf morgen verschwindet. Doch die dramatischen Budget-Kirzungen werden tber kurz oder lang
ihren Tribut zollen.

Dazu eine einfache Rechnung: Im Durschnitt wurden fiir Akquisitionen in der Olindustrie circa 40.000 Dollar
pro produzierendes Barrel bezahlt. Kapitalkiirzungen tber 400 Milliarden Dollar entsprechen somit 10
Millionen Barrel pro Tag. Selbst bei einem 50-prozentigen Abschlag wirden sich 5 Millionen Barrel pro Tag
errechnen, die dem Markt in den kommenden Jahren fehlen werden.

IHRE Ol-Strategie fiir Extremgewinne - neues Depot startet!
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Neu im CompanyMaker ist seit kurzem das "10.000-Euro Ol-Hebeldepot". Im Fokus steht ausschlieBlich der
Handel auf den Olpreis. Ziel ist es, durch den Einsatz von Zertifikaten und Hebelprodukten (Turbos und
Knockouts) Giberdurchschnittlich hohe Gewinne zu erzielen.

Das Depot startete bereits mit zwei Positionen: Beim ersten Produkt handelt es sich um eine strategische
Position auf Brent-Ol, die nicht ausgeknockt werden kann. Sollte es im Terminmarkt zu einer extremen
Ubertreibung nach unten kommen, bietet sich die Gelegenheit, den Einstandspreis durch eine Aufstockung
der Position zu verbilligen.

Die zweite Position zielt darauf ab, einen kurzfristig bevorstehenden Short-Squeeze im Ol zu handeln. Sollte
der Brent-Preis eine wichtige kurzfristige Unterstltzung nicht halten kénnen, greift zur Verlustbegrenzung ein
individueller Stopp.

Das erwartet Sie unter anderem im CompanyMaker:

Lukrative Trades mit Hebelprodukten auf den Olpreis.

Strategische Positionierung auf den Langfrist-Trend im Ol.

Die aussichtsreichsten Ol-Majors und Turnaround-Werte aus der Zulieferer-Branche.
Olunternehmen mit "explosiver" Aussicht auf Kursvervielfachung:

Fokus auf Low-Cost OI- und Gasprojekte, die sich durch Cashflow, die industrieweit niedrigsten
Break-Even-Kosten, hohes Projektinventar und Upside-Potenzial aus der Exploration auszeichnen.

Klicken Sie auf den nachfolgenden Link, um sich fur das unverbindliche CompanyMaker
Kennenlern-Angebot fir nur 48,00 Euro (3 Monate) zu registrieren.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de, www.investman.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in www.Investman.de verdéffentlichten 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 Ubernommen werden. Gerade Nebenwerte, sowie alle
bdrsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen. Deshalb ist
auch die Haftung fir Vermdgensschéaden, 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 so viel betragen, dass auch bei einem
mdglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlieren kann. Im Zusammenhang mit
Termingeschéften wie Optionsscheinen und Knockout-Produkten, weisen wir ausdriicklich auf das
Totalverlustrisiko hin. Zwischen dem Leser von www.Investman.de und der CM Network GmbH kommt kein
Beratungsvertrag zustande, da sich unsere Empfehlungen nur auf das Unternehmen, nicht aber auf die
Anlageentscheidung des Lesers beziehen. Die Informationen aus Investman.de dirfen deshalb keinesfalls
als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da der
jeweilige Autor mittels veroffentlichter Inhalte lediglich seine subjektive Meinung reflektiert.

Hinweis gemal § 34 WpHG: Wir weisen darauf hin, dass der Autor des Artikels, die CM Network GmbH,
sowie Mitarbeiter der CM Network GmbH sich vorbehalten, Aktien oder Long- und Shortpositionen, die in
diesem Artikel erwahnt wurden, unabhé&ngig von der Berichterstattung, jederzeit zu kaufen und zu verkaufen,
und somit ein Interessenkonflikt besteht. Die daraus resultierenden Wertpapiertransaktionen kénnen unter
Umstanden den jeweiligen Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen. Auch hieraus resultiert ein
Interessenkonflikt geman 8§34 WpHG. Zudem begrifRt und unterstitzt die CM Network GmbH die
journalistischen Verhaltensgrundséatze 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. Urheberrecht: © Copyright. CM Network GmbH, ALLE RECHTE
VORBEHALTEN!
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