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Aktien der Ol-Giganten - vermeiden Sie diesen
fatalen Irrtum!

23.01.2016 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

Wenn man davon ausgeht, dass die Olpreise irgendwann wieder steigen, sind die Aktien der Ol-Supermajors
gewohnlich keine schlechte Wahl. Schlieflich warten neben Kursgewinnen auch noch satte
Dividendenzahlungen. Die Aktie von ExxonMobil, dem weltweit grof3ten borsennotierten Olmulti, notiert
aktuell circa 22 Prozent unter seinem 52-Wochenhoch. Der zweitgroRte US-Olkonzern, Chevron, notiert
circa 30 Prozent unter dem 52-Wochenhoch. Royal Dutch Shell hat vom Jahreshoch circa 45 Prozent
verloren und die franzésische Total rund 28 Prozent.

Allein die Aktie von Royal Dutch Shell hat Gber den letzten Monat rund 15 Prozent ihres Wertes abgegeben.
Damit belauft sich die Dividendenrendite derzeit auf historische 10,2 Prozent. Chevron weist eine
Dividendenrendite von tber 5,00 Prozent aus, TOTAL S.A. eine Dividende von fast 7,0 Prozent und
ExxonMobil immerhin eine Dividende von rund 4,0 Prozent.

Royal Dutch Shell hat seit dem zweiten Weltkrieg kontinuierlich die Dividende erhdht - seit 1942 wurde die
Ausschuttung noch nie gekiirzt. ExxonMobil und Chevron sind die unangefochtenen
"Dividenden-Aristokraten” in den USA. Die beiden Unternehmen erhéhen ihre Dividendenzahlungen seit 25
Jahren in Folge - sogar im letzten Jahr, als die Olpreise nach unten sackten.

Die weit verbreitete Meinung ist, dass die integrierten Ol-Majors in der Lage sind, mit ihren hohen Margen
aus dem Downstream-Business (dem Geschéft mit der Vermarktung von Treibstoffen und Olprodukten) und
dem Midstream-Business (Pipelines), die Verluste aus dem Upstream-Business (Exploration + Produktion)
locker zu kompensieren. Deshalb ist der GroR3teil der Investoren felsenfest davon Uiberzeugt, dass die
Dividenden absolut sicher sind.

"Big Oil" mit "Big Problems"

Wie das Wallstreet Journal bereits im letzten Jahr berichtete, verbuchten allein die vier Ol-Majors BP, Royall
Dutch Shell, ExxonMobil und Chevron in der ersten Jahreshalfte 2015 ein kombiniertes Cashflow-Defizit von
20 Milliarden Dollar. Das bedeutet, dass alleine diese vier Big-Player tiber die erste Jahreshalfte 20
Milliarden Dollar mehr fir neue Projekte, Aktienriickkaufe und Dividenden ausgaben, als sie einnahmen.
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Das Problem ist, dass die Aktien der Olmajors zwar an Wert verloren haben, aber weitaus weniger als die
Olpreise selbst. Vergleicht man den Kursverlauf des XLE, einem ETF, der die groRen U.S. Ol- und
Gasunternehmen abbildet, mit dem Olpreis, zeigt sich, dass US-Energieaktien seit 1999 nicht mehr so teuer
waren als jetzt. (Chartvergleich seit August 2014).

Dividendenkilrzungen ante portas

Das zweite Problem ist, dass die fundamentale Lage in Wahrheit wesentlich dramatischer ist, als es dem
GroRteil der Investoren bewusst sein dirfte. So diirften die Abschreibungen der groRen Olkonzerne alles
Ubertreffen, was wir bislang erlebt haben. Denn mit einem Niedergang der Olpreise um 70 Prozent, sind Ol-
und Gasfelder rund um die Welt nicht anndhernd so viel wert, als sie es lange Zeit waren. Und zahlreiche
Megaprojekte, in die bereits Milliarden Dollar investiert wurden, machen bei den derzeitigen Olpreisen keinen
Sinn mehr.

Wie bereits erwahnt, haben sowohl Exxon als auch Chevron letztes Jahr trotz des Olpreisverfalls ihre
Dividenden erhéht. Doch ohne einen kraftigen Rebound im Olpreis, diirften sich Ausschiittungen kaum
aufrechterhalten lassen. ExxonMobil genierte in den ersten neun Monaten des letzten Jahres 7,4 Milliarden
Dollar Free Cashflow, schiittete aber 9,2 Milliarden Dollar an seine Anteilseigner aus.

Chevron verbrannte sogar Geld im letzten Jahr - dennoch zahlte das Unternehmen 6 Milliarden Dollar
Dividende aus. Finanziert wurde die Ausschittung Uber die Aufnahme von zusatzlich 8 Milliarden Dollar
Schulden. Auch der BP-Konzern erhthte seit dem Deepwater Horizon Desaster in 2011 regelméaRig die
Dividende. Im letzten Jahr schittete BP 2,40 Dollar pro Aktie aus, generierte aber gleichzeitig einen Verlust
von 2,49 Dollar pro Aktie. Um die Ausschuittung zu finanzieren, nahm der Konzern 5 Milliarden Dollar
zusétzliche Verbindlichkeiten auf.

Selbst Conoco Phillips, ein US-Konzern der bereits mit 25 Milliarden Dollar verschuldet ist und im letzten
Jahr 83 Cent Verlust pro Aktie meldete, zahlte in den letzten 12 Monaten 2,94 Dollar Dividende pro Aktie.

Mit anderen Worten: Die Dividenden der Olmultis wurden bislang nicht aus dem operativen Gewinn
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finanziert, sondern zum Grof3teil auf Pump. Das Problem ist, dass die Zinsen auf diese Schulden ebenfalls
aus der Bilanz finanziert werden mussen. Damit verschlechtert sich die zukinftige finanzielle Lage der
Olmultis zusatzlich.

Samtliche der genannten Unternehmen haben bereits zehntausende Mitarbeiter auf die Stral3e gesetzt,
massive Einschnitte bei den Ausgaben vorgenommen und Milliardenprojekte auf Eis gelegt oder gecancelt.
Doch die Dividende gilt als absolutes Tabu. Erst dann, wenn alle anderen Alternativen ausgeschopft sind,
bleibt als letztes die Kiirzung oder Streichung der Dividende. Das liegt an der speziellen Aktionarsstruktur
dieser Unternehmen, einschlief3lich Pensionsfonds, Staatsfonds und Versicherungen. Ohne die Dividenden
sind die Geschéaftsmodelle dieser Institutionen hinfallig.

Aus diesem Grund fiirchten sich die Manager der Olkonzerne vor den dramatischen Konsequenzen einer
Dividendenkiirzung, auch wenn es aus rationaler Betrachtungsweise die verniinftigere Entscheidung ware.

Olgiganten vor Abwarts-Spirale!

Was den Olgiganten die gréten Schmerzen bereitet, ist das Upstream-Business, also Exploration und
Produktion. Andererseits sorgte die Kombination aus fallenden Rohdlpreisen und einer hohen
Produktnachfrage im letzten Jahr fir satte Margen aus den Raffinerie- und chemischen Sparten. Doch damit
es jetzt vorbei. Wie Bloomberg berichtet, sind die globalen "Refining Margins", die erwarteten Profite bei der
Weiterverarbeitung von Ol in Benzin, Diesel, Heizél und chemische Produkte, im vierten Quartal 2015 um 34
Prozent auf 13,20 Dollar pro Barrel geschrumpft - das entspricht dem heftigsten Riickgang in acht Jahren.

Fur die europaischen Raffineriebetriebe sind die Margen auf ein Zweijahrestief von 10,90 Dollar im vierten
Quartal gesunken. Man bezeichnet diese Margen auch als "Crack Spreads", die Differenz zwischen dem

Preis fir Rohdl und den Preisen fur weiterverarbeitete Produkte wie Benzin und Diesel. Laut Informationen
von BP, sinken die Einnahmen des Unternehmens pro 1 Dollar Riickgang um jahrlich 500 Millionen Dollar.

Das bedeutet: Das Sicherheitsnetz der Olgiganten ist zwar noch vorhanden, hat aber geféahrliche Risse
bekommen.

Deshalb sind Dividendenkiirzungen sehr viel wahrscheinlicher, als es die aktuellen Aktienkurse der Olmajors
vermuten lassen. Im Grunde ist die Finanzierung von Dividenden auf Pumpt ein Schneeballsystem, das
irgendwann schiefgehen muss - es sei denn, wir erleben in Kiirze ein "Wunder" in Form einer rasanten und
massiven Olpreisrallye.

Zu den Kandidaten, die ihre Dividendenpolitik als erstes aufgeben, zéhle ich Royal Dutch Shell und Chevron.
Ein solcher Schritt wirde bei den Investoren sofort den Eindruck erwecken, dass die Probleme sehr viel
groRer sind als angenommen. Fiir die wichtigsten Anteilseigner der Olgiganten, Staatsfonds, Pensionsfonds,
Versicherungen und Hedgefonds, wére die Kirzung der Dividende ein Schock. Gehen Sie deshalb von
massiven Kursverlusten der Ol-Majors zwischen 20% und 30% aus.

Short-Spekulation auf Exxon und Chevron
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In der aktuellen CompanyMaker-Ausgabe erwarten Sie die Wertpapier-Kkennnummern fur die passenden
Hebelprodukte, um auf fallende Kurse von Exxon und Chevron zu setzen.

Geht die Erwartung auf, belauft sich das Gewinnpotenzial jeweils auf mehr als 100 Prozent.

Long-Gelegenheit abwarten
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Erst dann, wenn sich die Kursentwicklung der Ol-Supermajors der Olpreisentwicklung angleicht, haben wir
Bewertungen, die uns ein langfristig attraktives Einstiegsniveau bieten werden. Auf der CompanyMaker
Watchlist befindet sich der aussichtsreichste ETF, um mit einer breiten Streuung in den globalen Olsektor
einzusteigen. Die gro3ten Positionen sind Exxon, Chevron, Total, BP, Royal Dutch Shell und Schlumberger.
Im aktuellen CompanyMaker erfahren Sie, zu welchem Kurs dieser ETF das ideale Einstiegsniveau bietet,
um sich strategisch zu positionieren. Testen Sie unverbindlich das CompanyMaker Kennenlern-Angebot fiur
drei Monate fur nur 48,00 Euro.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in Companymaker vergffentlichten Informationen beruhen auf
Informationen und Quellen, die der Herausgeber fiir vertrauenswiirdig 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 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 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 geman § 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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