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Warum sich der US-Gaspreis mindestens
verdoppeln muss!

18.04.2016 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

Vor ein paar Jahren iiberzeugte die U.S. Ol- und Gasindustrie die Welt, dass die Vereinigten Staaten fiir
mindestens 100 Jahre Erdgas héatten. Das sagte auch Prasident Obama mit stolz geschwellter Brust zweimal
in einer Rede an die Nation. Die Story klang einfach zu schon, um nicht wahr sein zu kénnen:
Energieunabhéngigkeit und globale amerikanische Dominanz des Energiemarktes! Vielleicht hatte man
Obama ehrlichkeitshalber den Unterschied zwischen Ressourcen und Reserven erklaren missen.

Laut offiziellen Daten der US-Energiebehdrde EIA (Energy Information Administration), belaufen sich die
nachgewiesenen Erdgasreserven der Vereinigten Staaten per Ende 2014 auf insgesamt 388,8 Billionen
Kubikfuf3.

Angesichts der niedrigen Gaspreise ist davon auszugehen, dass sich inzwischen nur noch ein Bruchteil
dieser Reserven wirtschaftlich produzieren lasst. Laut Bloomberg geht aus einer Untersuchung von 44 Ol-
und Gasproduzenten hervor, dass mehr als die Halfte der Ol- und Gasreserven, die seit 2008 verbucht
wurden, Bohrléchern zugeordnet sind, die Uberhaupt noch nicht existieren. Aufgrund der Tatsache, dass die
Olpreise nicht mehr bei 100 Dollar, sondern derzeit bei knapp tiber 40,00 Dollar notieren, werden sich
Millionen Barrel Olaquivalent in Luft auflosen.

Aber selbst dann, wenn wir noch grof3ztigig mit den offiziellen Gas-Reserven von 388,8 Billionen Kubikful®
kalkulieren, wirden diese Vorkommen bei einem jahrlichen U.S.-Verbrauch von fast 30 Billionen Kubikfuf3
gerade einmal fur einen Zeitraum von 13 Jahren ausreichen - ein nicht ganz unwesentlicher Unterschied zu
den von Obama propagierten 100 Jahren. Viele Amerikaner glauben weiterhin, dass die Gasproduktion in
den USA immer weiter steigen wird und die Gaspreise fur viele, viele Jahre niedrig bleiben. Der Trugschluss
ist, dass die Preise keinen Effekt auf die Produktion zeigen wiirden. Doch die Realitét ist eine andere.
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Gas auf tiefstem Stand seit 40 Jahren

Die Gaspreise in den USA sind seit Anfang 2014 auf weniger als die Hélfte eingebrochen. Anfang Mérz
notierte U.S. Natural Gas mit 1,61 Dollar/MMBtu auf dem tiefsten Stand seit 17 Jahren. Der durchschnittliche
Henry Hub Price im Mé&rz 2016 belief sich auf 1,71 Dollar pro mmBtu. Das entspricht dem tiefsten
inflationsbereinigten monatlichen Durchschnittspreis in 40 Jahren.

Ursachlich fur den Einbruch der Gaspreise war die Kombination aus hoher Produktion, einem ungewdhnlich
warmen Winter (El Nind Wetterph&dnomen) und rekordhohen Erdgas-Lagerbestédnden. Doch die Daten der
EIA zum jahrlichen Produktionswachstum im Jahresvergleich, spiegeln nicht die Realitét der letzten vier
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Monate wider.

Produktionsriickgang + Angebotsdefizit

Die U.S.-Gasproduktion stagnierte im September 2015 und schrumpft nun seit vier Monaten in Folge. Wie
die EIA in ihrem jlngsten "Drilling Productivity Report" mitteilte, wird der Gas-Ausstol3 aus den Top-7
Shale-Lagerstatten im April um 1,2 Prozent auf 45,94 Milliarden Kubikful pro Tag sinken. Das entspricht
dem starksten prozentualen Riickgang seit Marz 2013.

Die konventionelle U.S. Gasproduktion befindet sich seit Juli 2008 im Rickgang und ist seitdem um 16,75
bcfd (Milliarden Kubikful3 pro Tag) gesunken. Nur wenige Unternehmen bohren diese Plays, deshalb wird die
konventionelle Produktion weiterhin um jahrlich rund 5 Prozent (circa 2,5 bcfd) zuriickgehen. Gleichzeitig
schrumpft die bestehende Shale-Gas-Produktion jahrlich um etwa 12,5 bcfd.

Das bedeutet: Um einen Rickgang der Gasproduktion aufzuhalten, muss fiir 2016 eine zusatzliche
Shale-Produktion von circa 15 bcfd ans Netz gehen. Das Problem: Im letzten Jahr belief sich der
Produktionsersatz der Shale-Gas-Produktion nur noch auf 14,5 bcfd, verglichen mit fast 18 bcfd in 2014.
Nachdem die Produktion in samtlichen U.S. Shale-Plays zurtickgeht, ist es &uRerst unwahrscheinlich, dass
es fur 2016 und dartber hinaus gelingen wird, 15 bcfd an zuséatzlicher Produktion ans Netz zu bringen.

Monthly dry shale gas production
billion cubic feet per day
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Prognose der EIA im Best-Case-Szenario $3,2/MMBtu

Trotz der riicklaufigen Shale-Gas-Produktion in den letzten vier Monaten, sieht die EIA in ihrem 2Short Term
Energy Outlook" einen Anstieg der U.S.-Gasproduktion von 1,4 bcfd in 2016 und 1,6 befd in 2017.

Selbst unter diesem optimistischen Szenario, zeigen die Daten der EIA ein Angebotsdefizit im letzten Quartal
2016 an. Die Energiebehdrde sieht einen Anstieg der Gaspreise auf 3,20 Dollar bis Januar/Februar 2017
und auf 3,62 Dollar bis Dezember 2017.

In einem weniger optimistischen Szenario im Hinblick auf die U.S.-Gasproduktion, wiirde der Anstieg der
Gaspreise allerdings umso stérker ausfallen.
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Henry Hub Natural Gas Price
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Mote: Confidence interval derived from options market information for the 5 trading days ending Apr. 7 2016. Intervals
not calculated for months with sparse trading in near-the-money options contracts.

Alarmierender Rickgang der Gas-Bohrtiirme

Allein seit Jahresbeginn wurde fast die Halfte der bis dahin noch aktiven Gas-Bohrtiirme stillgelegt. In 2008
waren in den Vereinigten Staaten noch mehr als 1.600 Gas-Bohrtiirme im Einsatz - jetzt ist diese Anzahl auf
89 zusammengeschrumpft. Weniger als 100 aktive Gas-Bohrtiirme gab es seit mindestens drei Jahrzehnten
nicht mehr. Gleichzeitig sind es 153 Gas-Bohrtlirme weniger als beim vorherigen Allzeit-Tief im Gaspreis im
Jahr 1992. Das Bohren nach Erdgas ist faktisch eingestellt - die Produktion auf derzeitigem Level kann nicht
beibehalten werden.

U.S. Gasindustrie im "Survival-Mode"

Hedgings im Bereich von 5,00 Dollar/MMBtu, halfen den Gas-Produzenten ber fallende Preise hinweg,
sodass produziert werden konnte, als gabe es kein Morgen. Doch heute ist morgen und die Hedgings sind
verschwunden. Selbst in den produktivsten Lagerstatten, etwa dem Marcellus Shale Play, benétigen die
besten Betreiber (Chesapeake, EOG, Cabot, Range Resources) fiir den Breakeven Gaspreise von 3,50
Dollar bis 4,00 Dollar/cfd.

Jingste Auswertungen zeigen, dass etwa im Haynesville Shale Play sogar ein Gaspreis von mindestens
6,50 Dollar fiir den Break-Even bendtigt wird. Deshalb ist zu den aktuellen Gaspreisen niemand bereit, noch
nach Gas zu bohren. Derzeit ist etwa im Barnett Shale nur noch ein horizontaler Bohrturm in Betrieb und
kein einziger im Fayetteville Play. In anderen Regionen, wie dem Marcellus, kdnnte die Produktion zwar
noch gesteigert werden, doch es fehlt an neuen Pipelines, um die Reserven in Produktion umzuwandeln.

Seit Anfang 2015 gingen bislang mindestens 70 Ol- und Gasunternehmen aus den USA Bankrott. Das ist ein
Anstieg um fast 400 Prozent zum Vorjahr. Dutzende nordamerikanische Gasproduzenten sind finanziell stark
angeschlagen und kampfen ums Uberleben. Neue Bohrungen und die Expansion der Produktion sind kein
Thema. Die Unternehmen sind vielmehr damit beschaftigt, Assets zu verkaufen, Jobs zu streichen und mit
den Glaubigern tber die nachste Zins- oder Tilgungsrate zu verhandeln.

Chesapeake Energy, der zweitgrof3te Gasproduzent der USA, war vor weniger als zwei Jahren noch 20
Milliarden Dollar wert. Inzwischen ist der Bérsenwert auf nur weniger als 4,00 Milliarden Dollar geschrumpft.
Im vergangenen Jahr verbrannte der Gasproduzent fast 15 Milliarden Dollar und wird auch Jahr Verluste rote
Zahlen schreiben. Noch immer lasten mehr als 9,00 Milliarden Dollar Schulden auf dem Unternehmen.
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Am 12. April meldete Chesapeake, dass die Banken die Kreditlinie tiber 4,00 Milliarden Dollar beibehielten.
Im Gegenzug musste das Unternehmen nahezu 100 Prozent aller Vermdgenswerte als Sicherheit
verpfanden. Das Unternehmen hat sich nun ein oder zwei Quartale Zeit gekauft, um den Zusammenbruch zu
verhindern. In der Zwischenzeit wird der Schuldenberg weiter anwachsen.

Weekly natural gas rig count and average spot Henry Hub
active rigs % per MMBtu

2,000 5
m verfical

1,600 s horizontal 512
mmm directional
1,200 = average Henry Hub spot price 39
a00 34
400 33
0 30
P M~ 00O O O Oy O O — v @« ™ 9 M =fF =F uy u
‘:.":."‘:.":.":.":.'E‘TE‘T‘T‘T'T‘T‘T‘T‘T‘T‘T
C 5 £ 35 £ 35 5 S LC S5 LS £ 5 £S5 C
835333838353 835333%

—

(::IE;:I Source: Baker Hughes

Darum muss sich Gas mehr als verdoppeln

Das jungste Angebotsdefizit im Gasmarkt ereignete sich im Zeitraum 2012 bis 2013. Der Lageriiberschuss,
der sich von Oktober 2011 bis Marz 2012 aufgebaut hatte, verschwand in Reaktion auf die niedrigen
Gaspreise. Bis April 2013, stiegen die Gaspreise auf 4,20 Dollar, nachdem der Uberschuss zum Defizit
geworden war. Anschliel3end sorgte ein kalter Winter fir einen Anstieg der Gaspreise auf Uiber 6,00 Dollar im
Februar 2014.

Ahnlich wie in 2011/2012, sehen wir auch jetzt hohe Lagerbesténde und niedrige Gaspreise. Insofern ist
eine Verdopplung des Gaspreises auf Uber 4,00 Dollar infolge des kommenden Angebotsdefizits alles
andere als unrealistisch.

Im Unterschied zu damals befindet sich die U.S. Shale-Gas-Industrie allerdings in einer vollig anderen
Ausgangslage. Diesmal gibt es keinen unbegrenzten Zugang zu frischem Kapital. Zwischenzeitlich schossen
die Renditen (Finanzierungskosten) im "High Yield Corporate Bond Index Energy" auf mehr als 20 Prozent
und notieren aktuell bei mehr als 12 Prozent. Fir die Expansion der Produktion sind zwei Dinge essentiell:
Arbeit + Kapital.

Der CEO von Schlumberger, Paal Kibsgaard, dem weltgrof3ten OI—SeNicedienstllleister, sieht fur die U.S.
Shale-Produktion keine Verbesserung der Aktivitat - auch dann nicht, wenn die Ol - und Gaspreise
signifikant steigen. Nachdem mehr als 150.000 Jobs im nordamerikanischen Ol- und Gassektor gestrichen
wurden, ist fUr die Industrie schlichtweg auch kein Personal verfligbar, um zeitnah auf steigende Preise
reagieren zu kénnen.

Der weitverbreitete Konsens, wonach die Industrie in der Lage ware, auf steigende Preise umgehend mit
einer Erhéhung des Angebots zu antworten, wird nicht eintreffen.

Mit 1,95 Dollar/MMBtu, ist Gas im langfristigen Durchschnitt extrem glinstig. Seit 1976 beléuft sich der
durchschnittliche Preis auf 3,50 Dollar, inflationsbereinigt (in 2016er Dollars) sogar auf 4,61 Dollar.

Fazit: Mit einem Henry Hub Natural Gas Spot Price von aktuell unter 2,00 Dollar/MMBtu, besteht im Hinblick
auf die zweite Jahreshalfte 2016 und dartiber hinaus, ein extrem attraktives Chance/Risiko-Verhaltnis flr den
Aufbau einer Long-Position.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de
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Risikohinweis und Haftung: Alle in www.Investman.de verdéffentlichten 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 fur 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 diirfen 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, unabh&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 begrifit 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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