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Arthur Berman: Der Tod des US-Ols

06.05.2020

Es heilRt Game Over firr den GroRteil der US-amerikanischen Olindustrie. Die Preise sind kollabiert und die
Lager beinahe voll. Die einzige Méglichkeit fir viele Produzenten ist die SchlieRung ihrer Anlagen. Das
bedeutet fehelendes Einkommen. Viele Unternehmen haben deutliche Schulden, also folgt dann eine
Insolvenz.

Peggy Noonan schrieb in einer Kolumne, dass dies "eine noch nie dagewesene nationale, wirtschaftliche
Katastrophe sei.” Das ist nur die oberflachliche Sichtweise. Der Coronavirus hat alles verandert. Je langer
die Pandemie anhalt, desto weniger wird die Zukunft der Vergangenheit &hneln. Die meisten Leute,
politischen Entscheidungstréager und Volkswirtschaftler sind blind gegentiber der Energiebranche und
kénnen demnach die Schwere oder die Konsequenzen dessen, was geschieht, nicht wirklich begreifen.

Die Energiebranche ist die Wirtschaft und Ol ist einer der wichtigsten und produktivsten Bestandteile der
Energiebranche. Der US-Olverbrauch befindet sich auf seinem niedrigsten Niveau seit 1971, als die
Produktion bei nur 78% von dessen lag, was 2019 produziert wurde. Wie das Ol, so die Wirtschaft... beides
bewegt sich abwarts.

Die alte Olindustrie und die alte Wirtschatft sind verloren. Die Energiemixtur, die der Wirtschaft zugrunde
liegt, wird nun anders sein. Es ist unwahrscheinlich, dass die Olproduktion und die Preise ihre Niveaus von
Ende 2018 zuriickerlangen werden. Erneuerbare Energiequellen werden zurtickgelassen werden; ebenso
wie die Bemihungen, den Klimawandel abzuschwéchen.

Es ist wirklich schlimm

Die weltweite Nachfrage 2020 belief sich auf durchschnittlich 20 Millionen Barrel am Tag weniger als 2019
(Anhang 1). Diese Schatzung ist tatsachlich ein Gedankenexperiment, da es unmdglich ist, zu wissen, wo
sich Angebot und Nachfrage derzeit befinden; geschweige denn im nachsten Quartal und dartiber hinaus.
Es ist eine Zeit des unvorstellbaren Wandels und Unsicherheit, da niemand weil3, wie lange die
Wirtschaftsaktivitat flau bleiben wird, wie lange eine Erholung dauert oder ob es eine geben wird.

Die Schatzung in Anhang 1 unterscheidet sich von den meisten Prognosen auf zwei Arten. Erstens: Ich
glaube, dass das Angebot schneller fallen wird als die meisten anderen Quellen. Grund dafir ist, dass die
Lager bald voll sein werden und ein Abbrechen der Produktion flr viele Produzenten die einzige Mdglichkeit
sein wird.
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2020 global demand may average 20 mmb/d lower than in 2019
Producers will be forced to cut production because of low price and low demand
Supply-demand balance will improve in 4Q 2020 but markets will remain over-supplied
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Anhang 1

Zweitens: Ich bezweifle, dass es im dritten Quartal zu einer Erholung der Nachfrage kommen wird, trotz
Offnungen von Geschaften im zweiten Quartal. Grund dafiir ist die Tatsache, dass wir uns in einer
weltweiten Depression befinden. Die Arbeitslosigkeit wird hoch bleiben und Verbraucher werden unter dem
fehlenden Einkommen leiden. Die Wabhrheit ist: Ich bezweifle, dass sich die Nachfrage Uberhaupt jemals
erholen wird.

Wirtschaften werden langsam wieder eréffnen. Ich stelle es mir wie eine Ampel vor, hinter der 25 Autos
angehalten haben. Das Licht wird auf Griin umschwenken und dann auf Rot, bevor Ihr Auto sich Uberhaupt
bewegen konnte. Es mag mehrere Lichtwechsel brauchen, bis Sie tber die Kreuzung gekommen sind.

Der US-Verbrauch ist um etwa 30% von 20 Millionen Barrel am Tag im Januar auf 14 Millionen Barrel am
Tag im April gefallen. Der Raffinerieverbrauch ist bereits 25% niedriger als im ersten Quartal des Jahres und
wird weiter fallen, wéhrend der Konsum allgemein fallt. Raffinerien werden schlie3en.

Die meisten US-amerikanischen Raffinerien benétigen mittelschweres bis schweres Rohdl, das importiert
werden muss. Wenige US-Sorten kdnnen dazu verwendet werden, Diesel zu produzieren, ohne mit
importiertem Ol vermengt werden zu miissen. Grund dafir ist, dass die Sorten zu leicht sind, um organische
Bestandteile zu enthalten, die gebraucht werden, um Diesel herzustellen. Eine Umgestaltung der Raffinerien
wird das nicht andern.

Das System der natirlichen Rohstoffextraktion, -lieferung und -vertrieb basiert auf Diesel. Wenn Raffinerien
schlieRen und weniger Diesel produziert wird, wird es weniger Rohstoffextraktion, weniger Produktion und
weniger Warenkaufe geben. Diesel kann nicht ohne Benzinproduktion produziert werden. Die USA haben
seit Ende 2014 einen Benziniiberschuss und der aktuelle Uberschuss ist der hochste seit fiinf Jahren
(Anhang 2).

10.06.2026 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

U.S. gasoline comparative inventory (C.l.) has increased +30 mmb since March 20
to a record level of +28.4 mmb more than the 5-year average
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Anhang 2

Die Dieselnachfrage ist weniger elastisch als die Benzinnachfrage, da ihre wichtige Rolle im Schwertransport
liegt. Was wird mit dem tberschiissig produzierten Benzin passieren, wenn das Lager voll ist? Wird es
verbrannt werden?

Diejenigen, die im Abschwung des Ols eine Mdglichkeit fiir erneuerbaren Energie sehen, sollten noch einmal
dartiber nachdenken. Die Produktion von Solarpanelen, Windturbinen und Elektrofahrzeugen héngt an
jedem Teil der Lieferkette von Diesel ab; von der Extraktion bis hin zum Vertrieb der Endprodukte. Eine Welt,
die sich in einer wirtschaftlichen Depression befindet, wird sich auf die billigsten und produktivsten
Brennstoffe verlassen.

Ol wird eine lange Zeit lang billig und ergiebig sein. Es wird wenig Geld oder Appetit nach massiven
Ausrustungsanderungen geben, die erneuerbare Energiequellen voraussetzen. Der Klimawandel wird nicht
an vorderster Front in den Geistern der Menschen stehen, die mit dem Uberleben zu kdmpfen haben.

Anhang 3 ist ein weiteres Gedankenexperiment, in dem ich die Anzahl und den Output der Oltiirme
verwende, um zukinftige Niveaus der US-Produktion zu schatzen. Die normale Kurve ist eine Schatzung,
wie die Produktion abnehmen kénnte, wenn Tirme aufgrund fehlender Kapitalinvestitionen abgeschaltet
werden. Das deutet an, dass die Produktion von Tight Oil um etwa 50% von 7 auf 3,5 Millionen Barrel am
Tag bis Juli 2021 fallen kénnte.
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Thought Experiment based on rig count through April & 12-month lagged production
U.S. tight oil production will probably be 15-20% lower in April vs March
Output will fall “60% June vs. March to less than 3 mmb/d because of shut-in production
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Anhang 3

Die andere Kurve deutet an, dass die Produktion unter 3 Millionen Barrel am Tag bis Juni dieses Jahres
fallen koénnte. Da Tight Oil etwa 55% der US-Produktion ausmacht, konnte die Gesamt- sowie kondensierte
Rohdélproduktion von 12 Millionen Barrel am Tag auf 5,5 Millionen Barrel am Tag bis Ende der ersten
Jahreshalfte 2020 abnehmen.

Energie ist die Wirtschaft

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist proportional zum Olverbrauch (Anhang 4). Grund dafir ist die Tatsache,
dass Ol die Wirtschaft ist. Jeder Aspekt der Produktion und die Verwendung von Waren und
Dienstleistungen setzt eine Verbrennung von fossilen Energien voraus. In einem Barrel Ol stecken ungeféhr
4,5 Jahre menschlicher Arbeit. Keine andere Energiequelle kommt so nahe an dieses Niveau der
Energiedichte heran.
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GDP is proportional to oil consumption
(Logarithmic scales)
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Anhang 4

Diejenigen, die glauben, dass die Welt mit Quellen niedriger Energiedichte, wie Wind und Solar, genauso
funktionieren wird, sollten ihre alten Physikblcher noch einmal durchlesen. Siebzehn Investitionsanalysten
schatzten, dass das US-BIP 2020 durchschnittlich um 30% bis 35% kontrahieren wirde, innerhalb von einer
Spanne von 9% bis 50% (Anhang 5). Die Korrelation, die in Anhang 4 gezeigt wird, deutet an, dass es um
etwa 20% bis 25%, basierend auf einem Riickgang des US-Olverbrauchs abnehmen wird. Jeder Wert
innerhalb dieses Spektrums ist katastrophal.
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U.S. GDP expected to contract 30-35%
based on estimates by 17 investment analysts
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Anhang 5

Der Volkswirtschaftler Lawrence Summers hat davor gewarnt, dass das US-Finanzsystem aufgrund
zunehmender Zahlungsausfalle kollabieren kénnte. Ungefahr 25% der US-Mieter haben ihre Vermieter nicht
bezahlt und 23% der Amerikaner haben im April keine Hypothek abbezahlt. Wenn die Leute ihre Glaubiger
nicht bezahlen, dann kénnen diese wiederum ihre eigenen Glaubiger nicht bezahlen.

Joseph Stiglitz erklarte kirzlich, dass die aktuelle Pandemie die Entwicklungslander deutlicher beeinflussen
wird als die Industrielander. Das kénnte zu massiven Migrationsproblemen fiihren, die die Flichtlingsmassen
aus Afrika und dem Nahen Osten Ubertreffen kénnten.

Schlussfolgerung

Viele werden meine Analyse wahrscheinlich als bermafig pessimistisch empfinden. Die Rohdlmarkte tun
das nicht. Negative WTI-Futurespreise in der letzten Woche hatten kein starkeres Signal fiir die Produzenten
senden koénnen.

GroRe Teile der US-Olindustrie werden vor Ende des Jahres nationalisiert werden. Der Olpreis ist zu niedrig,
um die Extraktionskosten zu rechtfertigen, selbst wenn Lagerkapazitat verfigbar ware. Der Wert eines
Barrels Ol entspricht jedoch 4,5 Jahre Arbeit und dieser Produktivitatsmultiplikator wird essentiell sein, wenn
die US-Wirtschaft einen Zusammenbruch vermeidet oder sich erholen kann, sollte ein Kollaps unvermeidbar
sein.

Das Spiel fiir Ol ist vorbei. Wir sollten unsere Aufmerksamkeit der Rettung der Wirtschaft schenken. Ich
hoffe, dass wir das, was geschieht, als eine Moéglichkeit ansehen und lernen, mit dem zufrieden zu sein, was
wir brauchen. Es ist unwahrscheinlich, dass wir eine andere Wahl haben werden.

© Arthur Berman
www.oilprice.com
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