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Ol wird teurer — aber bleibt unverzichtbar
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m Die Ara von ,Cheap Oil* geht zu Ende: langfristig steigende Olpreisnotierungen
m Fossile Energietrager — trotz steigender Bedeutung von Alternativenergien — vorerst noch be-stimmend

= Riickldufige Ol-Nachfrage von ca. 1% in 2009 und 2010 zu erwarten

Die Ara von ,,Cheap Qil“ geht zu Ende: langfristig steigende
Olpreisnotierungen

,Die Ara von ,Cheap Oil“ diirfte in jedem Fall zu Ende gehen,
nachdem die einfach und kostenglinstig abzubauenden Reserven
langsam ausgebeutet sind“, sagt Ronald Stéferle, Olanalyst der Erste
Group bei einer Pressekonferenz zu diesem Thema. ,Die stark
gestiegene Abhéngigkeit von staatlichen Olkonzernen und der
mittlerweile extrem geringe Anteil der privaten Olkonzerne an der
Produktion und den Reserven, spricht ebenso flr langfristig steigende
Olpreisnotierungen. Die strukturellen Probleme der Olindustrie
beruhen auf langfristigen Versdumnissen, deren Auswirkungen wir Download [jpg; 286.3 KB]

erst nun zunehmend zu spuren bekommen werden. Das genaue

Erreichen bzw. Uberschreiten des weltweiten Férdermaximums kann

nicht prognostiziert werden. Die Abhangigkeit von Giant QOil Fields, die riicklaufige Produktion in zahlreichen grofieren
Fordernationen wie Mexiko, Norwegen, USA etc. scheint jedoch ein eindeutiges Signal zu geben. ,Die Tatsache, dass
die Férderleistungen der internationalen Olkonzerne innerhalb der letzten 10 Jahre — bei stark gestiegenen Preisen -
insgesamt ricklaufig waren, spricht Bande” so Stoferle weiter.

Fossile Energietrager - trotz steigender Bedeutung von Alternativenergien — vorerst noch bestimmend

Positiv am Rekordlauf des Olpreises im Vorjahr ist sicherlich, dass die 6ffentliche Diskussion rund um Themen wie
Versorgungssicherheit und Wandel hin zu erneuerbaren Energien entfacht wurde. Ein Wandel hin zu
Alternativenergien hatte eine friedensstiftende Wirkung, da die wachsende Gefahr von Ressourcen-Kriegen gebannt
ware, andererseits wirde es der Umwelt zugute kommen. Die 6ffentliche Diskussion ist im Zuge des Preisverfalles
jedoch wieder in den Hintergrund gertckt. ,Mittelfristig ist der vollstandige Ersatz von fossilen Energietragern durch
Alternativenergien — trotz der aktuellen Investitionsvolumina und politischen Willensbekundungen - illusorisch. Derzeit
scheint hier der Wille — abgesehen von Europa - fir eine langfristige Veranderung des Energiemix’ nicht gegeben zu
sein“ meint der Analyst der Erste Group.

Je langer der Olpreis im Bereich USD 40 und darunter bleibt, desto héher und schneller wird sich das zukiinftige
Angebot verknappen, da Investitions- und Explorationsprogramme auf diesem Niveau aufgeschoben bzw. gestrichen
werden. Derzeit belaufen sich die Investitionen nicht einmal auf 20 % des empfohlenen Volumens um die Produktion
von aktuell 86 Mio. Barrels auf 125 Mio. Barrels bis 2030 anzukurbeln.

Riicklaufige Nachfrage in 2009 und 2010 zu erwarten

Summa sumarum rechnet die Erste Bank mit einer ruicklaufigen Nachfrage von ca. 1 % fiir 2009 und 2010. Das
Angebot ausserhalb der OPEC sollte aufgrund riicklaufiger Produktion in Russland, Mexiko und der Nordsee um knapp
0,6 % zurtickgehen, die OPEC wird die Férdermengen nach Meinung der Analysten zumindest um weitere 2 bis 3 Mio.



Barrel/Tag senken. Bei der nachsten Sitzung im Marz wird die OPEC vermutlich um zumindest 1 Mio Barrel/Tag
senken. Damit hatte man insgesamt bereits 5,2 Mio. Barrel gesenkt, dies entspricht knapp 6 % der gesamten
Nachfrage. In 2001 wurden in 4 Schritten 5 Mio. Barrel gekurzt (19 % der gesamten OPEC-Produktion), was einen
sechsjahrigen Aufwartstrend zur Folge hatte. Aktuell belaufen sich die Kiirzungen auf 14,5 % der gesamten OPEC-
Produktion, jedoch scheinen die konjunkturellen Verwerfungen wesentlich dramatischer als 2001 zu sein.

Baldige Flucht in ,,Real Assets*

Wenn sich die monetaren Schleusen 6ffnen und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wieder zunimmt, kénnte in
einem stark inflationdren Umfeld eine Flucht in Sachwerte stattfinden. Die Korrelation zwischen Geldmengenwachstum
und Olpreis ist historisch betrachtet stark positiv, insofern spricht dies fiir klar héhere Olpreise. In einem solchen
Szenario wiirden Commodities, insbesondere aber Ol und Gold, am starksten profitieren.

Langfristig deutlich héhere Olpreise zu erwarten

Der Olpreis wird langfristig nicht mehr nach den Gesetzen von Angebot und Nachfrage funktionieren, sondern von
monopolistischen Grundsatzen einiger weniger groRer Férdernationen abhangen. Nachdem auch die Férderung
zunehmend kostenintensiver wird, die bendtigten massiven Investitionen nur zu einem Bruchteil getatigt werden und
zahlreiche Olfelder aber auch Férdernationen ihre Peak-Produktion bereits iberschritten haben, sind langfristig wieder
deutlich héhere Olpreise zu erwarten. Insofern sind Olpreise in Hohe von USD 200/Barrel auf Sicht von 3-5 Jahren
durchaus mdglich.

Stabilisierung und leichte Erholung in 2009 zu erwarten — hinsichtlich Chancen/Risikoverhiltnis attraktiv

.Da sich die Nachfrageseite aufgrund der aktuellen Verwerfungen, Auswirkungen und Dauer schwer einschatzen Iasst,
gehe ich von einer langsameren Aufwartsbewegung aus, allerdings besteht beim aktuellem Preisniveau ein auf3erst
attraktives Chancen/Risikoverhaltnis. Einen Eintritt in eine neuerliche, starke Trendphase werden wir jedoch erst
sehen, sobald eine merkliche Verbesserung der weltweiten Konjunkturausblicke zu erkennen ist. ,2009 rechne ich
deshalb mit einem durchschnittlichen Preis von USD 55/Barrel, sobald eine nachhaltige konjunkturelle Erholung
einsetzt, ein baldiges Uberschreiten der USD 70, so Ronald Stéferle abschlieRend.
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