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Olpreis mit Aufwartspotenzial

In den vergangenen Jahren hat der Olpreis heftige Kaprio-
len geschlagen. Zwischen Sommer 2002 und Sommer 2008
kletterte er fast kontinuierlich von 25 bis auf 150 US-Dollar
je Barrel Ol der Sorte West Texas Intermediate (WTI). Mit
dem Beginn der Finanzkrise und der darauf folgenden Re-
zession der Weltwirtschaft gab der Preis dann sehr schnell
und massiv nach, um sich danach wieder deutlich zu erho-
len. In den Jahren 2011 bis Mitte 2014 pendelte er dann
zumeist um die Marke von 100 US-Dollar, ehe es dann
erneut bergab ging. Vor allem die starke Ausweitung der
Olférderung in den USA durch das Fracking fiihrte zu
einem globalen Uberangebot an Ol. So haben die USA ihre
Olférderung von knapp sechs Millionen Barrel am Tag im
Jahr 2012 bis auf neuneinhalb Millionen Barrel im Sommer
2015 ausgeweitet. Damit hat das Land seine Position als
drittgroBter Olproduzent der Welt gefestigt und zu Saudi
Arabien und Russland, die beide in der Spitze mehr als
zehneinhalb Millionen Barrel Ol am Tag férdern kénnen,
fast aufgeschlossen. Allerdings hat die massive Ausweitung
der US-Produktion vor allem von Sommer 2014 bis Som-
mer 2016 zu einem massiven globalen Uberangebot von Ol
geflihrt. Da die Nachfrage nicht Schritt halten konnte, gab
der Olpreis kraftig nach und lag im Februar 2016 zeitweise
bei nur noch 25 US-Dollar.

Der durch einen klassischen ,Schweinezyklus“ (hdhere
Preise fuhren zu steigenden Gewinnen, die wiederum zu
einer Ausweitung der Investitionen und damit der Herbei-
fihrung von Uberkapazitaten fiihren, sodass die Preise
dann wieder sinken) ausgeldste Angebotsiiberhang hat dazu
gefiihrt, dass der Olpreisverfall vor allem in den USA Spu-
ren hinterlassen hat. So ist die Zahl der aktiven Bohrtiirme
(Qil Rigs) von gut 1.600 im Oktober 2014 bis auf fast 300
im Mai 2016 gesunken. Die Olproduktion brach in der
Folge von 9,6 auf 8,4 Millionen Barrel pro Tag ein. Dieser
Effekt hat dazu beigetragen, das globale Olangebot und die
Olnachfrage wieder ins Lot zu bringen. Seit dem Sommer
vergangenen Jahres ist die weltweite Olproduktion mehr
oder weniger unverindert geblieben, wéhrend die Olnach-
frage moderat gewachsen ist. Diese Konstellation hat dazu
beigetragen, dass sich der Olpreis wieder erholt hat und in
den vergangenen Monaten bei rund 50 US-Dollar je Barrel
lag.

Wie wird es nun mit dem Olpreis weitergehen? Die Ver-
doppelung des Preises seit dem vergangenen Friihjahr hat
dazu beigetragen, das Fracking in den USA wieder attrakti-
ver zu machen. Von daher hat sich die Zahl der aktiven
Bohrtirme mittlerweile wieder auf 662 erhoht und die
tagliche Olférderung ist derzeit mit 9,2 Millionen fast
800.000 Barrel hoher als vor neun Monaten — Tendenz
weiter steigend. Unterstellt man einen unveranderten Zu-
sammenhang zwischen der Anzahl der Bohrtirme und der
US-Olproduktion, wiirde der Output in den USA unter der
Annahme, dass wdchentlich zehn neue Rigs aufgestellt
werden, bis zum Jahresende um weitere rund 600.000 Bar-
rel zunehmen. Auch andere Lander werden ihre Olférde-

rung in diesem Jahr vermutlich erhdhen, darunter bei-
spielsweise Kanada, Mexiko und Brasilien.

Die Zunahme des US-Frackings liegt auch darin begriindet,
dass dessen Grenzkosten immer weiter gesunken sind —
ebenfalls mit anhaltender Tendenz. Zwar gibt es zum Teil
stark abweichende Daten (ber den derzeitigen Break-Even-
Preis, die meisten Studien kommen aber zum Ergebnis,
dass dieser von rund 80 US-Dollar im Jahr 2013 auf rund
35 US-Dollar gesunken ist. Auch dies spricht fiir eine wei-
tere Angebotsausweitung. Damit dirfte die bisherige Re-
kordfordermenge aus dem Sommer 2015 (9,6 Millionen
Barrel) bis Ende des Jahres Ubertroffen werden. Dass die
Produktion in den USA nicht noch starker ansteigen wird,
héngt zum einen damit zusammen, dass aus den ,alten
Bohrlochern weniger Ol sprudelt, obwohl die neue Rigs
immer produktiver werden. Zum anderen wird in den sie-
ben groRen US-Forderregionen (Permian, Eagle Ford, Bak-
ken, Niobrara, Haynesville, Utica und Marcellus), in denen
sich zwar mehr als 90 Prozent aller Bohrtiirme befinden,
bislang nur gut 50 Prozent des gesamten US-Ols gefordert.

Globaler Olmarkt: Angebot und Nachfrage in Mio. Barrel un
Olpreis WT
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Der zu erwartenden Férdermengenausweitung in den USA
und in anderen L&ndern steht die Ankindigung von elf der
dreizehn OPEC-Léander aus dem November 2016 entgegen,
die Olférderung um 1,2 Millionen Barrel pro Tag zu redu-
zieren. Die OPEC fordert derzeit rund ein Drittel der ge-
samten globalen Olproduktion. Hinzu kommen weitere
angeklndigte Fordermengenkiirzungen von elf anderen
Nicht-OPEC-Léandern in Héhe von knapp 600.000 Barrel
pro Tag. Die Internationale Energieagentur (IEA) geht in
ihrem jungsten Monatsbericht davon aus, dass die globale
Olnachfrage aufgrund der besseren Konjunkturlage in den
kommenden Quartalen weiter zunehmen und im Jahres-
durchschnitt 2017 etwa 98 Millionen Barrel pro Tag betra-
gen wird (nach 96,6 Millionen im Jahr 2016). Das Olange-
bot aller Nicht-OPEC-Lénder soll in diesem Jahr von 57,7
auf 58,1 Millionen Barrel zulegen, wobei sich diese Schéat-
zung als zu gering erweisen konnte, wenn die US-
Olférderung mit unvermindertem Tempo zunimmt. Werden
die Kirzungen der Fordermengen aber wie vereinbart von
allen 22 Landern umgesetzt, diirfte die Olnachfrage im
Laufe der nichsten Monate dennoch das Olangebot (iber-
steigen. Im Jahresdurchschnitt kénnte die gesamte Olpro-
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duktion bei etwa 97,5 Millionen Barrel pro Tag liegen. Von
daher sollte sich der Olpreis (WTI) von derzeit 50 in Rich-
tung 55 bis 60 US-Dollar bewegen.

Die grolle Frage dabei ist aber, ob die vereinbarten Forder-
kirzungen auch von allen L&ndern umgesetzt und eingehal-
ten werden. So ist es zwar fur die gesamte Gruppe der Ol-
forderlander das Beste, wenn das Olangebot nicht ausge-
weitet wirde, fir jedes einzelne Land besteht jedoch ein
hoher Anreiz darin, die eigene Forderung auszuweiten und
darauf zu hoffen, dass sich alle anderen Staaten an die
Abmachung halten werden. Diese Problem wird in der
Spieltheorie als Gefangenendilemma bezeichnet. Angaben
der Internationalen Energieagentur zur Folge sind die Kir-
zungen im Januar zu mehr als 100 Prozent und im Februar
2017 zu mehr als 90 Prozent umgesetzt worden, wobei
Saudi Arabien die eigene Produktion vor allem im Januar
sogar wesentlich starker als vereinbart zurlickgenommen
hat. Im Februar hat das Land zwar wieder etwas mehr Ol
gefordert, die produzierte Menge blieb aber erneut unter-
halb des vereinbarten Ziels. Russland scheint von seiner
Zusage, die Produktion in den kommenden Monaten um
300.000 Barrel pro Tag zu reduzieren, bislang etwa ein
Drittel umgesetzt zu haben. Allerdings ist die Visibilitat der
Einhaltung der getroffenen Absprachen derzeit gering; die
IEA schétzt, dass die elf Nicht-OPEC-Lénder ihre Kirzun-
gen zu knapp 40 Prozent umgesetzt haben.

OPEC Crude Production

(million bamels per ay)

Jan2017  Feb2mi7 su

Supply Supply nuu::?-‘ Agreed Cut. - Actual Cur® C:r:::‘l‘l:" cF mb;::ar’:w . :’:; e
Algeria 105 105 109 005 004 8% To% 8%
fngola 164 165 175 008 200 142% 1% 120%
Ecuadar 053 083 0ss 003 002 Bo% 8% Be%
Gabon 020 020 020 001 000 2% 2% 2%
ran® 375 a2 an 000 an NA NA NA
= 445 440 456 21 218 3% % 85%
vt 27 2m 284 013 a3 8% 8% se%
Qatar 081 061 085 003 004 127% 127% 127%
Saudi Arabia 980 958 1054 048 058 153% 6% 135%
uAE 206 29 a0t 014 an 8% B1% Br%
Venszusla 205 205 207 010 002 18% 18% 18%
Total OPEC 11 %75 2991 3087 A48 .08 105% 1% 8%
Libya" 068 0e7
Nigeria® 140 143

Total OPEC 31.84 3201

T Based on October 2016 OPEC Secondary Scurce figLres, Sxoep Angola which is based on Seplember 2016,
2 Fiom OPEC supply baseline

3 Iran was given & shight increase.

4 Libya and Nigeria are exempt from cuts.

Quelle: International Energy Agency, Oil Market Report, March 2017

Von der bislang vergleichsweise hohen Einhaltung der
vereinbarten Férdermengenkiirzungen konnte der Olpreis in
den vergangenen Wochen jedoch nicht profitieren. Im Ge-
genteil, Anfang Marz fiel der Olpreis der Sorte WTI das
erste Mal seit Ende November wieder unter die Marke von
50 US-Dollar. Diese Entwicklung ist darauf zurtickzufih-
ren, dass in den USA seit geraumer Zeit ein Aufbau von
Rohdl-Lagerbestdnden zu beobachten ist, obwohl die Ana-
lyse der Angebots-Nachfrage-Entwicklung einen Riickgang
der Lagerbestande erwarten lieR. Mit 535 Millionen Barrel
wiesen die Lagerbestdnde zuletzt einen neuen Rekordwert
auf. Diese Entwicklung kommt jedoch nicht véllig Gberra-
schend, da dies vermutlich noch die Nachwehen der deutli-
chen Produktionsausweitung wahrend des dritten und zu
Beginn des vierten Quartals 2016 sind. Zudem konnte der
milde Winter eine Rolle gespielt haben, da die sehr schwa-
chen Produktionsdaten der US-Versorgerunternehmen aus

dem Januar und Februar darauf hindeuten, dass in den USA
weniger Ol als sonst saisonal iiblich nachgefragt worden ist.
Von daher sollten die hohen US-Lagerbestdnde aus unserer
Sicht nicht Gberbewertet werden, auch wenn es im Moment
den Anschein hat, als ob deren Entwicklung der Schlissel-
faktor fur den Olpreis ist. Dass dies nicht notwendigerweise
S0 sein muss, zeigt der Blick auf die Vergangenheit: In den
Jahren 2003 bis 2007 sowie in den Jahren 2010 und 2012
nahmen die Lagerbestdnde ebenfalls deutlich zu, ohne dass
dies einem Olpreisanstieg im Wege gestanden hat. Und
auch letztes Jahr verzeichneten die Lagerbestande bis Ende
April Woche fiir Woche neue Rekordniveaus. Dennoch
stieg der Olpreis kraftig an.

[US-OI: Lagerbestande und Fdrderung]
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Alles in allem stehen die Chancen fir einen etwas héheren
Olpreis unseres Erachtens nach also nicht schlecht. Dies
sind gute Nachrichten fur die Forderlander und die dlpro-
duzierenden Unternehmen. Vor allem den Schwellenlan-
dern kommen hohere Rohstoffpreise zugute, wie schon die
vergangenen Monate gezeigt haben. Die héheren Einnah-
men fiihren zu mehr Investitionen und Konsumausgaben,
und das nicht nur in den produzierenden L&ndern. So flief3t
ein Teil der Einnahmen zuriick in die Lander, die die hohe-
ren Preise bezahlen, also in die Industrielander. Dieses
»Recycling® fihrt dazu, dass die Weltwirtschaft mehr Ge-
winner als Verlierer kennt und die wirtschaftliche Dynamik
zunimmt. Gleichzeitig ist eine massive Verteuerung des
Olpreises aber unwahrscheinlich. In einem solchen Fall
wirde das Fracking in den USA vermutlich so stark zu-
nehmen, dass zum einen die OPEC-Léander Gefahr liefen,
massiv Marktanteile zu verlieren und zum anderen der
Preis aufgrund der steigenden Angebotsmengen quasi au-
tomatisch gedeckelt wiirde.

Aufgrund dieser Einschatzung bleiben wir auch optimis-
tisch fur weitere Kursentwicklung von Aktien aus dem
Sektor Ol und Gas bzw. Energie. In Europa weist der Sek-
tor in diesem Jahr eine leicht negative Wertentwicklung seit
Jahresbeginn auf; nur die Branche Einzelhandel hat sich
noch etwas schwécher entwickelt. Da die Gewinnschétzun-
gen die Erholung des Olpreises auf 50 US-Dollar unserer
Meinung nach noch nicht voll umfanglich widerspiegeln,
weist der gesamte Sektor ein Kurspotenzial von etwa zehn
Prozent auf. Sollte der Olpreis — wie von uns erwartet — im
weiteren Jahresverlauf auf 55 bis 60 US-Dollar ansteigen,
spriche dies umso mehr fiir ein Engagement in Olaktien.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 10. April bis 14. April 2017

Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr.  Verdffentlichung
D: ZEW Konjunkturerwartungen 13,8 13,8 16,6 10,4 12,8 12,5 11. April
D: ZEW Lageeinschatzung 58,8 63,5 77,3 76,4 77,3 76,8 11. April
D: Konsumentenpreise, m/m - final 01% 07% -06% 06% 02% 13. April
D: Konsumentenpreise, y/y - final 0,8% 1,7% 1,9% 2,2% 1,6% 13. April
E-19: Sentix 13,1 10,0 18,2 17,4 20,7 19,3 10. April
E-19: Industrieproduktion, m/m 15% -12% 09% 0,1% 11. April
E-19: Industrieproduktion, y/y 3,1% 22% 05% 2,1% 11. April

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Wann erhoht die Fed das ndchste Mal die Zinsen?

|USA: Fed Dot-Plot Sitzung Dezember 2016*|

2006 2017 2018 2019 Longer run

*Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System

[USA: Fed Dot-Plot Sitzung Marz 2017+ |

2m7 2018 2019 Longer run

*Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System

Die letzte Zinserhohung der Fed im Mérz 2017 kam nicht
sonderlich tberraschend; vielmehr waren die Mérkte auf die-
ses Ereignis von der Fed vergleichsweise gut verbal vorberei-
tet worden. Nun stellt sich die Frage, wann die néchste Zins-
erhéhung folgt. Vieles spricht dafiir, dass dies noch nicht im
Mai der Fall sein wird, denn die Fed spricht in ihren State-
ments gerne von einer "graduellen* Erh6hung der Zinsen, und
dies stande im Widerspruch zu einer erneuten Erhéhung in so
kurzer Zeit. Auch der vielbeachtete ,,Dot Plot“ der Fed-
Mitglieder hat sich zuletzt nicht dramatisch verdndert, was
ebenfalls als ein Hinweis auf graduelle Zinserhdhungen ge-
wertet werden kann. Auf der anderen Seite mochte die Fed
gerne die Zinsen deutlich angehoben haben, bevor sie anfangt,
ihre aufgeblédhte Zentralbankbilanz (Stichwort QE) wieder

abzubauen. Dementsprechend ist eine Zinserhfhung auf der
Sitzung am 13. und 14. Juni sehr wahrscheinlich, zumal die
wirtschaftlichen Daten in der Summe nach wie vor sehr gut
sind. Sollte sie dann nicht handeln, kdnnte die Fed dies zu
einem spéteren Zeitpunkt als eine verpasste Chance einstufen.
In der zweiten Jahreshélfte konnte das Tempo der Zinserho-
hungen nachlassen und nur noch ein weiterer Zinsschritt er-
folgen. Allerdings scheint es innerhalb der Notenbank eine
nicht geringe Anzahl von Mitgliedern zu geben, die schon in
diesem Jahr mit der Rickflhrung der Bilanzsumme beginnen
mdchte. Eine solche Entscheidung kénnte ebenfalls zu héhe-
ren Kapitalmarktrenditen fihren, sodass sie als Aquivalent
einer weiteren Zinserhdhung angesehen werden konnte.
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Stand Veranderung zum
06.04.2017 30.03.2017 03.03.2017 05.01.2017 30.12.2016

Aktienmarkte 17:53 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 20709 -0,1% -1,4% 4,1% 4,8%
S&P 500 2361 -0,3% -0,9% 4,0% 5,4%
Nasdaq 5864 -0,8% -0,1% 6,9% 8,9%
DAX 12231 -0,2% 1,7% 5,6% 6,5%
MDAX 24111 1,3% 2,9% 8,2% 8,7%
TecDAX 2034 -0,3% 5,6% 10,6% 12,3%
EuroStoxx 50 3493 0,3% 2,6% 5,3% 6,1%
Stoxx 50 3160 0,0% 1,4% 3,6% 5,0%
SMI (Swiss Market Index) 8638 -0,8% -0,4% 2,9% 5,1%
FTSE 100 7303 -0,9% -1,0% 1,5% 2,2%
Nikkei 225 18861 -1,1% -3,1% -3,4% -1,3%
Brasilien BOVESPA 64826 -0,7% -2,9% 4,4% 7,6%
Russland RTS 1149 1,0% 3,7% -2,7% -0,3%
Indien BSE 30 29927 0,9% 3,8% 11,3% 12,4%
China Shanghai Composite 3282 2,2% 2,0% 3,7% 5,7%

MSCI Welt (in €) 1846 0,1% -1,0% 2,1% 4,3%

MSCI Emerging Markets (in €) 969 0,8% 3,3% 8,4% 11,3%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 162,37 93 -161 -117 -178
Bobl-Future 132,21 43 -163 -124 -142
Schatz-Future 112,35 12 -13 8 5

3 Monats Euribor -0,33 0 0 -1 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,28 -2 -6 -2 0

3 Monats $ Libor 1,15 0 5 14 15
Fed Funds Future, Dez 2017 1,24 -1 0 13 0
10-jahrige US Treasuries 2,36 -5 -13 0 -8
10-jahrige Bunds 0,26 -7 -9 10 15
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,06 0 0 1 2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,14 3 6 6 6
US Treas 10Y Performance 573,75 0,2% 1,1% 0,2% 0,8%
Bund 10Y Performance 614,47 0,7% 1,0% 0,7% 0,3%
REX Performance Index 485,28 0,2% -0,2% 0,3% 0,0%
IBOXX AA, € 0,67 -6 -7 -5 -1
IBOXX BBB, € 1,44 -6 -10 -8 -6
ML US High Yield 6,17 5 15 -14 -29
JPM EMBI+, Index 804 0,0% 0,9% 2,8% 4,1%
Wandelanleihen Exane 25 7054 0,0% 0,9% 1,2% 2,0%
Rohstoffmarkte

CRB Index 416,92 -0,2% -2,4% -2,8% -0,9%
MG Base Metal Index 299,64 -1,9% -1,5% 5,4% 7,1%
Rohol Brent 54,72 3,3% -1,7% -2,6% -3,5%
Gold 1250,75 0,1% 2,1% 5,7% 8,1%
Silber 18,24 -0,1% 3,1% 9,5% 13,6%
Aluminium 1948,00 -0,7% 3,4% 13,9% 14,3%
Kupfer 5865,25 -1,2% -0,7% 5,5% 6,2%
Eisenerz 80,50 -1,8% -12,5% 3,9% 0,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1223 -7,6% 30,2% 24,4% 27,3%

Devisenmarkte

EUR/ USD 1,0649 -0,8% 0,8% 1,4% 1,0%

EUR/ GBP 0,8529 -0,8% -1,0% -0,1% -0,1%

EUR/ JPY 118,26 -0,9% -2,1% -3,4% -4,2%

EUR/ CHF 1,0698 0,0% 0,2% -0,1% -0,4%

usD/ CNY 6,8955 0,1% -0,1% 0,1% -0,8%

usD/ JPY 110,71 -1,1% -2,9% -4,0% -5,3%

usD/ GBP 0,8010 0,1% -1,8% -0,5% -1,0%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude @mmwarburg.com Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse @mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com  Dr. Rebekka Haller  +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com
Dr. J6rg Rahn +49 40 3282-2419 jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409 blorenzen@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur
als Vorschlag fiir eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage uber die zukiinftige
Entwicklung, inshbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede iiber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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