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Wir behandeln folgendes Thema:
Die Fracking-Blase — mit welchen Auswirkungen auf die Finanzmarkte zu rechnen
ist

B Wir analysieren die Umsténde, die zum massiven Olpreisverfall fiihrten

B  Was bedeutet das fiir die Weltwirtschaft? Uberwiegen die Gefahren, oder doch die Chancen?

B Wie sollten sich Investoren jetzt verhalten?

Eines vorweg: Dieses Thema ist sehr komplex! Unser Hauptaugenmerk liegt auf den wirtschaftlichen Fakten.
Doch wenn es um den Olpreis geht, spielt noch viel mehr eine Rolle. Vor allem die im Olgeschéft allgegen-
wartigen politischen Hintergriinde sind nicht einschatzbar.

Es geht um Milliarden-Investitionen in eine technologisch sehr fortgeschrittene Ol-Férdermethode. Verg-
lichen mit der konventionellen Olproduktion ist ,Fracking“ eine teure Angelegenheit. Noch dazu ist die Pro-
duktion kurzlebiger, das heif3t: Nach wenigen Jahren betragt die Férderquote nur mehr einen Bruchteil der
anfanglichen Ausbeute. Die Auswirkungen auf die Umwelt sind gravierend und Fracking ist aus gutem Grund
in den meisten europaischen Landern und auch in einigen US-Bundesstaaten verboten.

Dank dieser Technik konnten die USA ihre Ol-Produktion von 5 Millionen Barrel pro Tag, auf tiber 9 Millionen
Barrel pro Tag steigern. Damit sind die USA fast gleichauf mit den beiden weltweit gréRten Ol-Produzenten:
Saudi Arabien und Russland. Diese beiden Lander produzieren jeweils 10 Millionen Barrel pro Tag. Die Or-
ganisation der Erddl exportierenden Lander (kurz OPEC), unter der Fiihrung von Saudi Arabien, hat der US-
Fracking-Industrie den Kampf angesagt. Und der sinkende Olpreis I&sst Investoren nun um ihr Geld zittern.

»Investiere nur in Dinge, die du auch verstehst.” ist eine der wichtigsten Regeln in der Vermdgensanlage.
Hatten sich die meisten Investoren daran gehalten, wére niemals so viel Geld in diese Industrie geflossen.
Doch uninformierte und daher zu optimistische Investoren sind der Treibstoff jeder Blase.

Eine Blase entsteht

2003 begann der Olpreis zu steigen. ,Peak Oil“ war in aller Munde und das Ende des Olzeitalters wurde ein-
gelautet. Die US-Energieindustrie sah ihre Stunde gekommen. Die Fracking-Technologie wurde bislang
hauptsachlich zur Gewinnung von Gas verwendet. Nun war die Technologie aber so weit entwickelt, dass
man sie auch fiir die Olférderung im groBen Stile einsetzen wollte. Ab einem Olpreis von etwa USD 50 rech-
net sich das Fracking. Die USA hatten natirlich Interesse am Erfolg dieser Férdermethode, ging es doch da-
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rum, von Ol-Importen aus instabilen und weit entfernten Regionen unabhéngig zu werden. Okologische Be-
denken waren rasch kein Thema mehr.

In den kommenden Jahren stieg die Férderung gemeinsam mit dem Preis an und die Olindustrie machte ho-
he Gewinne. Auch die Finanzkrise 2007 tat dem keinen Abbruch. Doch 2014 kam das Unvermeidliche: Die
Nachfrage konnte mit dem gestiegenen Angebot langst nicht mehr mithalten. Als Saudi Arabiens Ol-Minister
ankiindigte den Ol-Export seines Landes auszuweiten, um die US-Fracking-Industrie zu schwéchen, sprang
er nur auf den bereits ins Rollen gekommenen Zug auf.

Die Krise setzt ein

Wann immer Dinge sich anders entwickeln als erwartet, wollen wir Menschen es zuerst nicht wahrhaben. Die
»9 Phasen der Trauer” lassen sich auf den Finanzmarkt tbertragen: Leugnen — Zorn — Verhandeln — De-
pression — Akzeptanz. In welcher Phase steckt die Olindustrie?

Als der Olpreis Mitte 2014 zu sinken begann, hérte man viele Griinde, warum das nicht weiter besorgniser-
regend sei: Die Nachfrage sei stabil, also wird der Preis sich bald erholen. Die Produzenten haben ihre Ver-
kaufe abgesichert, also besteht keine Gefahr fir die Bilanzen. Die Produktion passe sich rasch an die neuen
Gegebenheiten an, also wird der Markt bald wieder zum ,Gleichgewichtspreis® zurtickfinden. Fracking sei
auch bei niedrigen Olpreisen noch profitabel, also werden die Gewinne noch auf Jahre hinaus sprudeln.

Jedes einzelne dieser Argumente hat sich als nicht stichhaltig herausgestellt. Den eindeutigsten Beweis lie-
ferten die Energiefirmen selbst: Sie haben die Exploration neuer Forderstellen abgebrochen und eine Welle
von Entlassungen vorgenommen. Fir die oft sehr armen US-Bundesstaaten in denen Fracking betrieben
wird, bedeutet das eine soziale Katastrophe.

Trotz dieser Malnahmen ist die Olproduktion 2015 sogar noch gestiegen. Der Grund: Eine neu errichtete
Fracking-Anlage sprudelt in den ersten Jahren nur so vor Ol, wahrend eine &ltere Anlage meist nur mehr
tropfelt. Man kann also eine Menge dieser alten, ineffizienten Anlagen abschalten, ohne dass sich die Nadel
bei der Gesamtproduktion nach unten bewegt. Mittlerweile sinkt die Produktion aber, weil nicht mehr in neue
Kapazitaten investiert wird.

Der Heilungsprozess beginnt

Ab einem Preis von USD 70-100 ist Fracking fur Investoren richtig profitabel. Ein Preis von rund USD 50 wird
oft als ,Break Even“ bezeichnet. Darunter verdient man nichts mehr. Doch selbst bei einem Olpreis von USD
30 und darunter werfen bestehende Anlagen noch ausreichend positiven Cash Flow ab, um die laufenden
Kosten zu decken. Denn die laufenden Kosten betragen nicht einmal die Halfte der Gesamtkosten. Der an-
dere Teil sind die Investitionen, die bereits getéatigt wurden, ehe auch nur ein Barrel Ol zu flieRen begann. Im
Klartext heilt das: Auch wenn das Kapital der Aktionare beim heutigen Olpreis weitgehend verloren ist, hat
das Unternehmen noch Zeit, ehe es der bitteren Wahrheit ins Auge blicken muss. Das Leugnen geht also
weiter, bis der zu erwartende Zorn der Kapitalgeber eine neue Phase einleitet. Pleiten stehen dann an der
Tagesordnung.

Die ersten Konkurse hat es schon gegeben, doch an der Uberproduktion dndert auch das noch wenig. Die
im Ausgleichsverfahren abgeschriebenen Forderanlagen gehen zu Schleuderpreisen an neue Besitzer Uber.
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Die hohen Anlaufkosten fallen fir den neuen Betreiber nicht mehr ins Gewicht. Es wird also munter weiter-
gefordert.

Hier zeigt sich die strategische Schwache der US-Fracking Gegner: Private Olunternehmen kann man in den
Ruin treiben, aber die Produktion geht weiter, bis die Ertrage nicht mehr reichen, um die laufenden Kosten
zu decken. Das tritt zum einen dann ein, wenn der Olpreis noch wesentlich weiter fallt. GeméaR unterschiedli-
chen Schatzungen wiirden die meisten Fracking-Anlagen bei einem Olpreis unter USD 20 oder sogar erst
unter USD 15 stillgelegt. Zum anderen kann der Olpreis sich auch bei USD 30 stabilisieren, doch eine Ol-
quelle wird mit der Zeit immer weniger ergiebig und irgendwann rechnet sich die Férderung auch beim aktu-
ellen Preis nicht mehr. Das kann jedoch ein, zwei Jahre dauern. Unter diesen Umstanden ist ein schnelles
Ende des Frackings nicht abzusehen.

Den Schaden verteilen

Fir den Verbraucher ist die Situation hingegen erfreulich. Fur die breite Volkswirtschaft ist der fallende Olp-
reis so gut wie ein paar Zinssenkungen in Serie. Eine volkswirtschaftliche Daumenregel besagt, dass ein Fall
des Olpreises um 10% das Wachstum um 0,3% anhebt. Seit 2014 ist der Olpreis um 70% gefallen, bedeutet
das also 2,1% zusatzliches Wachstum?

Die Realitat ist nicht so linear, wie Okonomen es gerne hatten. Was ist mit den Verlusten aus den geschei-
terten Fracking-Projekten? Der niedrige Olpreis ist auch langst nicht nur ein Problem fiir eine Industrie in den
USA. In Kanada wird auch Fracking betrieben und Ol aus Ol-Sanden gewonnen, was ebenfalls einen hohen
Olpreis voraussetzt. Und dann erst die erddlproduzierenden Lander in anderen Teilen der Welt, die ihr Ol
zwar meist noch mit billigeren Methoden férdern kénnen, deren Staatshaushalte aber zu einem hohen Male
vom Olpreis abhangen.

Es ist nachvollziehbar, dass der Markt die negativen Auswirkungen des billigen Ols starker gewichtet als die
positiven. Doch wie wahrscheinlich ist es, dass es zu einer weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise
wegen des billigen Ols kommt?

Die groften Banken in den USA haben ihre Blcher offen gelegt und die Risiken aus dem Energiesektor be-
wertet. Es geht wie immer um riesige Summen: Insgesamt wurden Uber USD 120 Milliarden an Krediten ver-
geben. Fir Wells Fargo, Citigroup und Bank of America, welche am meisten Kredite vergeben haben, sind
das weniger als 4% des gesamten Kapitals. Und es ist nicht damit zu rechnen, dass alles oder auch nur das
meiste Geld weg ist. Banken vergeben Kredite in der Regel gegen Sicherheiten. Es ist also eher unwahr-
scheinlich, dass daraus ein Problem entsteht. Kanadische Banken sind wesentlich starker betroffen. Die Ra-
tingagentur Moody’s hat erst am 22. Februar gewarnt, dass das kanadische Banksystem mehr Kapital bend-
tigen kénnte.

Noch schlechter kdnnte es den vielen Investoren gehen, die Anleihen von Energiefirmen mit schlechter Boni-
tat (High Yield Bonds) gekauft haben. Bei Ausfallen ist oft der Grof3teil des Geldes weg. Es ist schwer zu sa-
gen, wer diese Titel halt. Hauptsachlich dirften Pensionskassen, Versicherungen und viele Privatinvestoren
betroffen sein. Die Schoellerbank hat Gbrigens nie in High Yield Anleihen investiert, da wir deren Kreditrisiko
fur nicht einschatzbar halten.
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Es genugt freilich nicht, nur Gber die unmittelbaren Folgen nachzudenken. Die Schwéache in vielen Emerging
Markets ist auf die niedrigen Ol- und Rohstoffpreise zuriickzufiinren. Neue politische Krisenherde konnten
entstehen. Denkbar ist auch, dass es zu Staatspleiten kommt.

Wie geht es weiter?

Niemand kann all die Variablen bewerten, die den Olpreis beeinflussen. Diejenigen, die noch viel niedrigere
Preise fiir die ndchsten Monate vorhersagen, kdnnten also durchaus Recht behalten. Das kénnte zu neuer-
lichen Kursverlusten an den Aktienmarkten fihren.

Es gibt aber einige Fakten, die dagegen sprechen, dass der Olpreis (iber eine langere Frist so niedrig bleibt:

B Das billige Rohdl hat dazu gefuhrt, dass Investitionen in neue Foérderkapazitdten massiv gekirzt wur-
den. Jedes Barrel Ol, das heute geférdert wird, muss durch neue Reserven ersetzt werden. Anderen-
falls wird das Angebot bald hinter der Nachfrage zurlickfallen.

B Neue Kapazitaten rechnen sich nur bei einem héheren Olpreis. Die Olindustrie wird Investitionen solan-
ge zurlickstellen, bis sie deutlich hohere Preise sieht. Das Risiko dabei ist, dass der Preis dann stark
ansteigt, weil es einige Zeit braucht, bis neue Olquellen zu sprudeln beginnen. Auf den Uberfluss kdnn-
te also in einiger Zeit eine Phase der Verknappung folgen.

B Bio-Treibstoffe (z. B. Ethanol) sind nicht fur eine 30-Dollar-Erddl-Welt ausgelegt. Das gilt auch fur So-
larzellen, Windenergie oder das Elektroauto. Alle diese Technologien fahren in diesem Umfeld bergauf
gegen den Wind. Sie rechnen sich nicht, solange der Olpreis so niedrig ist. Reiche Lander kénnen al-
ternative Energieformen zwar subventionieren und dem Absatz von Tesla-Fahrzeugen tut es wahr-
scheinlich auch keinen Abbruch, aber erst bei einem wesentlich hoheren Olpreis werden diese Techno-
logien wieder als breitenwirksame Faktoren ins Spiel kommen.

Doch all das andert nichts am gegenwartigen Bild: Wir befinden uns in den friihen Phasen eines langwieri-
gen Heilungsprozesses. Die Investoren werden wohl noch fiir geraume Zeit zwischen Hoffnung und Enttau-
schung schwanken. Fur Anwalte und Masseverwalter werden die Geschafte hingegen gut gehen.

Das aktuelle Umfeld bietet aus unserer Sicht aber auch eine gute Gelegenheit, um in qualitativ hochwertige
Energietitel bzw. -Aktien zu attraktiven Preisen zu investieren. Wichtig dabei ist, auf die hochste Qualitat hin-
sichtlich der Bilanz und der internationalen Ausrichtung der betreffenden Unternehmen zu achten.

Autor:
Mag.(FH) Jakob Frauenschuh, CFA
Asset Management

Schoellerbank AG
Tel. +43/662/86 84-2751
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Riickfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA
Pressesprecher

Schoellerbank AG

Tel. +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
315 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 10 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages lber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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