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Der Olpreis erreicht eine kritische Schwelle

Angst vor Ubergreifen der Unruhen in Agypten auf andere arabische Staaten treibt Notierung fiir Ol - Opec will bei Versorgungsschwierigkeiten Férderung erhéhen

er Aufstand in Agypten hat zu
D einem Anstieg des Olpreises

gefiihrt. Die Notierung fiir ein Fass
der Sorte Brent {iberstieg am Montag die
Marke von 100$. Agypten ist zwar kein
bedeutender Olexporteur, denn die ein-
heimische Produktion wird weitgehend
selbst verbraucht. Durch das Land verlduft
aber der Suezkanal - eine bedeutende
Transitroute fiir Oltanker. Zudem wird der
Staat von der Sumed-Olpipeline durch-
quert. Neben der Sorge, dass diese beiden
Transportwege blockiert werden kénnten,
wird der Olpreis zurzeit auch von der Be-
fiirchtung beeinflusst, dass die Unruhen
in Agypten auf andere Staaten des 6lrei-
chen Nahen Ostens iibergreifen.

Durch den Suezkanal und durch die
Sumed-Pipeline passieren geméss Zahlen
des US-Energieministeriums taglich rund
2,9 Mio. Fass Ol - 2,6% der weltweiten
Tagesproduktion. Dieser Prozentsatz mag
nicht hoch sein. «Aber der Olpreis wird
durch die Grenzproduktion bestimmt,
und die 2,9 Mio. Fass sind viel Ol in diesen
Tagen», sagte William Brown III zur «New
York Times» und verwies gleichzeitig auf
die gegenwirtig freie — ungenutzte — Pro-
duktionskapazitit von global 2,5 Mio. Fass
Ol pro Tag, der Grossteil davon in Saudi-
Arabien. Brown ist ein fritherer Wallstreet-
Energieanalyst und berédt heute Hedge
Funds und andere Finanzinstitutionen.

Europa wire massiv betroffen

Wiihrend fiir die Bestimmung des Olprei-
ses Angebot und Nachfrage weltweit ent-
scheidend ist, wiirde ein Unterbruch des
Suezkanals und der Sumed-Pipeline vor
allem in Europa gespiirt, das sehr abhan-
gig ist von Kerosin, Heiz6l und anderen
Olprodukten, die im Nahen Osten raffi-
niert und tiber diese zwei Wege transpor-
tiert werden. Von den Unruhen im Land

BP-Aktien auf Aufholjagd
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Der Suezkanal - hier am nérdlichen Ende in Port Said - ist eine strategisch wichtige Passage fiir Oltanker auf dem Weg nach Europa.

der Pyramiden konnte auch Israel betrof-
fen sein, das ein bedeutender Importeur
von dgyptischem Gas ist.

Noch sind bis Dienstagnachmittag
keine Unterbriiche des Oltransports durch
Suezkanal und Sumed-Pipeline gemeldet
worden. Das Ubergreifen der Unruhen
von Tunesien auf Agypten hat allerdings
gezeigt, dass sich die Volksaufstdnde auch
auf andere arabische Staaten ausbreiten
konnen, die von autokratischen oder dik-
tatorischen Regimes geprégt sind. «Wenn
dies in Agypten geschehen kann, gibt es
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Olmultis konnen Umsatz und Gewinn pro Aktie kraftig ausweiten

Kursam  Perform. Borsenwert Umsatzin Mrd. $ Gewinn/Aktie in $ KGV  Div.-Rend.

31.1.in LW 1Jahrin % in Mrd. $ 2010 20114 2012* 2010 20114 2012* 2011 2011in%

Exxon Mobil 80.68 +21,9 406,8 3547 4583 480,5 622 7.0 759 1 23
Chevron 94.93 +29,0 1910 1896 2464 2813 9.35 10.59 10.64 9 31
Conoco Phillips 71.46 +45,6 1050 1758 207,1 2291 762 649 7.4 11 33
Royal Dutch Shell'  25.78 +27,2 2209 3526 3791 4021 298 377 429 9 48
BP 484.85 -18,5 1488 297,1 3204 3344 -020 114 1.9 7 44

ASchatzung 'Zahlen 2010 noch provisorisch

Quelle: Bloomberg

BP-Dividende ist Renditequelle

In Grossbritannien ist die Erleichterung der
Anleger gross. Der Erdélkonzern BP zahlt
fiir das vierte Quartal eine Dividende von
7 US-Cent pro Aktie. Drei Quartale lang wa-
ren Zahlungen an die Aktiondre wegen des
Olunfalls im Golf von Mexiko ausgesetzt.
Fir Anleger in Grossbritannien ist die Di-
vidende von BP zentral fiir die Rendite. Der
Multi gehort zu den fiinf grossten Divi-
dendenzahlern der in London kotierten
Unternehmen. Diese fiinf — dazu gehoren

Royal Dutch Shell, HSBC, Vodafone und
Glaxo Smith Kline - bezahlten 2009 gut die
Halfte aller Dividenden. Die angekiindigte
Dividende fiir 2010 sollte gentigen, BP unter
die zehn grdssten Zahler in Grossbritannien
zu beférdern. Halten die Auszahlungen an,
werden die Ausschiittungen der kotierten
britischen Unternehmen 2011 insgesamt
um 12% auf gut 63 Mrd. £ (96 Mrd. Fr.)
wachsen, wie der Aktienverwahrer Capita
Registrars schatzt. CP, London

keinen Grund, dass es nicht auch in Libyen
oder Saudi-Arabien so weit kommen
kann», erklarte John Kilduff, Partner im
auf Energie ausgerichteten Hedge Fund
Again Capital, gegeniiber der Nach-
richtenagentur Bloomberg.

Die Aussicht auf einen revolutiondren
Flachenbrand im olreichen Nahen Osten
hat den Preis fiir ein Fass Ol der Sorte WTI
am Freitag 4,3% auf 89.34 § steigen lassen.
Am Montag kletterte er weitere 3,2% auf
92.19% - den hochsten Stand seit dem
3.Oktober 2008. Ol der Sorte Brent durch-

brach die psychologisch wichtige Marke
von 100 $ und schloss auf 101.73 $ - so viel
wie seit dem 29.September 2008 nicht
mehr. Am Dienstag gab der Olpreis leicht
nach. Fiir ein Fass der Sorte WIT wurden
am Nachmittag 91.55$ bezahlt.
Goldman-Sachs-Analyst Jeffrey Currie
hatte schon am Montag in einer Kurz-
studie geschrieben, die Sorgen um ein
Ubergreifen der Unruhen auf die Linder
am persischen Golf seien iibertrieben (vgl.
Seite26): «Die reicheren Staaten des
Golfkooperationsrats sind weniger anfal-
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lig fiir Probleme als die d&rmeren nord-
afrikanischen Liander.» Die Golfkoopera-
tionsstaaten, das heisst Saudi-Arabien,
Katar, die Vereinigten Arabischen Emirate,
Oman und Bahrain, hitten auch
«vergleichsweise stabile und populédre
Regierungen». Und selbst wenn die Unru-
hen auf diese Nationen iibergreifen wiir-
den, miisste das nicht notwendigerweise
zu einem Zusammenbruch der Olversor-
gung fithren, schrieb Currie, denn «die
Geschichte hat gezeigt, dass Energie auch
unter sehr widrigen politischen Bedin-
gungen fliessen kann».

Wachstum nicht abwiirgen

Entlastend auf den Olpreis wirkte zudem
die Erklarung des Generalsekretdrs der
Organisation o0lexportierender Léinder,
Abdallah el-Badri, die Opec werde die
Forderung erhohen, falls die Unruhen in
Agypten zu einem Unterbruch der Versor-
gung aus dem Nahen Osten fiihren soll-
ten. Der Opec ist nicht an einem hohen,
das Wachstum der Weltwirtschaft abwiir-
genden Olpreis gelegen. Ali al-Naimi, der
Olminister Saudi-Arabiens, sagte am
Montag, eine Notierung von 70 bis 80%
pro Fass der Sorte WTI sei «<angemessen».

BP schiittet wieder Dividende aus

Verlust im Gesamtjahr 2010 trotz gutem vierten Quartal - Sprudelnde Gewinne der anderen Olschwergewichte

Der britische Energiekonzern BP hat we-
gen der Olkatastrophe im Golf von Mexiko
zum ersten Mal in seiner jiingeren Unter-
nehmensgeschichte in einem vollen Ge-
schiftsjahr einen Verlust geschrieben.
2010 resultierte ein Minus von 3,7 Mrd. $.
2009 hatte BP noch 16,6 Mrd. Gewinn
gemacht. Zuletzt hatte das Unternehmen
1992 rote Zahlen geschrieben.

Erstmals seit dem Unfall im Golf von
Mexiko will BP fiir das abgelaufene Vier-
teljahr wieder eine Dividende ausschiitten
—in Hohe von 7 Cent pro Valor. Wegen der
zunichst unabsehbaren Kosten nach dem
Untergang der Olplattform «Deepwater
Horizon» hatte BP die Zahlung im vergan-
genen Juni ausgesetzt. Die letzte Quartals-
dividende, die vor dem Unfall ausgerich-
tet wurde, betrug 14 Cent.

Unfallkosten steigen weiter

BP gab bekannt, die Kosten fiir das Ol-
desaster wiirden sich neu auf insgesamt
41 Mrd. $ belaufen - 1 Mrd. mehr als die
letzte Schitzung. Der Energiekonzern hat
die Aufwendungen fiir die Olkatastrophe
in den vergangenen Monaten laufend
nach oben korrigiert. Bisher hat das Unter-
nehmen fiir 22 Mrd. $ Unternehmensteile
verkauft, um sich gegen die Milliarden-
forderungen zu wappnen.

Wird das vierte Quartal 2010 isoliert
betrachtet, hat der Konzern — wie die Kon-
kurrenten — vom hohen Olpreis profitiert.

Der Gewinn kletterte 30% auf 5,6 Mrd. $
oder 29,28 Cent je Aktie. Der Umsatz ex-
pandierte 14% auf 84 Mrd. $. Die Ol- und
Gasproduktion ist im vierten Quartal
allerdings 9% auf 3,7 Mio. Fass pro Tag ge-
fallen. Der Olmulti sagte, er erwarte auf-
grund weiterer Aktivaverkdufe einen
Riickgang auf 3,4 Mio. Fass im laufenden
Jahr — 12% unter dem Durchschnitt von
2010 und 15% unter dem Mittel von 2009.

Er erkldrte, er werde hart arbeiten, um
den Output von einem tieferen Niveau aus
durch eine 10-prozentige Erhéhung der
Investitionen in Schliisselprojekte zu stei-
gern. Dazu gehort etwa das Joint Venture
mit der russischen Rosneft zur Explora-
tion nach Ol und Gas in der arktischen
Karasee (vgl. FuW Nr. 5 vom 19. Januar).
Eine Gruppe von Aktiondren, die 50% an
BPs anderem russischen Gemeinschafts-
unternehmen TNK-BP hilt, hat allerdings
einen Antrag auf eine einstweilige
Verfiigung zur Blockierung des BP/Ros-
neft-Deals gestellt. Am Dienstagnachmit-
tag einigten sich die beiden Streitparteien
auf ein Schiedsgerichtsverfahren.

Die Gewinne sprudeln nicht nur bei BP,
sondern auch bei den anderen Super
Majors, wie die grossten Olmultis auch ge-
nannt werden. Bereits die Zahlen vorge-
legt haben die drei amerikanischen Ge-
sellschaften Exxon Mobil, Chevron und
Conoco Phillips. Exxon meldete fiir das
vierte Quartal 2010 einen Gewinnanstieg
von 53% auf 9,3 Mrd.$ oder 1.85$ pro

Papier. Bei Chevron kletterte der Uber-
schuss 72% auf 5,3 Mrd.$ bzw. 2.64$ je
Aktie. Conoco verzeichnete ein Plus von 2
Mrd.$ respektive 1.39$ pro Titel — 59%
mebhr als in der Vorjahresperiode. Der nie-
derldndisch-britische Multi Royal Dutch
Shell berichtet am Donnerstag tiber das
vierte Quartal 2010. Die Analysten erwar-
ten einen Gewinn von 5 Mrd.$ oder 85
Cent pro Valor. Das wiren ganze 90%
mebhr als im letzten Vierteljahr 2009.

BP-Titel iiberverkauft

Fiir Anleger diirfte unter den Super Majors
Shell zurzeit die vielversprechendste An-
lage sein. Der Konzern hat sich unter der
Fithrung des Schweizers Peter Voser fit
getrimmt und ein gewichtiges Portfolio an
Projekten aufgebaut, was iiberdurch-
schnittliches Wachstum erwarten ldsst.
Nicht zu verachten ist zudem die hohe
Dividende, die sich 2011 in einer Rendite
von 4,8% niederschlagen diirfte. Uber den
Tiefpunkt hinaus und auf einen Pfad mit
hohem Wachstum eingeschwenkt ist auch
Chevron.

Potenzial haben ebenfalls die Aktien
von BP; sie gelten nach der Olkatastrophe
immer noch als tiberverkauft. Die Titel
sind aber weiter mit einem hohen Risiko
behaftet. Sorgen bereiten etwa die stdndig
steigenden Kosten des Unfalls im Golf von
Mexiko. Erneut Probleme gibt es zudem —
wie oben dargestellt —in Russland. MG



