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Tiefere Ölpreise drücken Gewinne
International  Quartalsresultate der Energiemultis dürften unter schwacher Konjunktur leiden – Viele Aktien sind Renditeperlen

Martin Gollmer

Wir erwarten, dass die grossen Öl- 
und Gasunternehmen für das 
zweite Quartal 2012 schlechtere 

Resultate berichten werden, als es die 
Konsensschätzungen der Analysten vor-
hersehen.» Das schreiben die Analysten 
von Barclays Capital in einer aktuellen 
Studie. Als Hauptgrund geben sie die Öl- 
und Gaspreise an, die gegenüber dem ers-
ten Quartal gesunken sind. Das dürfte bei 
Veröffentlichung der Ergebnisse auf die 
Kurse der Aktien von Energiemultis drü-
cken. Für defensiv orientierte Anleger 
bleiben die Titel aber trotzdem interes-
sant – vor allem wegen der teilweise sehr 
hohen Dividendenrenditen.

Nächste Woche werden die interes
sierten Anleger mit einer Flut von Zweit-
quartalsberichten der global agierenden 
Öl- und Gaskonzerne konfrontiert. Gegen-
über dem ersten Quartal 2012 dürften 
dabei die Gewinne pro Valor gemäss 
dem Durchschnitt der vom Finanzdaten-
dienstleister Bloomberg erhobenen Ana-
lystenschätzungen überwiegend tiefer 
ausfallen (vgl. Tabelle).

Unter den Erwartungen
Für die Reaktion der Aktienkurse der be-
troffenen Unternehmen wichtig ist aber 
auch, ob die Erwartungen der Branchen-
beobachter in den Banken übertroffen 
oder verfehlt werden. Die Barclays-Augu-
ren orakeln nun in einer Studie vom 9. Juli, 
dass die Gewinne pro Aktie der wich
tigsten Energiemultis im abgelaufenen 
zweiten Quartal 2012 mehrheitlich unter 
den Prognosen der Analysten zu stehen 
kommen. Dabei gilt es anzumerken, dass 
etliche Sektorexperten ihre Gewinnschät-
zungen in der Zwischenzeit noch nach 
unten korrigiert haben.

Die Analysten von Barclays begründen 
ihre Prognose mit den gesunkenen Prei-
sen für Öl und Gas. Die Notierung für die 
Nordseeölsorte Brent etwa hatte im ersten 
Quartal 2012 noch ein Hoch von über 
123 $ pro Fass erreicht. Im zweiten Quartal 
fiel sie dagegen bis auf ein Tief von knapp 
90 $ zurück. Die US-Referenzsorte WTI 
machte eine vergleichbare Bewegung 
durch: Sie sank von einem Hoch von gut 
110 $ pro Fass auf ein Tief von knapp 78 $. 
In Schnitt korrigierten die Ölpreise ge-
mäss Barclays zwischen dem ersten und 
dem zweiten Quartal 2012 um 9%. Doch 
damit nicht genug: Auch die Preise für 
Gas – eine weitere wichtige Einnahme-
quelle der Energiemultis – zeigten sin-
kende Tendenz: Sie reduzierten sich in der 
Beobachtungsperiode im Mittel um 8%.

Pessimistischer Ausblick
Nun hatten die integrierten Öl- und Gas-
konzerne nicht nur mit sinkenden Ein-
nahmen zu kämpfen. Diese waren vor al-
lem im Upstreambereich – in der Explora-
tion und der Produktion – zu verzeichnen. 
Im Downstreamsegment – in der Raffinie-
rung und im Marketing – zog der Erlös 
dagegen an. So stiegen etwa die Raffine-
riemargen in den USA zwischen dem ers-
ten und dem zweiten Quartal 2012 um 
beinahe 6 $ pro Fass. Doch die Verbesse-
rungen hier genügten nicht, um den Preis-
verfall im Upstreambereich wettzuma-
chen. Die Analysten von Credit Suisse 
empfehlen den Anlegern, das verbesserte 
Geschäftsklima im Raffineriesektor über 
unabhängige Raffineure zu spielen. Die 
Branchenbeobachter von Barclays und 
Goldman Sachs setzen dabei auf Holly
Frontier, Marathon Petroleum und Tesoro.

Wie sieht der Ausblick auf das laufende 
dritte Quartal aus? Die Analysten sind im 
Durchschnitt pessimistisch: Nur verein-
zelte der von ihnen beobachteten Kon-
zerne können sich gemäss den Prognosen 
gegenüber dem zweiten Quartal verbes-
sern (vgl. Tabelle). Das hängt damit zu-
sammen, dass Auguren in den Banken 
eine weitere Abschwächung der Ölpreise 
erwarten. So haben etwa die Analysten 
von Barclays den durchschnittlichen 
Brentpreis für 2012 von 115 auf 106.60 $ 
pro Fass zurückgenommen und die WTI-
Notierung von 99.10 auf 88.50 $ pro Fass. 
Sie verweisen dabei auf das stotternde 
Wirtschaftswachstum in den USA, die 
Konjunkturabschwächung in China und 

die rezessiven Tendenzen in weiten Teilen 
der Eurozone. 

Dass die Aktien von Öl- und Gasmultis 
unter diesen Umständen ein Kursfeuer-
werk zünden werden, ist nicht zu erwar-
ten. Sie haben es auch schon im bisheri-
gen Verlauf des Jahres nicht getan (vgl. 
Tabelle). Titel von grossen Energiekonzer-
nen haben eben vor allem defensive Qua-
litäten, wie die Analysten von J. P. Morgan 
Cazenove bemerken: Die Unternehmen 
verfügen in der Regel über gesunde Bilan-
zen, die Renditen übersteigen konstant 
die Kapitalkosten, die Dividende ist meis-
tens sicher, die Bewertungen liegen oft 

unter dem Branchendurchschnitt, die Ak-
tien haben eine langfristige Tendenz, den 
Markt zu übertreffen.

BP und Eni kaufen
Damit ist ein wichtiges Stichwort gefal-
len, das Energiemultipapiere trotz meist 
unspektakulärem Kursverlauf attraktiv 
macht: Dividenden. Die Titel rentieren oft 
sehr gut (vgl. Tabelle). Auf welche Papiere 
soll man nun setzen? Beispielsweise auf 
die Valoren von BP und Eni. Bei beiden 
Unternehmen gibt es Raum für Dividen-
denerhöhungen und/oder Aktienrück-

käufe, wie absehbare Ereignisse in der 
zweiten Hälfte 2012 zeigen. Die britische 
BP könnte im Prozess um die Ölkatastro-
phe im Golf von Mexiko besser wegkom-
men als befürchtet (Vergleichszahlung 
von 15 Mrd. $ oder weniger) und aus dem 
angestrebten Verkauf des 50%-Anteils am 
russischen Ölförderer TNK-BP tüchtig 
kassieren (25 Mrd. $ oder mehr).

Ähnliches gilt für die italienische Eni. 
Sie will sich von ihrer 6 Mrd. € schweren 
Beteiligung am Gasdistributionsnetzwerk 
Snam trennen, kann in Libyen wieder voll 
fördern und hat Erfolg bei der Exploration 
vor der Küste Mosambiks.
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Berichtsdatum

Kurs am 
19.7.

Perf. 1 
seit 1.1.

Börsenwert
in Mrd.

Gewinn pro Aktie Div.-Rend. 
2012 A,1

KGV 
2013 A2. Q. 11 1. Q. 12 2. Q. 12 A 3. Q. 12 A

Europäische Multis
BP (£) 31.7. 4.43 –3,9 84,3 0.17 0.16 0.15 0.15 4,7 7
BG Group (£) 26.7. 12.90 –6,3 43,8 0.20 0.24 0.21 0.21 1,3 12
Royal Dutch Shell (€) 26.7. 28.38 +0,8 182,9 0.73 0.89 0.87 0.84 5,0 8
Total (€) 27.7. 36.71 –7,1 86,8 1.24 1.36 1.30 1.25 6,3 7
Eni (€) 1.8. 16.73 +4,5 60,8 0.36 0.69 0.49 0.45 6,3 7
Statoil (nKr.) 26.7. 145.10 –5,5 462,7 4.00 5.19 4.23 3.96 4,7 8

Nordamerikanische Multis
Exxon Mobil ($) 26.7. 86.21 +1,7 403,1 2.18 2.00 1.97 1.84 2,4 11
Chevron ($) 27.7. 108.84 +2,3 214,7 3.85 3.17 3.21 2.80 3,2 9
ConocoPhillips ($) 25.7. 56.37 +1,5 71,3 2.41 2.02 1.28 1.31 4,8 9

Südamerikanische Multis
Petrobras (BRL) 14.8. 19.62 –8,7 260,8 0.84 0.72 0.41 0.77 3,7 7
A Schätzung 1 in %
Quelle: Bloomberg

Übersicht über die Quartalsresultate der wichtigsten Öl- und Gasmultis

Rückschläge in der Arktis
Die Arktis gilt als eines der letzten grösse-
ren Gebiete, die noch nicht für die  
Öl- und Gasförderung erschlossen sind. 
Doch jetzt haben zwei europäische 
Energiemultis, die dort aktiv werden woll-
ten, Rückschläge erlitten.

So berichtete der britische Konzern BP, 
er gebe sein Offshore-Bohrprojekt namens 
Liberty in der Beaufortsee am Nordrand 
Alaskas auf. Als Grund führte die Gesell-
schaft an, dass das Projekt nicht den 
Standards entspreche, die sie nach der 
Ölkatastrophe im Golf von Mexiko einzu-
halten versprochen hatte. Und ein Aufmö-
beln der Bohrinsel, um diesen Anforderun-
gen zu genügen, wäre zu teuer gekommen.

Mit dem Liberty-Projekt – einst ge-
schätzt, dass es mehr als 1 Mrd. $ kosten 
würde – hätte ein grosses Ölreservoir unter 
Meeresboden ausgebeutet werden sollen. 
Vermutet wurde, dass das Depot 40 000 
Fass Öl pro Tag hergeben könnte. BP deu-
tete aber an, dass mit den Regulations
behörden weitergearbeitet werde, um 
Wege zu finden, wie das Projekt wieder
belebt werden könnte.

Fast gleichzeitig teilte der britisch-nie-
derländische Multi Royal Dutch Shell mit, 
es gebe eine Verzögerung für die Bewilli-
gung der US-Küstenwache für ein Schiff, 
das Ölverschmutzungen einzudämmen 
helfen soll. Dieses sei unabdingbar für die 

Durchführung eines umstrittenen Off-
shore-Bohrprojekts in den arktischen 
Meeren vor Alaska. Das Projekt hätte ge-
mäss Plan in diesem Monat starten sollen. 
Das Schiff ist das erste seiner Art und  
ist speziell für den Einsatz in arktischen 
Verhältnissen gebaut worden.

Bereits sind zwei von Shell gemietete 
Bohrschiffe unterwegs in die Tschukt-
schensee (Chukchi Sea) und die Beaufort-
see. Sie verliessen Seattle im späten Juni 
und haben nur noch ein kleines sommer
liches Zeitfenster offen, um in Alaska ihre 
Arbeit aufzunehmen. In den eiskalten 
Meeren im Norden Alaskas wird Bohren  
ab September schwierig.

Die Mitteilungen der beiden Energie
multis zeigen, dass die Ölkatastrophe im 
Golf von Mexiko weit über diesen selbst 
hinaus Auswirkungen hat. Die Katastro-
phe stiess auf spezielle Resonanz in Alaska, 
wo 1989 die Havarie des Tankers «Exxon 
Valdez» eine grosse Ölpest verursacht 
hatte. Die Gewässer Alaskas gelten als 
besonders sensible Ökosysteme und stel-
len wichtige Fischgründe für die USA dar. 
Alaska ist mit einer Förderung von gegen-
wärtig 550 000 Fass pro Tag nach dem sich 
rasch entwickelnden Bundesstaat North 
Dakota die zweitwichtigste Ölprovinz der 
USA. 1988 betrug die Förderung noch rund 
2 Mio. Fass pro Tag.� MG

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Öl Brent in $/Fass

Öl WTI in $/Fass (rechte Skala

Ölpreise

Juli 2011–Juli 2012
85

90

95

100

105

110

115

120

125

75

80

85

90

95

100

105

110

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Eni: 16.73 €, Valor 1252314
BP angeglichen
Royal Dutch Shell angeglichen
MSCI Welt angeglichen
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Tesoro: 27.12 $, Symbol: 976565
Marathon Petroleum angeglichen
Holly Frontier angeglichen
S&P 500 angeglichen
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Blick vom Bohrturm Jim Cunningham von BP in Block 18 im Meer vor Angola.

Der asiatische Bier-
markt ist heiss um-
kämpft. Um ihren 
Vorsprung zu halten, 
hat die niederländi-
sche Grossbrauerei 
Heineken ein Über-
nahmeangebot für 
die für ihr Tiger-Bier 
bekannte Asia Pacific 

Breweries (APB) vorgelegt. In einer kom-
plexen Transaktion will Heineken ihre 
Beteiligung von 42 auf 82% ausbauen und 
ist bereit, dafür umgerechnet rund 4 Mrd. 
Fr. zu bezahlen. Damit sollen die Pläne 
des Konkurrenten ThaiBev, sich über Fra-
ser & Neave an APB zu beteiligen, durch-
kreuzt werden.

«Der asiatische Biermarkt legt derzeit 
jährlich um 4% zu. Die APB-Akquisition 
würde sich auf den Gewinn von Heineken 
und auch auf die Aktien langfristig positiv 
auswirken», meint Gerard Rijk, Analyst der 
Finanzgruppe ING. Wenn die Übernahme 
von APB gelingt, bekommt Heineken ein 
riesiges Distributionsnetz, mit dem auch 
die eigenen Marken wesentlich besser als 
bisher positioniert werden können. 

Ausserdem holen die Niederländer in 
der laufenden Konsolidierungsphase in 
der Branche gegen Anheuser-Busch InBev 
und SABMiller kräftig auf. Branchenpri-
mus AB InBev hat gerade erst mit der 
Übernahme der mexikanischen Modelo 
(Corona) ein Zeichen gesetzt. 

Heineken sind für das laufende Jahr auf 
Basis der Gewinnschätzungen für 2013 
mit einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 14 
und damit leicht tiefer als AB InBev (16) 
bewertet. Gelingt es, APB ganz zu schlu-
cken, wird damit ein wichtiger Expan-
sionsschritt auf einem der noch wachsen-
den Biermärkte der Welt realisiert. Heine-
ken dürfte es zudem gelingen, noch mehr 
aus der Top-Marke Tiger-Bier heraus
zuholen. Heineken bleiben damit als de-
fensive Anlage eine gute Beimischung für 
jedes Portefeuille.�  HTZ, Den Haag 

In Frankreich spitzt 
sich der Streit um die 
Restrukturierung des 
Autobauers PSA Peu-
geot Citroën zu. 
Nachdem die sozia-
listische Regierung 
den Druck auf den 
Konzern und den 
grössten Aktionär er-

höht hatte, gab die Eigentümerfamilie 
Peugeot ihre Zurückhaltung auf. Die Re-
gierungskritik schwäche den Konzern, 
warnte Thierry Peugeot in einem Inter-
view mit «Le Figaro». Er könne zum Ziel 
feindlicher Übernahmeangriffe werden.

Der Autobauer, der seit einem Jahr 
rund 200 Mio. € pro Monat verliert, will 
8000 Stellen in Frankreich streichen und 
das Werk Aulnay-sous-Bois bei Paris 2014 
schliessen. Präsident François Hollande 
bezeichnete diese Pläne als inakzeptabel 
und kündigte an, er werde sie neu verhan-
deln sowie einen Hilfsplan für die heimi-
sche Automobilindustrie vorlegen.

Reindustrialisierungsminister Arnaud 
Montebourg wird seitdem nicht müde, 
Druck auf PSA auszuüben. Im Gegensatz 
zu Renault ist der französische Staat je-
doch nicht am Kapital von PSA beteiligt. 
Damit fehlt ihm eigentlich die juristische 
Grundlage, einzugreifen. Die Familie Peu-
geot, die 25,4% des Kapitals hält, erklärte, 
stets alle für die Entwicklung der Gruppe 
notwendigen finanziellen Operationen 
mitgetragen und dabei mehrfach auf Divi-
denden verzichtet zu haben.

Aus Anlegersicht ist von den Peugeot-
Aktien abzuraten. Auf Basis von Konsens-
schätzungen beträgt das KGV 2012 hohe 
16 und das für 2013 nur 4. Darin spiegelt 
sich die Hoffnung auf ein deutliches Ge-
winnplus im kommenden Jahr. Es wird 
aber lange dauern, bis PSA die Schwierig-
keiten in den Griff bekommt.� GW

Heineken 
hat Durst
NL  Brauer will Tiger-Bier-Konzern

PSA wird von 
Paris gebremst
FR  Restrukturierung blockiert?

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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