Samstag, 10. Januar 2015 - Nr. 2

Folgen des Olpreisschocks
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Die Griinde ftir
die niedrigen
Notierungen

OLMARKT Das Uberangebot sorgt
fir Abwartsdruck. :

Die Talfahrt beim Erdélpreis halt an. Seit :
Jahresbeginn hat Rohél der Sorte Brent :
bereits wieder mehr als 10% anWert ein-
gebiisst. Vom 2014 erreichten Hochst :
hatsich der Preis um 55% verringertund :
notiert aktuell bei rund 50$, so niedrig :
wie zuletzt Anfang 2009 (vgl. Grafik).

Der Haupttreiber fiir den rasanten :
Kurssturz ist geméss Analysten der An- :
gebotsiiberhang. Dank des Schieferol- :
booms in den USA schwimmt die Welt :
im OL. Laut der amerikanischen Energy :
Information Administration stieg die :
US-Produktion im vergangenen Jahrum :
16% auf 8,6 Mio. Fass pro Tag, was dem :
hichsten Wert seit rund dreissig Jahren
entspricht. Im Dezember hat Russland
derweil mit 10,7 Mio. Fass pro Tag das :
grosste Volumen seit Sowjetzeiten gefor-
dert, wihrend der Irak so viel Ol expor- :
tierte wie zuletzt in den 1980er-Jahren.
Zudem nahm Libyen im vergangenen
Jahr die Olproduktion wieder auf. :

Opec dndert Spielregeln

Anders als in der Vergangenheit ist das :
Erdolkartell Opec nicht mehr bereit, die :
Preise zu stiitzen. Am letzten Opec-Tref- :
fen vom 27. November 2014 beschloss :
die Organisation, ihre Foérderquoten :
unverindert zu lassen, worauf sich der
Olpreiszerfall beschleunigte.

Wegen des sich abschwichenden :
Wachstums in China, dem weltweit :
grossten Olimporteur, sowie der schlep-
penden Wirtschaft in Europa und Japan
diirften vorerst kaum Impulse von der :
Verbraucherseite kommen. Ebenfalls :
ddampfend wirken die als Reaktion auf :
die hohen Energiepreise der vergange- :
nen Jahre umgesetzten Energiespar- :
massen in vielen Landern.

«Eine Trendwende ist nicht in Sicht», :
sagt Walter Schneider, Geschéftsfiihrer :
von LaSalle Brokerage in Ziirich. «So :
lange ein Uberangebot herrscht, werden :
die Erdolpreise unter Druck bleiben», :
meint Schneider. Der Markt befinde :
sich zwar in einer Ubertreibungsphase, :
diese konnte aber anhalten. :

Steigender Preis erwartet

Erst eine Angebotskiirzung diirfte zu :
einer Trendumkehr fithren. Zwar weiss
niemand, ab welchem Erdélpreis das :
Angebot spiirbar gedrosselt wird. Die :
meisten Analysten schitzen jedoch, :
dass die Grenzkosten — das heisst die
Kosten fiir die Produktion eines zu- :
sétzlichen Fasses Ol - fiir US-Schieferdl :
beirund 60 bis 70$ liegen. Das ist deut- :
lich tiber dem aktuellen Preis. Da kein :
Produzent auf Dauer unter Kosten ver-
kaufen kann, diirfte der 6konomische :
Druck zu einer Angebotsverknappung :
und damit mittelfristig zu hoheren :
Preisen fiihren.

Damit rechnen auch gewisse Anle- :
ger. Ein Blick auf die an der New Yorker :
Rohstoffborse gehandelten Futures- :
Kontrakte zeigt, dass die sogenannten :
«spekulativen Investoren» — im Gegen- :
satz zu den kommerziellen Anlegern,
die Futures einzig zur Absicherung ein- :
setzen — noch immer netto «longy» posi- :
tioniert sind. Sie erwarten somit einen :
hoheren Olpreis. Dasselbe gilt fiir die :
Analysten: Gemdss Bloomberg liegt die :
Konsensprognose fiir das schwarze :
Gold zum Jahresende bei 75$. SR !

Erddlpreis unter Druck
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Forderunternehmen geraten in eine schwierige Lage

INTERNATIONAL Sinkende Cashflows erfordern eine Anpassung der Investitionen und/oder Dividenden. Zudem werden Wertberichtigungen auf Projekten und Reserven notwendig.

er Olpreiszerfall bringt den Ol-
D und Gasunternehmen eine kniff-

lige Aufgabe: Sie verdienen weni-
ger und miissen nun entscheiden, wie sie
die geschwundenen Mittel kiinftig einset-
zen. Sollen sie Investitionen oder die Divi-
denden kiirzen? Oder sollen beide hoch
gehalten und wie in der Vergangenheit mit
zusétzlichen Schulden finanziert werden?
Weil das Ol im Boden nun deutlich weni-
ger wert ist, miissen zudem wohl auch die
Reserven neu bewertet werden.

Am 29.Januar ldutet der niederldn-
disch-britische Multi Royal Dutch Shell
mit der Publikation der Zahlen zum vier-
ten Quartal 2014 die Berichtsaison der
grossen Ol- und Gasunternehmen ein.
Dann wird sich zeigen, wie sich der OI-
preiszerfall, der Mitte vergangenes Jahr
einsetzte und ab Herbst an Fahrt gewann,
auf Cashflows und Gewinne der Férderer
ausgewirkt hat. Der Konsens der Analys-
ten ist, dass die Profite zwischen Oktober
und Dezember im Vergleich zum Vorjahr
rund 20% gesunken sind.

Was BP und andere tun

Wenn weniger verdient wird, kann weni-
ger ausgegeben werden. Viele Unterneh-
men haben denn auch bereits Investiti-
onskiirzungen angekiindigt. Die Analys-
ten von Barclays gehen fiir die Multis fiir
2015 von Budgetreduktionen gegeniiber
2014 von 15% aus. So hat etwa die briti-
sche BP die bis 2018 jahrliche Investitio-
nen von 24 bis 26 Mrd. $ geplant hatte, im
Oktober angekiindigt, dieses Budget in
2015 um 1 bis 2 Mrd. $ zu kiirzen. Im De-
zember wurde mitgeteilt, diesen Betragim
Lichte des fortschreitenden Olpreiszer-
falls nochmals tiberpriifen zu wollen.

Fiir die reinen Forderer konnte die Re-
duktion der Investitionen im Schnitt 30%
oder mehr betragen. So plant etwa der in
den Schiefergebieten der USA aktive Pro-
duzent Continental Resources fiir 2015
neu nur noch Investitionen von 2,7 Mrd. $.
Noch vor zwei Monaten betrug das Budget
4,6 Mrd. $. Durch die Kiirzungen gefédhrdet
sind vor allem Forderprojekte mit hohen
Kosten, etwa in den Olsandgebieten Ka-
nadas, in den Schieferregionen der USA
und in sehr grossen Meerestiefen (vgl.
Grafik). Die Investitionsreduktionen spii-
ren nachgelagerte Unternehmen wie etwa
der Schweizer Tiefseebohrkonzern Trans-
ocean, bei denen weniger Auftrige anfal-
len (vgl. Text rechts oben).

Die oft hohen Dividenden wollen die
Ol- und Gasunternehmen - soweit bisher

tenkurve des globalen Olangebots
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Olbohrung im Bohai-Meer
in Siidostasien: Der Ol-
preiszerfall macht einen
Teil der Forderprojekte
unrentabel, darunter auch
solche in der Tiefsee.

Royal Dutch Shell
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Die dunklen Seiten des Preiszerfalls beim schwarzen Gold

USA Nach der vorherrschenden Meinung profitiert die amerikanische Wirtschaft vom Riickgang der Energiepreise. Bei einem genaueren Blick ist das aber gar nicht so sicher.

CHRISTOPH GISIGER, New York
Ol ist das Schmiermittel fiir die Wirt-
schaft. Das gilt speziell fiir die Vereinigten
Staaten, die mit einem tédglichen Volumen
von rund 19 Mio. Fass der weltgrosste Ver-
braucher sind. Das Gros der Okonomen
hofft deshalb, dass geringere Energie-
kosten die Konjunkturerholung in den
USA beschleunigen werden. Entgegen
dieser weit verbreiteten Annahme ist je-
doch langst nicht klar, wie sich der Crash
am Olmarkt letztlich auf die US-Wirt-
schaft auswirken wird.

Auf den ersten Blick erscheint die
Rechnung einfach: Obschon unkonven-
tionelle Fordertechniken der heimischen
Energieproduktion einen kriftigen Schub
gegeben haben und sich das Handels-
bilanzdefizit dadurch verkiirzt hat, ist
Amerika nach wie vor ein Nettoimporteur
von Ol. Folglich sei der Preissturz ein un-
verhoffter Segen fiir die Wirtschaft, lautet
der Konsens an Wallstreet. Profitieren
sollte demnach besonders der Konsum als
grosster Motor der US-Konjunktur. Das
Marktforschungsinstitut IHS Global In-
sight beispielsweise schétzt, dass eine ty-
pische Familie dieses Jahr dank tieferen
Benzinpreisen 750 $ einsparen kann.

Dieser Effekt miisste eigentlich den
Einzelhandel in Schwung bringen. Doch
bereits das ist fraglich. Wie der Daten-
dienst FactSet vorrechnet, hat eine Re-
kordzahl von Detailhdndlern den Ge-
winnausblick fiir das vierte Quartal ge-
dampft (vgl. Grafik 1). Dazu passt das
schwache Ergebnis, das der Haushalts-
warenverkdufer Bed Bath & Beyond am
Donnerstag publiziert hat. Auch hat das
Kaufhaus Macy’s diese Woche unerwartet
Restrukturierungen angekiindigt.

Gewinnwarnungen (1)

Anzahl S&P-500-Konzerne aus dem Sektor
zyklischer Konsum, die ihre Gewinnprognose
W senken M anheben
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Unklar sind ebenso die Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt. Die am Freitag ver-
offentlichten Daten fiir Dezember sind
zwar besser als erwartet ausgefallen. Das
Risiko ist jedoch gross, dass der Olcrash
das kriftige Jobwachstum im Energie-
sektor bremsen wird.

Gemdss dem Branchenverband API
z#hlt die Ol- und Gasindustrie in den USA
10 Mio. Beschiftigte. In diesem Bereich
hat die Anzahl der Stellen iiber die letzten
zehn Jahre um mehr als 70% zugenom-

Jobwachstum im Energiesektor (2}

== Stellen in der 0I- und Gasindustrie

men, wogegen es in der Gesamtwirt-
schaft nur 5% waren (vgl. Grafik 2). Vor
allem in Texas, North Dakota, Oklahoma
und Louisiana hat der Jobmarkt dank des
Energiebooms floriert.

Houston, we have a problem

Dieser Trend ist nun in Gefahr. «Es ist sehr
wahrscheinlich, dass sich das Wirtschafts-
wachstum in Texas verlangsamen wird»,
sagt Okonomieprofessor Thomas Tunstall

Ol- und Gasbohrungen ©

== Bohrungen nach Gas

== Stellen in der gesamten US-Wirtschaft Rezession «= Bohrungen nach 0l
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von der Universitdt in San Antonio. Fiir
problematisch hélt er vor allem, dass der
Olpreis so rasch eingebrochen ist.

Eine erste Folge davon sind riickldu-
fige Bohraktivitdten. Gemass dem Equip-
mentlieferanten Baker Hughes haben Ol-
bohrungen in den USA seit Mitte des letz-
ten Jahres bereits um 5% abgenommen
(vgl. Grafik 3). Das ist wohl nur der Anfang,
wie die Vergangenheit zeigt. Seit Ende der
Neunzigerjahre gab es drei Phasen, in de-
nen der Preis fiir ein Fass der Sorte WTI
um mehr als 40% korrigiert hat. «<Wenn
man diese Perioden als Anhaltspunkt
nimmt und sich der Olpreis nicht erhol,
wird bis zum Sommer rund die Hilfte aller
Bohrtiirme stillstehen», meint der Finanz-
marktstratege Jim Bianco.

Bremsfaktor fiir Investitionen

Das wird das Investitionsklima negativ be-
einflussen. Ausgaben von Unternehmen
machen in den USA rund 15% des Brutto-
inlandprodukts (BIP) aus und spielen
damit eine grossere Rolle als der Hauser-
markt. Gemdss einer Studie der Deut-
schen Bank investieren allein die Kon-
zerne aus dem S&P 500 jéhrlich knapp 700
Mrd. $ in Kapitalgtiter, wovon fast ein Drit-

BILD: DING JIANZHOU/PHOTOSHOT/KEYSTONE

bekannt — dagegen nicht antasten. Dabei
ist zu beachten, dass die global zwdlf
grossten Gesellschaften 2013 und 2014 ge-
miss Berechnungen der Analysten von
Citi fiir Investitionen und Dividenden Be-
trage von iiber 20% ihrer Cashflows ausge-
geben haben. Die Konzerne haben also
einen Teil der Kapitalausgaben und der
Ausschiittungen  an

ARNO SCHMOCKER

i Im internationalen Vergleich ist Ol und
i Gas an der Schweizer Borse mit Trans-
: ocean marginal vertreten. Es gibt aber
. eine Reihe Aktien von Dienstleistern und
i Industriegiiterherstellern, die in unter-
: schiedlicher Ausprdgung sehr wohl unter
: dem Zusammenbruch des Olpreises

und der sinkenden

die Aktiondre mit zu- Investitionsneigung
sdtzlichen Schulden der Forderunter-
finanziert. Dass kann ] ] nehmen leiden.
aber nicht unbe- Das WlChtlgSte Manche profitie-
schrénkt weitergehen. . ren, wie folgende
Die Analysten von HlEsialis Angebotsdrosselung iy Kurziibersicht zeigt.
Goldman Sachs gehen den Olpreis beleben. Und einige sowohl
davon aus, dass die ® Forderunternehmen treten auf die als auch.

Multis bei tief bleiben- Ausgabenbremse.

dem Olpreis die Inves- m Die Bewertung der Energiemultis Transocean Der Tief-
titionen innerhalb von nimmt viel Negatives vorweg. seebohrkonzern
drel,, Jahren runq 30% m Der tiefere Olpreis ist fiir Amerikas spiirt  die @uSW}r-
zuriickfahren miissen, Wirtschaft auch ein Risiko. kungen des Olpreis-

wenn sie die Dividen-
den auf gegenwarti-
gem Niveau halten
wollen.

Was Shell auszeichnet

Der niedrige Olpreis fiihrt auch dazu, dass
die Unternehmen Fordervorhaben und
Reserven im Boden neu bewerten miis-
sen. Wegen den tiefen Notierungen sind
Projekte nicht mehr rentabel und die Aus-
beutung von Reserven wird unwirtschaft-
lich. Die Citi-Analysten schdtzen, dass
etwa Royal Dutch Shell 5% ihres Kapitals
in Verlust bringenden Vorhaben gebun-
den hat. Bei der britischen BG Group
konnte diese Zahl sogar 8% betragen.
«Wertberichtigungen sind unvermeid-
bar», sagte Mark Sadeghian, Energiespe-
zialist bei Fitch Ratings, gegeniiber der
Nachrichtenagentur Bloomberg.

Unter dem Olpreiszerfall haben auch
die Aktien von Ol- und Gasunternehmen
gelitten. Sie sind zurzeit so glinstig wie seit
2000 nicht mehr (vgl. Text rechts unten).
Mbglich, dass die Kurse angesichts der un-
sicheren weiteren Entwicklung des Ol-
preises noch etwas weiter fallen. Dem ste-
hen aber offenbar weiterhin oft hohe Divi-
denden gegentiber. Wer sich damit begnii-
gen kann, ist etwa mit den Titeln von Royal
Dutch Shell gut bedient. Der Multi steht
seit einem Jahr unter neuer Fiihrung und
setzt seither auf verbesserte Effizienz des
eingesetzten Kapitals. Diese soll erreicht
werden durch eine Verschlankung des
Projektportfolios, héhere Hiirden fiir
Wachstumsinvestitionen sowie ein ver-
stirktes Augenmerk auf kosten- und zeit-
gerechte Projektumsetzung.

tel auf den Energiesektor entfallt. Kaum zu
quantifizieren sind indirekte Effekte. So
haben etwa Stahlhersteller, Maschinen-
bauer oder Eisenbahnkonzerne wesent-
lich vom Aufschwung in der Energiebran-
che profitiert. Die Denkfabrik Manhattan
Institute schitzt, dass der Ol- und Gas-
boom in den letzten Jahren insgesamt 300
bis 400 Mrd.$ jahrlich zum BIP beigetra-
gen hat und Amerika ohne diese Hilfe
nicht aus der Rezession gefunden hitte.

Hinzu kommt, dass der Olpreiszerfall
im Finanzsektor fiir Turbulenzen sorgen
wird. Ein deutliches Warnsignal in dieser
Hinsicht sind die markant gestiegenen
Risikoprdmien im Markt fiir Anleihen
minderer Qualitdt, wo der Energiesektor
eine zentrale Rolle spielt. «Vor allem die
kleineren Gesellschaften, die sich auf die
Olférderung aus Schiefergestein speziali-
siert haben, stehen schwer unter Druck»,
sagt Bankenspezialist Christopher Whalen
vom Ratinghaus KBRA. «Diese Gesell-
schaften werden mit ihrer Finanzierung
grosse Miihe haben, weshalb es zu Kon-
kursen und Ubernahmen kommen wirdy,
fiigt er hinzu. Zu den ersten Opfern z&hlt
das texanische Unternehmen WBH
Energy, das sich am Sonntag in den Gldu-
bigerschutz gefliichtet hat.

® Direkt betroffene Schweizer Unter-
nehmen spiiren noch wenig.

zerfalls direkt. Er be-
wirkt sinkende Ein-
nahmen, was zur
Folge hat, dass die
Konzerne mit Mit-
teln  haushélteri-

¢ scher umgehen miissen. Viele haben denn
i auch bereits die Investitionen gekiirzt.
: Betroffen sind vor allem teurere Forder-
. projekte, etwa in der Tiefsee. Transocean
: sieht sich — wie ihre Konkurrenten - ei-
: nem schwindenden Auftragsvolumen ge-
: geniiber. Um Auftrdge muss hérter ge-
: kdmpft werden, was zu sinkenden Tages-
: mietsdtzen fiir Bohranlagen fiihrt. Das
: konnte Auswirkungen auf das Kredit-
¢ rating von Transocean haben. Moody’s
: {liberpriift eine Senkung des Ratings Baa3.
: Der Konzern habe hohe Kapitalverpflich-
i tungen, gleichzeitig sei die Branche im
i Abschwung, heisst es zur Begriindung.

: Sulzer CEO Klaus Stahlmann bestitigte
: an einem CS-Anlass Ende November, der
¢ Olpreis verursache kurzfristig «Gegen-
: wind». Bereits im Zwischenbericht Mitte
i Oktober hatte der Konzern verdeutlicht,
i die «gestiegene Kapitaldisziplin, beson-
: ders von grossen Erdélgesellschaften»,
. habe weniger Auftriige zur Folge. Die Ol-

GREGOR MAST

: Wie schnell doch die Anlegergunst um-
i schlagen kann. Energieaktien erwischten
i einen guten Start ins letzte Jahr und zihl-
: ten bis Sommer zu den Borseniiberflie-
i gern. Doch im Juni begann das Unheil:
i Der Olpreis setzte zum Sinkflug an und
: zog die Energiewerte mit sich — mit der
. Folge, dass der Sektor 2014 die rote Per-
¢ formancelaterne tragen musste. Wah-
: rend der Weltaktienmarkt in Dollar ge-
¢ rechnet ein Kursplus von 3% verzeichnen
. konnte, verloren Olaktien fast 14%.

Angesichts der gefallenen Notierun-

: gen fiir das schwarze Gold erstaunt es
. nicht, dass die Aktien der Olférderer
i kaum mehr Anhidnger finden. Die Ge-
: winne des Sektors stehen unter Druck,
¢ Dividenden miissen unter Umstdnden
i gekiirzt werden, einige kleine Forderer
i mit hohem Fremdkapitaleinsatz und teu-
: ren Produktionskosten diirften den Kurs-
. zerfall kaum tiberleben.

Bei der oberfldchlichen Betrachtung

: geht jedoch ein wichtiger Aspekt verges-
: sen: Der Energiesektor wird von den gros-
: sen integrierten Olkonzernen dominiert,
die das schwarze Gold nicht nur férdern,
¢ sondern auch raffinieren und vermark-
i ten. Der sogenannte Downstream-Bereich
: profitiert von sinkenden Olnotierungen,
¢ weil die Preise an der Tankstelle weniger
: schnell reagieren als an der Borse. Ferner
helfen niedrigere Produktionskosten, da
: die Weiterverarbeitung des Rohdls ener-
: gieintensiv ist.

So lasst sich erkldren, warum der Ener-

: giesektor besser abgeschnitten hat als der
. Rohstoff. Wihrend die Olnotierungen seit
i letztem Sommer {iber 50% eingebrochen

und Gasindustrie ist mit einem Umsatz-
anteil von 50% der mit Abstand wich-
tigste Kundenbereich von Sulzer. Der An-
teil ist zu relativieren. Pressesprecherin
Verena Golkel weist darauf hin, dass Sul-
zer umfangreich auch im stabilen Ser-
vicegeschift positioniert ist (Anteil am
Konzernumsatz 45%). Die Investitions-
neigung nehme zudem vor allem in der
Exploration ab, «fiir Sulzer kein relevanter
Markt». Die Produktion, wie die Explora-
tion ein Teil des Upstream-Geschifts, sei
selbst auf aktuellem Olpreisstand noch
attraktiv. Sulzer ist u.a. auch ein bedeu-
tender Lieferant von Pumpen fiir Pipe-
lines; der Transport (Midstream) ist ein
langfristig ausgerichtetes Projektge-
schift, in dem der kurzfristige Olpreis
kein Treiber ist. «Insgesamt lésst sich fiir
den Ol- und Gasmarkt sagen, dass sich
das Investitionsniveau immer noch auf
hohem Niveau befindet», betont die Sul-
zer-Pressesprecherin.

SGS Fiir den Genfer Warenpriifkonzern
gilt Ahnliches. Mit etwa 20% Umsatz-
anteil ist die Sparte Ol, Gas und Chemie
der grosste von zehn Unternehmens-
bereichen. Im ersten Halbjahr hat sie mit
einer Zunahme von knapp 9% den gross-
ten Beitrag zum organischen Wachstum
des Konzerns geliefert. Finanzanalysten
rechnen damit, dass diese Rate abnimmt.
Naheres weiss man in gut zehn Tagen,
wenn SGS die Jahreszahlen préasentiert.

== Sulzer N: 104.30 Fr., Valor 3838891
== Transocean N angeglichen
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sind, haben Olaktien in der Spitze «nur»
rund 30% verloren.

Doch es geht noch besser: Energieak-
tien kénnen in Phasen fallender Olpreise
sogar avancieren, wie ein Blick in die Ver-
gangenheit zeigt (vgl. Grafik 1). Parade-
beispiel sind die Achtzigerjahre, als sich
der Olpreis im Anschluss an die beiden
Preisschocks der vorherigen Dekade fast
halbierte, wiahrend sich Energieaktien
mehr als verdoppelten. Auch im Zuge der
Asien- und Russlandkrise in den 1990er-
Jahre brach der Roholpreis um die Hélfte
ein, wihrend Olwerte knapp 7% gewin-
nen konnten.

Fiir Olaktien spricht die Bewertung —
zumindest im Vergleich zum Weltaktien-
markt (vgl. Grafik 2). Dank des Preisein-
bruchs handelt der Sektor fast so giinstig
wie im Hohepunkt der Technologieblase,
als Anleger ihre Old-Economy-Werte zu
Spottpreisen auf den Markt warfen. In
den darauffolgenden Jahren {iberfliigel-

Energieaktien und Olpreis (1)

== Energieaktien
«= (Jl Brent in $/Fass (rechte Skala)

Verlierer und Gewinner im SPI

SCHWEIZ Die Dienstleister und Zulieferer sind je nach Sektor unterschiedlich betroffen.

Chemie Ein Nutzniesser der Olpreis-
entwicklung ist die chemische Industrie.
Die meisten Branchenvertreter verarbei-
ten petrochemische Grundstoffe, einige
stellen sie auch her. Analysten erwarten
deshalb einen insgesamt giinstigen Ein-
fluss auf die Bruttomarge und — auch we-
gen der positiven Wirkung auf das Netto-
umlaufvermdgen (geringere Mittelbin-
dung der Vorréte) — auf den Cashflow. Da-
von werden Clariant, Ems-Chemie und
Lonza profitieren. Der Broker Baader-
Helvea sieht Clariant im europdischen
Chemiesektor gar als einen der grossten
Profiteure niedrigerer Rohstoffkosten.
Lonza kommt die Riickwiértsintegration
in die Grundstoffchemie zugute. Ems-
Chemie ddmpft die Erwartungen: Wichti-
ger als der Einfluss des Olpreises auf die
Rohstoffkosten seien Angebot, Nachfrage
und Kapazitdtsauslastung auf den ent-
sprechenden Stufen der Wertschopfungs-
kette. Einen giinstigen Effekt wird aber
auch sie spiiren.

Generell wird ein Teil des Preisvorteils
durch den stérkeren Dollar (Ol ist in Dol-
lar notiert) allerdings ausradiert. Zudem
ist der positive Effekt niedriger Rohstoff-
kosten auf die Marge nicht von Dauer:
Wenigstens ein Teil des Vorteils wird an
die Kunden weitergereicht.

Givaudan Ein eher unerwarteter Nutz-
niesser des Preiszerfalls am Erdolmarkt
ist Givaudan. Um synthetische Aromen
und Riechstoffe herzustellen sowie zum
Losen aromatischer Substanzen beno-
tigt das Unternehmen petrochemische
Stoffe. Ein niedriger Olpreis bremst daher
die Verteuerung der Rohmaterialien
merklich. Analyst Mathew Waugh von
Credit Suisse erwartet daraus einen 2 bis
3% hoheren Ebitda.

Burckhardt Compression Weniger klar ist
der Einfluss des Olpreiszerfalls auf das Ge-
schift von Burckhardt Compression. In der
Summe sei er zwar eher negativ, meint
ZKB-Analyst Armin Rechberger. Weil der
Kompressorenbauer auch Branchen be-
liefert, die von einer niedrigeren Olnotiz
profitieren — Raffinerien, Petrochemie/
Chemie -, sei der Nachteil aber wesent-
lich geringer als etwa der von Sulzer.

Energieaktien so giinstig wie 2000

SEKTOR Olwerte kénnen auch bei sinkenden Olnotierungen avancieren.

ten Ol- und andere Rohstofftitel den
Weltaktienmarkt um Langen.

Natiirlich eignet sich die Bewertung
nicht als Timing-Indikator. Teure Sekto-
ren konnen problemlos noch teurer wer-
den, wéhrend giinstige Branchen weiter
unter Druck stehen. Neuerliche Kurstur-
bulenzen sind wahrscheinlich, wenn die
Olmultis in den kommenden Wochen
ihre Jahreszahlen veroffentlichen und
den Ausblick fiir das neue Jahr abgeben.

Trotzdem konnen sich risikoerprobte
Anleger mit langem Atem einen Einstieg
tiberlegen. Gerade die grossen integrier-
ten Konzerne weisen solide Bilanzen auf
und werden den Sturm {iberstehen. An
den Dividendenzahlungen wollen sie
festhalten, auch wenn sie dafiir Fremdka-
pital aufnehmen miissen, was angesichts
der Bilanzqualitét kein Problem darstel-
len wiirde. So wird dem Investor das War-
ten auf bessere Zeiten mit Renditen von 5
bis 8% versiisst.

Olaktien zu Ausverkaufspreisen @

== Relative Bewertung der Olsektors zum
Weltaktienmarkt (in Standardabweichungen)
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