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Anspannung oder Entspannung?

Nach Meinung der Dresdner Bank muss sich die Olheizung in den kommenden
Jahren nicht um ihren Brennstoff sorgen. Die ,Beraterbank”, die seit sechs Jahren
zum Allianz-Konzern gehort, prognostiziert sogar eine Riickentwicklung der Olprei-
se auf unter 50 Dollar je Barrel. Auch die mittelfristige Versorgung sei weitgehend
stabil. Welche Argumente sprechen dafiir? Ist die von Experten prognostizierte stabi-

le Versorgungslage wahrscheinlicher?

Vorab: Die Analyse des und die Prognose
zum Olmarkt stammt vom Referat ,,Econo-
mic Research®, einer gemeinsamen Abtei-
lung der Allianz-Gruppe und der Dresdner
Bank. Economic Research berit die Versi-
cherung und ihre Tochtergesellschaften in
gesamtwirtschaftlichen Fragen. Der Bran-
chenservice der Volkswirte schaut in die ver-
schiedensten Gewerke hinein und wertet das
umfangreich gesammelte Datenmaterial
anhand der Gesetze des Marktes zu Zukunfts-
aussichten aus.

Bleiben wir noch beim Vorspann: In der Spra-
che der Volkswirte tauchen immer wieder
Begriffe auf, die Nicht-Okonomen wenig
geldufig sind. Im Folgenden etwa der Aus-
druck ,,Emerging Market* und ,, Volatilitit".
Unter Emerging Market versteht man jene
Schwellenlinder, denen die Wirtschaft eine
sehr positive Entwicklung zutraut. Dazu ziih-
len zum Beispiel Staaten wie China, Brasilien
oder Indien, oder beispielsweise auch kleine-
re Linder in Osteuropa wie Bulgarien und
Ruminien. In Emerging Markets zu investie-
ren, birgt ein erhohtes Risiko, da die Borsen-
und Devisenkurse dieser Lander durch eine
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hdéhere Volatilitdt —und damit wiiren wir beim
zweiten Begriff — gekennzeichnet sind. Die
Volatilitit ist nichts anderes als die Schwan-
kungsbreite; in diesem Fall das Wihrungsri-
siko gegeniiber Euro oder Dollar.

Die Thesen

Beginnen wir mit einem zusammenfassen-
den Ausblick fiir den Olmarkt, wie ihn Alli-
anz/Dresdner-Economic Research sieht und
der zur Entscheidung fiir eine moderne
Olbrennwertheizung beitragen kann.

1. Olnachfrage: Stagnierender Olverbrauch
in den Industrieldndern und steigende
Olnachfrage aus den Emerging Markets,
ganz besonders aus China.

2. Olangebot: Angebot und Nachfrage diirf-
ten sich die Waage halten. Aufgrund der
tiberdurchschnittlich hohen Lagerbestin-
de in den Industrielindern reagieren die
Importeure mit Gelassenheit auf Stérun-
gen irgendwelcher Art. Der Rohdlpreis
wird vermutlich in den néchsten zwei Jah-
ren um zehn Prozent nachgeben. Die
OPEC wird zwar versuchen, den Olpreis-
verfall durch Produktionskiirzungen zu
stoppen. Nicht-OPEC-Linder werden sich
aber bemiihen, das eventuelle Angebots-
Defizit zu kompensieren. Der Olmarkt
wird gut versorgt bleiben. Mittelfristig klet-
ternde Preise, nach den angesprochenen
zwei Jahren, machen Investitionen in neue
Lagerstitten wieder attraktiv. Im Nahen
Osten sind derartige Projekte bereits in der
Pipeline. An der Stabilitit des Angebots
wird sich mithin nichts dndern. Auf der

Weltwirtschaftswachstum und Rohélpreis. Es ist
schwer, einen Gleichschritt herauszulesen. Den hat es
gerade mal in den Jahren 2001 bis 2005 gegeben.
Aber die unterschiedliche Wachstumsdynamik zwi-
schen den Industrielindern und den Emerging Markets
fiihrt zv Disharmonien.

anderen Seite wird ein Preisanstieg neuen
Schwung in die Suche nach alternativen
Energiequellen bringen.

3. Volatilitat des Angebots: GroBere Schwan-
kungen in Preis und Menge sind nie aus-
zuschlieBen, ganz besonders nicht auf-
grund eventueller Wetterverdnderungen in
Richtung kalt oder warm oder aufgrund
von politischen Risiken.

Generelle Prognose: Kurzfristig wird der

Olpreis zu einer Absatzbewegung ansetzen.

Auf mittlere Sicht betrachtet ist der Olmarkt

—und damit die Olheizung — gut versorgt.

Die Begriindungen: der
Verbrauch...

Der bedeutendste Einflussfaktor auf die
Olnachfrage ist natiirlich das Wachstum der
Weltwirtschaft. In Summe nahm die globa-
le Wirtschaft im Jahr 2006 um 3,6% zu. Fiir
das Jahr 2007 prognostiziert Allianz nur noch
3,1%. Dieses nachlassende Wirtschaftswachs-
tum wirkt sich auf den Olverbrauch aus und
wird kurzfristig den Preis driicken.
Die Frage, ob mittelfristig eine Anspannung
oder Entspannung den internationalen
Olmarkt charakterisiert, héingt von einem Fak-
tor ab, der im Moment so viel Dynamik zeigt,
dass man sich schwer tut, ihn gradlinig hoch-
zurechnen. Das ist die Wachstumsgeschwin-
digkeit in den Emerging Markets. Noch kon-
sumieren die Industrieldnder 60% des Welt-
ols. Die USA verbrauchen allein ein Viertel
der Weltélproduktion. Energiesparende Tech-
nologien und wachsendes Energiebewusst-
sein diirften jedoch in 2007 die Olnachfrage
in den Industrieldndern stagnieren lassen.
In den Emerging Markets klettert die wirt-
schaftliche Leistung im Moment um rund
6%. Sie ist energieintensiv. Das heiBt, es ist
hier im Minimum mit einem jihrlichen Ol-
Mehrverbrauch von 3% zu rechnen. Konkret
sicht die Nachfrageseite nach Rohdl seit 1990
S0 aus:

Deutschland: — 5%

USA: +20%

Indien: + 200%

China: + 300%

Wiihrend Indien im Dienstleistungssektor,
der nicht so {iberaus energieintensiv ist,

wiichst, basiert Chinas Aufschwung auf der
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Die OPEC befindet sich in einem Dilemma. Sie hat zahlreiche GroBprojekte zur Kupazitiitsausweitung in der Pipe-
line, aber der aktuelle Preis macht die Realisierung nicht lukrativ. Dariiber hinaus wird ein Aushau der Forderung
unter Umsttinden Nachfrage und Angebot aus dem Gleichgewicht bringen. Dus wird sich in sinkenden Preisen nie-

derschlagen. Also hiilt sich die OPEC noch mit Kapuzitiitsausweitungen zuriick.

Produktion. Parallel dazu verlduft hier der
Energieverbrauch. Der diirfte in den niichs-
- ten Jahren um 3 bis 5% per annum zulegen.
Am weltweiten Rohdlkonsum beteiligt sich
China derzeit mit rund sechs Prozent, doch
entfallen 40% der globalen zusitzlichen
Nachfrage nach Ol auf das ferndstliche Land.

...und das Angebot

Das war die Verbrauchsseite. Schauen wir
uns die Angebotsseite an. Das Welt-Olange-
bot kommt aus eigentlich turbulenten Regio-
nen, nimlich aus dem Nahen Osten mit 37%,
aus Russland mit 14%, aus Afrika mit 7%.
Stabil sind eigentlich nur Nordamerika mit
18% und Europa mit 7%. Und indifferent
Lateinamerika mit 18% sowie Asien mit 9%.
Allerdings haben die Spekulationen auf
Angebotsengpiisse aus den hochkritischen
Lindern, wie Iran, Irak oder Nigeria, nach-
gelassen. Iran beispielsweise als viertgrof-
ter Erdélproduzent der Welt exportiert jeden
Tag 2,5 Mio. Barrel Erdol. Was passiert, wenn
der UN-Sicherheitsrat wegen der atomaren
Aufriistung eventuell verschérfte Sanktionen
beschlieBt? Nicht viel. Die iranische Regie-
rung konnte zwar mit einem Exportstopp dro-
hen, das Land ist aber auf die Erdéleinnah-
men angewiesen. Dariiber hinaus kénnte im
Emnstfall die OPEC einen Exportausfall weit-
gehend kompensieren. Generell geht Econo-
mic Research davon aus, dass die Reserve-
kapazititen (Produktion) steigen werden. Die
Aufstockung hat zwar keinen Einfluss auf
das politische Konfliktpotenzial, mildert aber
die Brisanz von Versorgungsengpissen.

Dresdner Bank und Allianz beurteilten auch
die Chancen der Alternativen zum konven-
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tionellen Rohél. Ein wachsendes Olpreisni-
veau und doch latente Angste vor Lieferun-
terbrechungen fithren demnach zu zuneh-
menden Investitionen in alternative Energie-
quellen. Die Politik wird mitziehen und die
EU-Vorgaben fiir Biodiesel neu formulieren,
das heifit, die Beimischung von 10 oder 15
oder 20% pflanzlicher Produkte gegeniiber
den heutigen gut 5% abgestuft durchsetzen.
Noch wehrt sich ja die Industrie gegen zu
hohe Margen, weil sie nicht weil}, wie ihre
Motoren und Verbrennungseinrichtungen auf
den etwas anderen Brennstoff reagieren. Im
Moment betrigt der Gesamtanteil der Bio-
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Preisausblick fiir den Olmarkt nach ,, Economic
Research”

Probleme der verfliissigten Biomasse als
Substitut fiir Erddl hat GTL nicht, da Erd-
gas und Erddl vom gleichen Grundstoff
abstammen. Sollte der Olstrom aus irgend-
einem Grund ins Stocken geraten, béte sich
GTL als voriibergehender Ersatz an. Die
gestarteten zahlreichen GroBprojekte zum
Kapazititsausbau im Gassektor diirften
dann erst recht ein Bonuspunkt fiir die Ver-
sorgungssicherheit der Olheizung sein, wie
aus dem Bericht der Analysten von Econo-
mic Research herauszulesen ist.

treibstoffe am Markt nur 0,5%. Die globale ~ Welt-Glangebot nach Regionen
Biotreibstoft-Produk-

tion stiitzt sich auf Bio- Naher

ethanol aus Rohrzu-

cker in Brasilien sowie Osten

auf Biodiesel aus 37%

Palmél aus Malaysia
und Indonesien ab.
Viele potenzielle Quel-
len sind aber noch
nicht erschlossen.

Alternative Gas-

verfliissigung
Eine weitere Alterna- Euro pa
tive fir olverbrau- 7%

chende Haushalte,
zumindest als Notld-
sung, ist die Gasver-
fliissigung zu GTL
(Gas to Liquid). Sie
macht Ol und Gas
beinahe vollstindig
austauschbar. Die
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