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Ein Kronprinz braucht Kohle - wird der
Olpreis steigen?

Der saudische Kronprinz braucht héhere Oleinnahmen, um sich als Herrscher
etablieren zu konnen. Angesichts nachhaltiger Uberkapazititen der globalen
Olindustrie und fallender Produktionskosten gibt es keinen Spielraum fiir viel héhere
Preise. Er sollte bereit sein, das Kartell der Opec plus 11 anderer Staaten mit seiner
Bereitschaft zur Kiirzung der eigenen Forderung zusammen zu halten. In den
Verhandlungen sitzt Russland am langeren Hebel und wird wohl als Gewinner
hervorgehen. Die Preisspanne von 50-70 USD/Barrel wird uns wahrscheinlich noch
lange erhalten bleiben.

Saudische Glstrategie war ein Desaster

Der Olpreis ist heute 220% hoher als auf dem Tiefpunkt im Januar 2016. Sowoh der Kollaps auf
unter 30 USD/Barrel als auch der Wiederanstieg sind hauptsachlich das Ergebnis saudi-
arabischer Preispolitik. Bis Anfang 2016 wollte das Kénigreich unter Olminister Al Naimi mit
einer Flutung des Marktes den Preis so weit drucken, bis neue und teurere Quellen in den USA
(shale oil), in der Tiefsee, der Arktik und die Olsande in Kanada aufgegeben werden. Die groRe
Uberraschung war, wie schnell alternative Anbieter, insbesondere die amerikanischen
Olschieferexperten die Kosten senken konnten und nicht vom Markt verschwanden, sondern die
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Forderung noch ausweiteten.

Kronprinz MbS ubernimmt

In Saudi Arabien setzte sich schnell die Erkenntnis durch, dass die Preisstrategie geandert
werden musste. Ein Sohn des Konigs iibernahm im Frithjahr den staatlichen Olriesen ARAMCO.
Der damals 31-jahrige Mohammad bin Salman (MbS) drehte die Strategie um 180 Grad. Unter
der Fihrung von Saudi Arabien sollte das OPEC-Kartell wiederbelebt werden und mit
Forderkiirzungen der Olpreis nach oben gezwungen werden. Das nachste Chart zeigt, warum es
so schnell dazu kam.

Die Einnahmen aus dem Olgeschéaft waren iiber 90% der Gesamteinnahmen des Staates. Damit
wird ein Heer offentlicher Bediensteter bezahlt - zwei von drei Saudis sind Angestellte des
Staates - obwohl sehr viele nicht sinnvoll beschaftigt werden konnen. Sie werden sehr gut
bezahlt und erhalten grofSziigige Vergunstigungen in allen Lebensbereichen.



Von 2012 bis 2016 sind die Oleinnahmen um rd. 70% gefallen. Aus Angst vor einer Rezession
und Aufruhren wurden Ausgaben aber nur sehr moderat gezugelt. Das Ergebnis war eine
Explosion des Defizits auf iber 13% des BIP. Saudi Arabien z.B. brauchte einen Preis von 70-80
USD/Barrel, um den Staatshaushalt auszugleichen.
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Finanzpolster nur fiir kurze Zeit zur Uberbriickung der Einnahmeausfille angezapft werden
miissten. Weniger reichen Olférderlandern drohte der finanzielle Kollaps und sie begannen,

Urspriinglich dachte man, die alternativen Olquellen wiirden schnell versiegen, so dass die

auch noch letzte Forderreserven zu aktivieren um Einnahmen zu erhohen. Es drohte eine
Preisspirale nach unten. Erste Olexperten malten bereits Szenarien mit 10 USD/Barrel. Auch
das reiche Saudi Arabien konnte einen solchen Kollaps nicht uberstehen. Seine
Wahrungsreserven sind seit 2014 schon um ein Drittel geschrumpft und die Staatsverschuldung
steigt sprunghaft.

MbS holt Russland ins Boot und der Preis steigt

Mohammad bin Salman, der jetzt Kronprinz ist und schon bald seinem Vater auf dem Thron
folgen konnte, versucht seitdem die Wirtschaftsstrategie fur das Land insgesamt neu
auszurichten. Er holt andere wichtige Olexportlander wie Russland und Mexiko mit ins Boot und
im November 2016 beschloss die Opec zusammen mit 11 anderen Landern die Forderung im 1,8
Mio. Barrel/day zu kiirzen und so den Preis nach oben zu treiben und die Finanzen der Ollander
zu stabilisieren. Ein weiterer Marktanteilsverlust wird hingenommen. Bis jetzt hat das
funktioniert.

MDbS hat eine Vision - fiir Saudi Arabien und fiir sich

Gleichzeitig soll das vorwiegend in auslandischen Assets angelegte Finanzvermogen fur die
Entwicklung der heimischen Wirtschaft in eine vom Ol unabhéngigere Zukunft aktiviert werden.
Bis jetzt hat Saudi Arabien keine Zukunft jenseits vom Ol. Es sieht so aus, als wiirde langfristig
das Olzeitalter zu Ende gehen aber die Bevolkerung Arabiens explodiert - seit 1990 hat sie sich
auf uber 33 Millionen verdoppelt, ein Drittel ist unter 15. Er hat potenziell funf Jahrzehnte
Regentschaft vor sich und konnte in die Geschichte eingehen als MbS der Grof3e (vielleicht hat
er die Geschichte von Zar Peter dem GrofSen studiert). Da er wohl uberzeugt ist, dass hierfiir
auch eine modernere und offenere Gesellschaft notwendig ist, versucht er den ubermaligen
Einfluss des erzkonservativen Wahhabismus zurickzudrangen. Letzteres birgt erhebliche
Risiken sowohl fur die politische und soziale Stabilitat des Landes als auch die Zukunft von MbS
und seiner Dynastie selbst. Die Ultrareligosen werden nicht so einfach aufgeben.

Erstmal ist die Opec wieder dran - wer kiirzt?

Die Vereinbarung uber Forderkurzungen lauft im Marz aus. Die Opec tendiert zu einer
Verlangerung und muss demnachst daruber entscheiden - vielleicht schon Ende November. Sie
hat auch immer ein Problem mit der sog. ,compliance”. Viele Lander halten sich nicht an
gegebene Versprechen. Projektionen der Opec-Analysten und auch der IAE der OECD machen



klar, dass ohne Verlangerung das Uberangebot den Preis wieder kollabieren lassen wird. Wie
lange soll die Kurzung dauern?

Noch im August projizierten sowohl die Opec als auch die IEA, dass nachstes Jahr die Nachfrage
nach Opec-Ol unverandert bei 32,4 Mio. Barrels/day bleiben wiirde. Das ist fast genauso viel wie
die aktuelle Forderung und wurde keine hohere Forderung bis in 2019 zulassen. Inzwischen hat
die Opec-Analysten aber auf 33,4 Mio. erhoht und halt den Mitgliedslandern eine Karotte vor.
Die Kurzungen konnten ab Mitte 2018 langsam auslaufen. Die IEA hat ihre Schatzung jedoch
nicht verandert, das wurde den Zusammenhalt des Kartells testen, weil sie dann noch mehr
Marktanteile verlieren wurden.

Russland hat starke Verhandlungsposition und ist der groffe Gewinner

Am wichtigsten in diesem Zusammenhang ist Russland. Dort gibt es wachsende Kritik an der
Deckelung, auch weil zahlreiche neue Quellen erschlossen wurden und sich nur rechnen, wenn
sie auch bald pumpen werden. Sie waren genauso wie der russische Durchschnitt ab einem
Preis von 40 USD/Barrel profitabel. In den laufenden Verhandlungen wird Russland seine starke
Position ausspielen. Im groSen Unterschied zu den Saudis hat Russland sich mit Hilfe einer
Abwertung des Rubels, grolSem Kaufkraftverlust und einer Anpassungsrezession mit niedrigeren
Olpreisen arrangiert. Zurzeit erholt sich die Wirtschaft mit moderaten Wachstumsraten. Die
Oleinnahmen sind nur relativ geringe 17% der Gesamteinnahmen und das Defizit ist auf
moderate 2% vom BIP gesunken.
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Saudi Arabien hat bisher noch nichts gewonnen

Eigentlich miisste man nicht auf die Forderquoten achten, sondern die Olexporte im Auge
behalten. Nur diese sind fur den Weltmarkt wirklich wichtig. Wahrend Saudi Arabien seine
Quotenkurzung von 486.000 Barrels/day leicht ubererfillt, sind seine Exporte (einschl.
Olprodukte) seit letztem November viel starker um 1,4 Mio. Barrels/day (-15%) gefallen!
Verglichen mit einem Plus von rd. 20% beim Olpreis seit einem Jahr, diirften die Exporterlose
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nur wenig gestiegen sein. Das Loch im Haushalt bleibt unverandert hoch.

Auf der anderen Seite steht Russland, das die zugesagte Kirzung um 300.000 Barrels/day auch
einhalt, aber immer noch genauso viel exportiert wie vor einem Jahr. Seine Exporterlose
mussten demnach kraftig steigen. Da dies zumindest offentlich nicht angesprochen wird, zeigt
sich hierin die starke Position Russlands, das von der Preisstiitzung des Kartells am meisten
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profitiert.

MbS wird wohl klein beigeben, so dass Kiirzungen verlangert werden

Ich kann mir vorstellen, dass Russland einer Verlangerung der Vereinbarung um 6 oder auch 9



Monate zustimmen wird, wenn Saudi Arabien wieder bereit ist, den grofSten Teil der Kiirzungen
auf sich zu nehmen. MbS hat praktisch kaum eine Wahl, wenn er seine Macht festigen will. Ein
nochmaliger Preisverfall wiirde sein Land in erhebliche finanzielle Schwierigkeiten bringen und
auch den von ihm vorangetriebenen Borsengang der Aramco torpedieren, der mehrere hundert
Milliarden Dollar in die Staatskasse spiilen soll.

US-Forderung steigt und steigt - drill, drill, drill

Eine weiterhin gedeckelte Forderung der Opec-Plus-Lander sollte den Olpreis vorerst auf
jetzigem Niveau stabilisieren. Aber schon in einigen Monaten wird sich zeigen, ob die
amerikanischen Quellen noch ergiebiger sprudeln werden. Mit radikalen Kostensenkungen und
groflen Produktivitatssteigerungen konnten sich die meisten shale oil-Produzenten (Fracker)
behaupten. Seit Mitte letzten Jahres steigt der Output wieder kontinuierlich und hat den
Hochstand von 2014 wieder erreicht. Sowohl die Opec-Analysten als auch andere Experten
gehen davon aus, dass der Lowenanteil des globalen Nachfragezuwachses im nachsten Jahr aus
amerikanischen Quellen gedeckt wird. Sollten die US-Produzenten weiterhin positiv
uberraschen, wirde wieder Preisdruck aufkommen und das Opec-Kartell in die Schranken
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weisen. Die Chance hierfur ist gut.

Im Olmarkt werden die amerikanischen Ollagerbestidnde reprasentativ fiir den Weltmarkt
betrachtet. Sie sind in den letzten Monaten leicht gesunken aber immer noch gut 100 Mio.
Barrels hoher als vor der Olschwemme seit 2015. Saudische Lieferungen in die USA wurden
wahrscheinlich absichtlich auf fast Null reduziert, um die US-Lager fallen zu sehen und so die
Stimmung im Markt zu beeinflussen. Auch nur ein kleiner Wiederanstieg wiirde den Olpreis
nach Suden schicken.

Noch ein spekulativer Blick in die kommenden Jahre

Mit dem Anstieg des Olpreises auf iiber 100 USD/Barrel wurden weltweit die Investitionen in die
Entwicklung alter und neuer Quellen aggressiv bis auf geschatzte 520 Mrd. USD erhoht - in
2007 waren es nur 300 Mrd. USD. Zur Zeit ist das Gesamtvolumen wieder auf etwa das alte
Niveau gefallen. Die neuen Kapazitidten aus vergangenen Uberinvestitionen kommen jetzt
vermehrt in die Fertigstellung. Aulerdem ist die Effizienz heute wesentlich hoher als frither. Es
konnte deshalb gut moglich sein, dass das strukturelle Uberangebot immer noch nicht abgebaut
wird. Das konnte sich aber andern, weil die Kapitalgeber neue Plane kritischer bewerten. Bei
den Banken wird mit Nachdruck ein nachhaltig positiver Cashflow fur Projektfinanzierung
gefordert und im Aktienmarkt will man wieder Gewinne sehen und nicht nur fallende Verluste.
Das Energiesegment im S&P 500 tritt seit 2016 fast auf der Stelle, obwohl sich der Olpreis
verdoppelt hat. In der Branche wird jetzt diese Herausforderung strikter angenommen. So hat
kiirzlich der US-Olriese ConocoPhillips verkiindet, kiinftig nur noch Projekte anzugehen, die
schon bei 50 USD/Barrel auf Dauer profitabel sind.

Schlussfolgerung fiir Finanzmarkte



Es sieht so aus, als konnte sowohl das moderate Niveau als auch die historisch geringe
Bewegungsspanne des Olpreises noch langer bis mindestens in 2019 anhalten. Ol wischen 50
und 70 USD/Barrel konnte uns noch lange erhalten bleiben. Nur politische Dummbheiten im
Nahen Osten konnten das durchkreuzen. Die Untergrenze wird kurzfristig von den Finanznoten
Saudi Arabiens bestimmt. Langerfristig gelten naturlich die Produktionskosten als MalSstab, die
jedoch nach unten tendieren. Einem grofSeren Anstieg steht die immer noch erhebliche
Uberkapazitat entgegen, die schnell aktiviert werden konnte. Fiir die Weltkonjunktur und die
Finanzmarkte bedeutet dies, dass Olpreisschocks - sowohl nach oben als auch nach unten - nur
ein geringes Risiko sind. Das Ol hat nicht das Potenzial, die Marktvolatilitat aus ihrem
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Dornroschenschlaf zu wecken.
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