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ENERGIE MANAGEMENT!

Die deutliche Korrektur an den Olbbrsen in den letzten Monaten 2006 hat zu zahlreichen Analysen iiher ein Platzen der @I- und

Rohstoffhlase gefiihrt. Gerade in diesem budgetsensitiven Zeitraum haben damit auch viele Unternehmen ihre Kurssicherungsprogramme

fiir 2007 drastisch zuriickgefahren. Wenige Monate spiter ist wieder einmal alles anders. Eine neue Irankrise und ein zumindest partiell

doch noch stattfindender Winter haben die Olméirkte wieder massiv nach oben gebracht und auch an den iibrigen Rohstoffmérkten spre-

chen immer mehr Argumente fiir einen noch Jahre andauernden Superzyklus.

Energie- und Rohstoffmanagement werden damit weiterhin an Be-
deutung gewinnen und zu einem zentralen Instrument der strate-
gischen Unternehmensfilhrung. Dies belegen auch Studien interna-
tionaler Consulter, die diesem Thema ebenfalls zunehmend mehr
Platz widmen. Demnach wollen rund 60 % aller Industrieunterneh-
men im deutschsprachigen Raum ihre Aktivitdten zur Rohstoff-
preisabsicherung im laufenden Jahr verstérken. Insgesamt werden
allerdings nur ca. 50 % der Commodity Exposures abgesichert,
wahrend Zins- und Wéhrungsrisiken zu fast 80% gehedgt werden.
Innerhalb der Rohstoffe dominieren die Energiemarkte, auf die fast
zwei Drittel der Kurssicherungen entfallen, wobei sich OI, Gas und
Strom in etwa die \Waage halten. Dann folgen die Metalle mit ca.

25 % Marktanteil und die tbrigen Commodities.

Uber 60 % der befragten Unternehmen erwarten fir heuer wei-
ter steigende Rohstoffpreise und weniger als 20 % fallende No-
tierungen. Diese Marktmeinung unterstreicht auch die Tatsache,
dass viele Konzerne trotz des sehr hohen Preisniveaus von ihren
Lieferanten Festpreise fir Zeitspannen von bis zu 5 Jahren ein-
fordern. Damit will man offensichtlich dem immer wahrschein-
licheren Szenario eines Superzyklus begegnen. Getragen von dem
Aufschwung in China und Indien kénnte es tats&chlich zu einer noch

Jahre andauernden Sonderkonjunktur — &hnlich den Aufbaujahren

Derivate Risk in Kooperation mit Merit Research ist ein fester Bestandteil im DERIVATE MAGAZIN

nach dem 2. Weltkrieg in Europa und der Industrialisierung Japans
— kommen. Auf die Rohstoffpreise wirkt sich diese Zusatznachfra-
ge deshalb so massiv aus, weil besonders die globalen OI- und Me-
tallressourcen offensichtlich zu Ende gehen oder die ErschlieBung
neuer Vorkommen viel schwieriger ist als in der Vergangenheit.
AuBerdem erleben die Rohstoffe auch eine Renaissance als Anla-
gekategorie und viele Fonds sorgen mit riesigen Investments flir

einen weiteren Nachfrageschub.

Strategisches Energiemanagement sollte deshalb unbedingt lang-
fristig orientiert sein und nicht in Einzelentscheidungen miinden,
die vielleicht das laufende Budgetjahr retten, aber die Katastrophe
fur die Folgejahre schon vorprogrammieren. Risk Management
muss hier als Prozess verstanden werden, der basierend auf den
Inputs von Unternehmensseite — geanderte Einkaufsvolumina, Pro-
duktinnovationen und Lieferantenkonditionen — und den Marktpara-
metern — allen voran Volatilitdten, Terminspreads und Kursniveau
— das Portfolio an Kurssicherungsinstrumenten optimiert. Neben
bérsengehandelten Futures- und Optionskontrakten, sind darunter
auch individuell abgestimmte Swaps oder Forwards sowie langer-

fristige Lieferantenfixierungen zu verstehen.

Mag. Dr. Michael Zillner
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und erscheint regelmaBig in den kommenden Ausgaben. Quelle fiir alle Derivate-Risk-Beitrége: Merit Research
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FALLSTUDIE ENERGIEVERBRAUCHER -
RISIKOPROFIL UND SENSITIVITATSANALYSE

Ausgangsposition: Ein gut eingefiihrtes, mittelstindisches Unternehmen aus der Baustoffindustrie hat in den letzten Jahren eine drama-

tische Verschlechterung des Betriehsergehnisses zu verzeichnen, die von der Unternehmensleitung groBteils auf die massiv gestiegenen

Energiekosten zuriickgefiihrt wird. In der Folge beauftragt man ein Consultingunternehmen, um einerseits das tatsichliche Risikopotential

und inshesondere seine Auswirkungen auf das Ergebnis zu analysieren und weiter auch einen MaBnahmenkatalog fiir ein Energie-Risiko-

Management auszuarheiten.

Risikomatrix:

Die Risikomatrix listet alle relevanten Marktrisikopositionen auf
und quantifiziert sie wertmaBig. Inputfaktoren sind die Kostenrech-
nung, Lieferantenfakturen, Preisstatistiken und Aufzeichnungen
bzw. Aussagen der zustandigen Mitarbeiter. Dabei sollen die Er-
gebnisse aus einzelnen Unternehmensbereichen bzw. Abteilungen
bereits aggregiert und genettet werden. Die Werte der Risikoma-

trix dienen als Ausgangsbasis fir die weiteren Berechnungen.

Tabelle 1: Risikomatrix
Unterneh- Position Volumen p.a. Quelle Exposure wertmaBig in Mio. €
menshereich Monat | Jahr | 3 Jahre
Stamm Rohstoffe 14 Mio. m3
Gashedarf* 14 Mio. m3 | Mitteilung
155 GWh | Umrechnung
Preis 24 €/MWh | Marktpreis
Kosten 3,7 Mio. € Berechnet 0,31 3,72 | 11,16 Mio.€
Strombedarf |21 GWh Limitreport
2007
Preis 53 €/MWh | Limitreport
2007
Kosten 1,1 Mio. € Berechnet 0,09 1,11 | 3,34 Mio.€
co, 110.000 t Mitteilung
Preis 12,1 €4 Marktpreis
Kosten 1,3 Mio. € 0,11 1,33 | 3,99 Mio. €
Forex
usD 4,2 Mio. € Rohstoff-
bedingt 0,35 | 4,20 | 12,60 Mio. €

Konkret hat der Gasbedarf von 155 GWh im Vorjahr Kosten von
3,7 Millionen Euro verursacht. Der Strombedarf von 21 GWh
resultiert in Kosten von 1,1 Millionen Euro. SchlieBlich mussten
fur den COo AusstoB, der tber den zugeteilten Kontingenten lag,
Emissionszertifikate im Umfang von 1,3 Millionen Euro erworben

werden. Die energierelevante Devisenposition in US-Dollar mit
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einem Gegenwert von 4,2 Millionen Euro ergab sich aus der un-
terschiedlichen Dollarsensitivitat der einzelnen Komponenten. So
héangt der Gaspreis direkt von in Dollar notierten Olkontrakten ab,
wahrend die Strompreise nur teilweise — besonders tber den An-
teil der kalorischen Kraftwerke — von den Dollarkursen beeinflusst

werden.

Risikoprofil:

Im Risikoprofil (Tab. 2) findet die Uberleitung von NominalgroBen
in Risikowerte statt. Die dargestellte Analyse stiitzt sich dabei
auf die am weitesten verbreitete Value at Risk-Methode, die un-
ter Verwendung der Velatilitaten der einzelnen Markte und unter
Beriicksichtigung verschiedener statistischer Konfidenzintervalle
Risikoziffern oder Exposures gewinnt. Diese Risken werden ubli-
cherweise auch fir unterschiedliche Zeitintervalle dargestellt. So

ergibt sich beispielsweise aus den Gaskosten von 3,7 Millionen

* Stand: Dezember 2006
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Euro unter Beriicksichtigung der annualisierten Volatilitat von 25 %
und einem Kanfidenzintervall von 95 % ein VaR von 1,528 Millionen
Euro. Das heiBt, mit 95 prozentiger Wahrscheinlichkeit werden die
Wertveranderungen (+ oder -) aus dem Gasbedarf nicht mehr als
1,5 Millionen Euro pro Jahr betragen. Zur Errechnung des Gesam-
trisikos kommt als weiterer Parameter die Korrelation dazu. Somit
entspricht das Gesamt- (Unternehmens-, Portfolio-, Teilbereichs-)
Risiko in der Regel nicht der aggregierten Summe der einzelnen
Exposures (Bruttorisiko) sondern liegt darunter. Im konkreten Fall
steht einem VaR von rund 3 Millionen Euro fir die Energiekosten
des Unternehmens ein Bruttorisiko von 4,7 Millionen Euro gegen-

tber.

Wie stark das Risiko von der Volatilitét beeinflusst wird, veran-
schaulicht ebenfalls Tabelle 2. So betragen die Kosten der CO=
Zertifikate zwar nur 1,3 Millionen Euro, durch die extreme Volati-
litét dieses Marktes von tber 100 % stellen sie aber den relativ

groBten Risikowert dar.

Sensitivitdtsanalyse:
Der weiteren Veranschaulichung der Abhéngigkeit der Unter-

nehmensentwicklung von verschiedenen Finanzmarkten dient die

Sensitivitdtsanalyse (Tab. 3). In der einfachsten Form werden
dabei chronologisch fir einige Jahre die Preisveranderungen der
wichtigsten Markte hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf das Un-
ternehmensergebnis statisch dargestellt. Im Beispiel hat etwa
die 37prozentige Steigerung der Gaskosten im Jahr 2005 das
Unternehmensergebnis um 27 % verschlechtert. Gemeinsam mit
den Kostenerhéhungen bei Strom und CO= hat dies den Firmener-
trag (basierend auf einem statischen Vergleichswert) um 173 %
negativ verandert. Im Durchschnitt der letzten drei Jahre lag die
Gesamtergebnissensitivitdt allein bezlglich der Energiekosten bei
56 %! Somit kann die Vermutung der Geschaftsleitung vollinhalt-

lich bestatigt werden.

Hedging:

Basierend auf dieser Analyse folgt die Suche nach geeigneten
Kurssicherungsmethoden. In erster Linie bieten sich dazu Preisfi-
xierungen mit den jeweiligen Lieferanten an. Voraussetzung dafir
ist allerdings wieder eine transparente Preisformel, die abhéngig
von der Marktposition der Vertragspartner, nicht immer mdglich
sein wird. Weiter sind Preisfixierungen meistens zeitlich begrenzt

und in der Regel auch nicht mehr zu modifizieren.

Tabelle 2: Risikoprofil
alternative Konfidenzint.
Risikoklassen Assets Assetrisiko in Euro yearly
in Euro ann. Vola \lar in % ViaR daily ViaR monthly ViaR yearly ViaR 2 year VAR 90 % VAR 99 %

Rohstoffe STROM 1.100.000 | 23,48 % 9,04 % 26.864 122.615 424.752 600.690 330.936 600.735

GAS 3.700.000 | 25,12% 32,52 % 96.675 441.261 1.528.573 2.161.728

CO, 1.300.000 | 103,66 % 47,15 % 140.188 639.867 2.216.564 3.134.695

kumuliert 6.100.000 88,71 % 263.727 1.203.743 4.169.889 5.897.113

VAR 191.659 874.802 3.030.401 4.285.635
Wahrungen  USD/EUR 4.200.000 7,69 % 11,29 % 33.580 153.273 530.953 750.881 413.680 750.937
kumuliert 4.200.000 11,29 % 33.580 153.273 530.953 750.881 413.680 750.937

Risiko Brutto 297.307 1.357.016 4.700.841 6.647.994

Risika VaR 194.737 888.851 3.079.089 4.354.461

Tabelle 3: Sensitivitdtsanalyse
Sensitivitit
Delta - Jahresverinderung Sensitivitit pro Markt gesamt
GAS STROM co, usD GAS STROM co, usD

2004 39,70 % 1,40 % 6,90 % -20,97 % -0,97 % 8,72 % -13,23 %
2005 37,61 % 60,34 % 158,59 % -12,00 % -27,33 % -67,27 % -65,08 % -13,35 % -173,04 %
2006 1,81 % 0,45 % -36,64 % 7,89 % -1,34 % -0,50 % 9,53 % 9,47 % 17,15 %
Durchschnitt -56,37 %
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Eine wesentliche Erweiterung der Instrumente des Riskmanage-
ments ist durch die Hinzunahme derivativer Instrumente zu er-
reichen. Neben bdrsenaotierten Futures und Optionen kommen
dabei vor allem auch stérker auf das Einzelprodukt zugeschnittene

Swaps in Frage.

Overlaymanagement:

Die Voraussetzung fir den erfolgreichen Einsatz von Derivaten
stellt die Auffindung von geeigneten Borsenkontrakten dar. An-
zustreben ist hier eine Korrelation von tber 0,85 zwischen dem
physisch bezogenen Rohstoff bzw. Finanzinstrument und der Bor-
sennotierung. Dazu ist sehr oft auch die Preisformel des Liefe-
ranten aufzuschlisseln. So ist etwa der Gaspreis fast tberall in
Zentraleuropa an einen Korb aus Heizél- und Fueloil-Notierungen
an der Londoner Olbérse gekoppelt, wahrend in England selbst ein
eigener Gaskontrakt an der Borse existiert, der sogar nur relativ

schwach mit den Olnotierungen korreliert.

Tabelle 4: Korrelationsmatrix

STROM GAS (HIF) USD/EUR
SHORT SHORT SHORT SHORT
Strom SHORT 1,00 0,21 0,80 -0,07
Gas SHORT 0.21 1,00 0,00 0,22
COg SHORT 0,80 0,00 1,00 0,13
USD/EUR SHORT -0,07 0,22 -0,13 1,00

Futures-Terminkontrakte entsprechen dabei am ehesten den Liefe-
rantenfixierungen. Im Beispiel besteht auf allen relevanten Energie-
markten eine entsprechende physische Shortpesition — das heift,
Preiserhthungen wirken sich negativ aus — die im einfachsten Fall
mit Longpositionen an den Terminbérsen neutralisiert werden
kénnten. Dabei wiirde das Unternehmen Terminkontrakte an der
Bérse kaufen, deren Gewinne bei weiter steigenden Preisen die
Kostenerhéhungen im Energieeinkauf kompensieren wiirden. Bei
fallenden Notierungen wiirde man allerdings nicht von den riick-
laufigen Energiekosten profitieren, da diesen Verluste durch die

Absicherungskontrakte gegeniberstiinden.

Viele Unternehmen bevorzugen deshalb Optionskaufstrategien, mit

denen Preiserhthungen abgesichert wiirden, wéhrend man von
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riicklaufigen Notierungen trotzdem noch profitieren kann, da man
die Optionen dann einfach verfallen I&sst. Allerdings hat auch diese
Strategie ihren Preis, ndmlich die Optionspramien. In der Praxis
wird man regelméaBig ein Set aus unterschiedlichen Instrumenten
einsetzen und diese laufend an geanderte Firmeninputs oder
Marktverhaltnisse adaptieren. Die wesentlichen Marktparameter
dafiir sind das absolute Preisniveau, die aktuelle Volatilitdt und
der Terminspread. So sind bei hohen Marktvolatilitdten Optionsver-
kaufsstrategien zu bevorzugen, auf absolut hohem Preisniveau z.B.
Call-Kaufe, bei Terminabschlagen (=Backwardation) zeitlich weit
reichende Futureseindeckungen usw.
Preisentwicklung der Risikofaktoren 2004 his 2006
0 ERDGAS (typische Marktpreise in €/MWh) 14
W STROM (durchschnittliche Brsenpreise in €/M)

W CO2 (Borsenpreise in €/t)
USD/EUR

30 12
20 115
10 11
0 1,05
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Riskmanagement:
Umfassendes Riskmanagement beinhaltet auch sémtliche Aktivi-
téten in Zusammenhang mit der Durchfiihrung von Hedgegeschaf-
ten, sowie die Dokumentation und Evaluierung des Hedgeerfolges.
Langfristig sollte durch Riskmanagement jedenfalls eine Glattung
der Unternehmensergebnisse sowie eine Sicherung der Beschaf-
fung maglich sein. \lalue-Management versucht dagegen zusétz-
liche Deckungsheitrige durch die marktabhéngige Optimierung der
derivativen Instrumente zu erzielen.

Mag. Dr. Michael Zillner
iiber den Autor:
Mag. Dr. Michael Zillner ist Grinder und Geschéftsfiihrer des
Derivativ Spezialisten Merit, Lehrbeauftragter an der Wirtschafts-
universitat Wien und Mitglied des Kenos Circle, einer internatio-
nalen Vereinigung von Zukunftsforschern. Er steht unter michael-

zillner@merit.co.at fir weitere Informationen zur Verfligung.
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VALUE AT RISK

NACH RISKMETRICS®

RiskMetrics® wurde von J.P. Morgan entwickelt und im Oktober 1994
veriffentlicht. Es stellte erstmals eine standardisierte und relativ ein-

fach fasshare Methodik zur Schitzung von Marktrisiken bereit.

Das Marktrisiko beschreibt die Unsicherheit von Gewinnen hinsicht-
lich Preisénderung, Volatilitdt, Zinssatzanderung und Marktliquidi-
tét. Das absolute Marktrisiko versucht den potentiellen Verlust
ausgedrickt in Wahrungseinheiten zu schétzen. Das Value at
Risk — VaR — ist ein Berechnungsstandard, um das Marktrisiko
abzubilden. Es zeigt dem Risikomanager, wie hoch das Risiko einer
Einzelposition oder eines Portfolios fir einen bestimmten Zeitraum

(beispielsweise 1 Tag oder 1 Monat) ist.

Prinzipiell kann das VaR auf verschiedene Arten berechnet werden.
Im Banken- und Unternehmenssektor hat sich jedoch das von J.P.
Morgan entwickelte RiskMetrics® durchgesetzt. Das VaR-Konzept
basiert wie die Portfoliooptimierung nach Markowitz auf der Stan-
dard-Normalverteilung. Dies bedeutet, dass angenommen wird,
dass die zugrunde liegenden Instrumente normalverteilte prozen-

tuale Renditen aufweisen.

Nach RiskMetrics® wird standardmaBig ein Konfidenzniveau von
95 % und eine so genannte Haltedauer von einem Tag fir die Be-
rechnung des VaR herangezogen: Fir ein Portfolio mit einem VaR
von 100.000 Euro (1 Handelstag und 95 9% Konfidenzniveau) ist
damit zu rechnen, dass in 5 von 100 Féllen der Verlust dber ei-
nen Handelstag groBer als 100.000 Euro ist. Der groBe Vorteil
dieses VaR-Konzepts ist das einfache statistische Grundmodell.
Jedoch gehen Informationen tber extreme Verluste, die groBer als
das Value at Risk sind, verloren. Wie bereits erwahnt, liegt der
Riskl\/letrics®—Berechnung die Annahme zugrunde, dass die pro-
zentualen Renditen normalverteilt sind. Bei der Betrachtung von

Aktienrenditen wird man allerdings feststellen, dass die meisten

H Leptokurtische
Verteilung

Normal-
verteilung

Wahrscheinlichkeitsdichte
>

Rendite

Renditen nicht normalverteilt, sondern eher leptokurtisch verteilt
sind. Leptokurtisch verteilte Renditen weisen mehr negative Aus-
reiBer als normalverteilte Renditen auf. Unter der Annahme nor-
malverteilter Renditen werden besonders negative Ereignisse und

somit auch die Hohe des Marktrisikos unterschatzt.

Es gibt noch weitere Methoden, um das VaR und somit das Markt-
risiko zu bestimmen: Die historische Simulation, die eine empi-
rische Verteilung zugrunde legt, oder die Monte Carlo Simulation.
In der Praxis hat sich jedoch die VaR-Methode nach RiskMetrics®,
mit der Annahme von normalverteilten Renditen aufgrund der
einfachen Berechnungsmethode und deren hohe Aussagekraft be-

wahrt.

Anwendungsgebiete der Risikobewertung nach RiskMetrics®:

> Einsatz in Management Informations Systemen (MIS) zur
Zusammenfassung des Gesamtrisikos einer Unternehmung

> zur Bestimmung von Positionslimits im Handelsbereich im
Zusammenhang mit einem Instrumentenportfolio

> fir die Entwicklung von Handelsstrategien und der damit
verbundenen Ressourcen-Allokation

> Performanceberechnung unter Einbeziehung des damit
verbundenen Risikos

> Reporting nach Basel 2

AbschlieBend ist zu sagen, dass die VaR Methodik aus der heu-

tigen Finanzwelt nicht mehr wegzudenken ist und vermehrt auch

in bankfremden Branchen, speziell in Industriebetrieben, z.B. zur

Schatzung des Wahrungs- oder Rohstoffeinkaufsrisikos herange-

zogen wird. Ing. Mag. Robert Rieder

!IDERIVATE MAGAZIN 02 | 2007
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MARKTANALYSE GASOIL

AUSBLICK 2007

Die Erddlprodukte bleiben global im Spannungsfeld zwischen eher hirischen Fundamentaldaten und einer bullischen vielfiltig

begriindbaren Angstprimie. Daneben hesteht fiir die Transporttreibstoffe und damit auch fiir den Dieselmarkt eine nachfrage-

seitig getriebene Sonderkonjunktur.

Nach einem, nur von vereinzelten Kaltewellen unterbrochenen,
generell in allen wichtigen Verbrauchszentren sehr milden Winter
haben sich die Lagerbestande fiir Rohél spirbar erholt.

Bei alternativen Brennstoffen, allen voran Naturgas, haben die Be-
sténde mittlerweile historische Hochs erreicht. Dazu kommt auch
die global politisch unterstitzte Forcierung von Biotreibstoffen.
Das Wirtschaftswachstum bleibt zwar im asiatischen Raum sehr
stark, in Europa und vor allem in Nordamerika befindet man sich
aber offensichtlich bereits in einer Abkiihlungsphase. Aus funda-
mentaler Sicht sind damit Versorgungséngste wohl auch mittelfri-
stig nicht angebracht und somit waren auch deutlich tiefere Preise

zu rechtfertigen.

Demgegeniiber hat die Angstpramie in den letzten Wochen wieder
massiv zugenommen — und dies ebenfalls mit stichhaltigen Argu-
menten. So steuert die Irankrise offensichtlich unvermeidbar auf
eine Konfrontation zu, und mit den unbewaltigten Krisenherden in
Afghanistan und im Irak ist die Gefahr eines Flachenbrandes inmit-
ten der wichtigsten Olvorréte der Erde akuter denn je. Dazu kom-
men ein immer starker auf die Rohstoffwaffe setzendes Russland
und eine Nationalisierungswelle bei fiihrenden Olproduzenten in
Stidamerika. Fir Turbulenzen auf den Mérkten kénnen auch jeder-
zeit neue Klimakatastrophen sorgen. SchlieBlich sprechen auch auf
den anderen Rohstoffméarkten immer mehr Argumente fir einen

Superzyklus mit noch jahrelang bullischen Preisszenarien.

Im Produzentenbereich ist selbst die Versorgungslage bei weitem
noch nicht so ausreichend wie bei Rohdl. Der Investitionsstau und
die noch nicht bewaltigten Hurrikanschaden in den USA fihren
beidseits des Atlantiks immer wieder zu Engpéssen bei den Raf-
fineriekapazitaten und damit verbunden zu stark steigenden Préa-
mien. Die relativ hohen Crackspreads sollten sowohl fir Benzin
als auch fir Diesel bestehen bleiben. Erst ab 2009 durfte es hier
zu einer splrbaren Entspannung kommen. Die Treibstoffnachfra-
ge im Transportbereich hat, getragen von der Industrialisierung
Chinas, dem ,unverniinftigen® Kaufverhalten in Europa und dem
massiv zunehmenden Flugverkehr, offensichtlich eine Eigendyna-
mik entwickelt, die sie weitgehend preisunelastisch macht, wie die
jingsten Statistiken selbst angesichts des enormen Preisanstiegs
der letzten Jahre belegen. Damit wird der gesamte Olmarkt wie-
der starker von saisonalen Faktoren abhangig. Gekoppelt mit dem

zunehmend unberechenbaren klimatischen Umfeld sollte dies fir

!IDERIVATE MAGAZIN 02 | 2007
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weiter hohe Volatilitat generell und besonders bei den Produktpra-

mien sorgen.

Marktparameter

Fir einen Superzyklus spricht auch die Terminspreadstruktur an
den Olbdrsen. Wie im Chart (Abb. 1) illustriert, bestehen hier
fur die ndchsten Jahre auf den meisten Markten Preisaufschla-
ge, beim Gasoil betragt die Pramie rund 10 % fiir den nachsten
Winter und rund 12 9% fir den Winter 2009/10. Dieses Contango
indiziert zwar Ublicherweise eine ausreichende Versorgungslage,
derartig langfristig zeigt es aber vor allem, dass nur die wenigsten
Marktteiinehmer in den nachsten Jahren mit einem splirbaren

Preisriickgang rechnen.

Den langfristigen Spreadverlauf bzw. den kumulierten Effekt des
Spreads illustriert auch Abb. 2. So haben sich die Gasoilpreise
von 1990 bis 2007 von rund 200 auf derzeit ca. 530 US-Dollar/t
verteuert, wenn man der Ublichen Chartdarstellung einer Anein-
anderreihung der einzelnen Terminkontrakte folgt. Beriicksichtigt
man die Verlangerungsspreads — ob also beim Auslaufen eines
Kontraktmonates fir den Verkauf des alten Monats und den Kauf
des neuen Monats ein Contango zu bezahlen ist oder eine Back-
wardation verdient wird — ergibt sich ein dramatisch anderes Bild.
Der effektiv realisierte Preis (oder eine permanent prolongierte
Longposition) fir Diesel hat sich im selben Zeitraum namlich von
200 auf fast 800 US-Dollar erhoht! Allein der kumulierte Spread
in diesem Zeitraum betréagt rund 240 US-Dollar/t, das heiBt, der
Olmarkt der letzten Jahre war eindeutig von Backwardation domi-

niert.

Der nachste wichtige Parameter ist die Volatilitét. Vor allem der
Vergleich der aktuellen Ziffern mit den historischen Werten er-
maglicht z.B. Aussagen Uber die Vorteilhaftigkeit von Optionskauf-
oder Optionsverkaufsstrategien. Mit 28 % befindet sich die Gasoil-

Volatilitat derzeit ziemlich im Schnitt der letzten Jahre (Abb. 3).
Robert Rieder
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volatlitat
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MARKTKOMMENTAR ERDOL:
NOCH IMMER DAS SCHWARLZE GOLD?

Fundamentales: Naher/Mittlerer Osten weiterhin angespannt (Irak, Iran, Libanon) | Nachfrage steigt weiter rapide an (China, Indien) |

Klimawandel (Naturkatastrophen — Hurrikans — Katrina) | Importabhingigkeiten verschiedener Staaten werden weiter zunehmen |

Sicherheitslage in Nigeria | OPEC verliert zusehends an Glaubwiirdigkeit

Die politische Lage im Nahen und Mittleren Osten bleibt weiter-
hin sehr angespannt. Der Irak versinkt zusehends in birgerkrieg-
sahnlichen Zusténden, die Bemuhungen des Irans um sein Atom-
programm bleiben weiterhin aufrecht und von einer endgdltigen
Beruhigung im Mittleren Osten kann nur schwerlich ausgegangen
werden.

Gerade die letzte Zeit bestétigt, dass die Situation im Atomstreit
mit dem Iran jederzeit an Brisanz gewinnen kann. Die Gefangen-
nahme von 15 britischen Soldaten durch das iranische Militar, die
zusétzliche Flugzeugtragerverlegung der USA in den Persischen
Golf und Gerlchte ber den Angriff auf ein amerikanisches Mari-
neschiff durch den Iran hatten sofortige Auswirkungen auf den OI-
preis. Chinas und Indiens Nachfrage nach dem fiir sie so wichtigen
Rohstoff wird auch in Zukunft weiter steigen, da Meldungen aus
dieser Region keine Zeichen tber den Einsatz alternativer Ener-

gieformen erkennen lassen.

Die Auswirkungen des Klimawandels setzen sich weiter fort, auch
wenn die Golfkiiste der USA im letzten Jahr von Hurrikans, &hnlich
Katrina im Jahr 2005, verschont blieb. Die OPEC verliert zuse-
hends an Glaubwirdigkeit. Von ihr vorgenommene Kiirzungen der
Férderquoten kénnen oder wollen nicht wirklich von allen Opec-Lan-
dern umgesetzt werden. Meist springen hier nur die arabischen
Staaten in die Bresche, wéhrend die Gbrigen munter weiterfor-
dern. So wurden von der vorletzten Kirzung der Fordermenge im
November (-1,2 Millionen Barrel pro Tag) effektiv nur ca. 75%
umgesetzt. Wie viel nun von der Kiirzung um 500.000 bpd seit 1.

Februar tatsachlich in Angriff genommen wird bleibt abzuwarten.

Zudem verunsichern die Ungewissheit tber die Entwicklung der

Sicherheitslage im nigerianischen Delta und der Ausgang der be-

vorstehenden Wahlen in Nigeria die Marktteilnehmer.

Wenn nun wirklich so viele Fakten gegen einen niedrigen Olpreis

sprechen, warum konnte sich der Markt dann von seinem Allzeit-
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hach bis vor kurzem noch so deutlich entfernen? Man kdnnte mut-
maBen, dass die Marktbewegung von Anfang 2006 bis in den Juli
2006 (WTI bei tber 75 USD) tbertrieben war, jedoch muss ange-
merkt werden, dass die Bestandslage zu dieser Zeit noch ange-
spannter war, als dies jetzt der Fall ist. Der Libanonkonflikt war in
vollem Gange und die Hurrikansaison in den USA erreichte gerade
ihren Hohepunkt. Die anschlieBende Korrektur, die sich bis Mitte Ja-
nuar des heurigen Jahres fortsetzte, wurde durch das Ausbleiben

von starken Hurrikans in der

US-Golfregion, das Ende der

Drivingseason, eine voriber-

gehende leichte Besserung
der Beziehungen zwischen
den USA und dem Iran und vor

allem durch einen dauBerst mil-

den Winter hervorgerufen.

Kurzfristig betrachtet sind
die Produktbestandslage der
USA und die globale geopoli-
tische Lage die Moativatoren
fur  Kursbewegungen. Von
Anfang des Jahres bis Mitte
Januar deuteten alle Anzei-
chen auf einen Fortsetzung
des Abwartstrends hin, als
sich plotzlich die Wetterlage
verschlechterte (erste echte

im NO der

Kélteeinbriche
USA) und die Amerikaner ver-
lautbarten, ihre strategischen
Reserven verdoppeln zu wollen. Der Kurssprung kam wie erwartet.
WTI rallierte von annahernd 50 USD/brl auf knapp 60 USD/brl. Die
derzeitige Entwicklung im Atomstreit mit dem Iran sorgt fir 8u-
Berst volatile Marktverhaltnisse. Notierungen von 66 USD/brl und
hoher dirften jederzeit méglich sein, sollten sich die Verhaltnisse

nicht drastisch verbessern.
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Der Ausblick fir 2007 bleibt spannend. Renommierte Brokerhau-
ser sehen den Olpreis im heurigen Jahr zwischen 35 USD und
75 USD. Warum ist diese Spanne so groB? Einfach erklart: Viele
haben sich im letzten Jahr mit Prognosen von 100 USD/Fass und
mehr die Finger verbrannt, und nur sehr wenige trauen sich noch,
diesen duBerst volatilen Markt einzuschétzen. Insgesamt sollte die
Preisspanne im heurigen Jahr aber zwischen den vorher angespro-

chenen 35 USD/Fass und 75 USD/Fass liegen.

Kurzfristige Widersténde aus technischer Sicht nach oben liegen
bei 72 USD/Fass — sollte die psychologische Marke von 70 USD/
Fass nachhaltig durchbrochen werden — und im Anschluss daran
bei 75 USD/Fass. Sollte die 75er Marke langerfristig Ubertroffen
werden, kdnnten neue Allzeithochs von 80 USD/Fass und héher
mdglich sein. Nach unten sind 60 USD/Fass und 50 USD/Fass
als Unterstitzungslinie zu sehen. Bei einem Bruch dieses Niveaus
kénnten die Kurse kurzfristig Levels von 40 USD/Fass und tiefer
erreichen. Die Wahrscheinlichkeit eines langerfristigen Verbleibs
auf diesen tiefen Levels ist aber eher als gering anzusehen. Denn
wie schon im vorigen Jahr bleibt der Markt eher anféllig fir bul-

lische Nachrichten.

Fazit

AbschlieBend kann gesagt werden: Ja, Ol bleibt noch immer das
Schwarze Gold — allen voran fiir die produzierenden Lander. Ob sich
dies auch fiir den Anleger bewahrheitet, dariber entscheidet die

Strategie des Einzelnen.
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