ENERGIE

Energie — eine sinnvolle
Portfolio-Beimischung mit
defensivem Charakter

Erdol ist der wichtigste Schmierstoff der Weltwirtschaft — und bleibt es auch noch lange. Ohne fossile
Kraftnahrung liefe so gut wie nichts mehr: kein Schiffsdiesel, kein Ottomotor, kein Flugzeugtriebwerk, kein
Kiihlschrank, kein Notstromaggregat. Bahnhofe und Flugplitze wiren verwaist, 6ffentlicher wie Individual-
verkehr stiinden still, Fahrzeugstaus am Gotthard-Tunnel gehorten der Vergangenheit an, die Welt Lige
grosstenteils im Dunkeln, die Menschheit finde sich im Mittelalter wieder.

Von Manfred Kroeller
UBS Global Asset Management

Energie ist etwas dusserst Wertvolles
und — abgesehen von kurzfristiger Ver-
fligbarkeit — eine sichere Sache. Wer
mit fossilen Energietrdgern zu tun hat,
ist in einer jener defensiven Branchen
tatig, die fir Anleger gerade in Krisen-
zeiten interessant sind.

Allerdings sind auch Oltitel nicht
gegen starke kurzfristige Kursaus-
schlige immun. Die Volatilitit zeigt
sich einmal mehr in der jetzigen Situa-
tion allgemeiner Verunsicherung. Weil
niemand so genau weiss, wie sich in
den nédchsten Monaten die Weltwirt-
schaft entwickelt, und man eher mit
einer Verlangsamung rechnet, ist eine
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Drosselung der Industrieproduktion
nicht auszuschliessen. Das bedeutet,
dass auch die Energienachfrage sinkt
oder nicht mehr in dem Ausmass
wichst wie erwartet. Hinzu kommen
noch externe Faktoren, wie die Redu-
zierung des Energieanteils im S&P
500 Index. Die Kurseinbriiche der ver-
gangenen Monate waren jedoch iiber-
trieben. Der Markt bleibt vorerst nervos
und volatil und neigt zu Uberreaktio-
nen. Dessen ungeachtet sind Energie-
aktien eine gute defensive Portfolio-
Beimischung, deren Risiko sich mit
einem Branchenfonds streuen lasst.

Optimiertes Risiko-Ertrags-Profil
Der UBS (CH) Equity Fund — Energy
ist ein solches Anlagevehikel mit opti-
miertem Risiko-Ertrags-Profil. Der
Fonds wird aktiv gemanagt und kann
auf die gesamte Investmentplattform
von UBS Global Asset Management
und insbesondere das hauseigene
Ressourcen-Team zugreifen. Bench-
mark ist der MSCI World Energy
Index. Entsprechend &hnelt die Zu-
sammensetzung des knapp 30 Positio-
nen umfassenden Portfolios dem In-
dex. Neben den Vorgaben des Bench-
marks richtet sich der Fonds bei der
Titelauswahl nach Kriterien wie Un-
ternehmensstrategie, Stirke der Markt-
position, Qualitidt des Managements,
Soliditdt der Einkommens- und Er-
tragsquellen, Wachstumspotential, Be-
wertung des Unternehmens sowie
Shareholder Value.

Geringere Schwankungen

als der Gesamtmarkt

Muss ein Energieanleger besonders ri-
sikofreudig sein? Nein, denn ein Vor-
teil der defensiven Energietitel ist es,
dass durch das Produktionskartell
OPEC die Angebotsseite zum grossen
Teil kontrolliert wird. Dadurch sind in
der Energiebranche sehr grosse opera-
tive Margen moglich. Die filhrenden
Unternehmen haben zusétzlich den
Vorteil gut vorhersehbarer Cash-flows
und sind kaum verschuldet. Die Kurs-
ausschldge ihrer Titel sind weniger
ausgepragt als jene des Aktienmarktes
insgesamt.

Am «Safe-Haven-»Status der Ol-
aktien hat sich auch nach dem 11. Sep-
tember 2001 nichts gedndert. Die Irak-
Krise hat den Wettbewerb um Bohr-
stellen ausserhalb der Krisenregion
Nahost nicht verschirft. Die Bran-
chenriesen haben strategisch bereits
vorgesorgt und sich in anderen Regio-
nen der Welt Bohrlizenzen gesichert.
Global bestehen nach wie vor Uberka-
pazititen. Pro Tag werden derzeit rund
fiinf Millionen Barrel (zu je 159 Liter)
Ol mehr produziert als verbraucht. Es
ist jedoch immer die Frage, wie wirt-
schaftlich es ist, neue Vorkommen
auch auszubeuten. Zur Zeit ist aller-
dings kein Trend zu steigenden Er-
schliessungskosten festzustellen.

Saddams Ol spielt vorerst keine Rolle
Die Weltwirtschaft ist auf das Ol aus
dem Irak derzeit nicht angewiesen.
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Das Land produziert im Rahmen des
UN-Programms «Ol fiir Lebensmittel»
rund 1,5 Millionen Barrel pro Tag
(bpd). Die weltweite Nachfrage liegt
bei rund 76 Millionen bpd. Saddam
Hussein kann mit seinem Ol die Welt
also nicht erpressen, zumal sich die
OPEC bereit erklart hat, einen Produk-
tionsausfall des Irak zu kompensieren.
Probleme gébe es, wenn ein Krieg ge-
gen den Irak auf andere Staaten der
Region iibergreifen wiirde: Nachbar
Saudi-Arabien besitzt rund 50% der
Weltdlreserven.

Kurzfristig wiirde ein Krieg mit
dem Irak die Erddlpreise in die Hohe
treiben: Die Mineraldlkonzerne wiir-
den vom Krieg profitieren — obwohl
allein die strategischen Reserven Ame-
rikas und Europas ausreichten, den ei-
genen Bedarf eines Monats zu decken.
Sodann kdnnte nach einem «erfolgrei-
chen» Ende des Krieges und der
Machtiibernahme einer pro-westlichen
Regierung in Bagdad die irakische
Produktion in kiirzester Zeit auf drei
Millionen bpd hochgefahren werden.
Mittelfristig liegt das Produktionspo-
tential des Irak bei rund fiinf Millionen
bpd. Damit diirften unmittelbar nach
Kriegsende die Erdolpreise wieder
stark fallen, und zwar wegen der nun
wahrscheinlichen Produktionsausdeh-
nung (der Erddlpreis ist sehr elastisch)
sowie aufgrund der verringerten Ab-
hiangigkeit von Saudi-Arabien (Irak
besitzt rund 20% der Weltdlreserven).

Kursdruck durch
Benchmark-Anpassungen

Wie schnell die Rohdlpreise auf be-
stimmte Ereignisse reagieren — und
ebenso schnell wieder korrigieren —,

Weder Autofahrer noch Fondsanleger brauchen sich in Zukunft
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Der Welt-Aktienmarkt und der Energiesektor
seit 1995 im Vergleich
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Die Grafik zeigt die Entwicklung des Welt-Aktienmarktes, des Energiesektors
(indexiert; 1995 = 100) sowie des Rohdlpreises (in US$ je Barrel, rechte Seite).
Wie deutlich zu sehen ist, haben Energiewerte seit dem Ende der Borsenhausse
im Jahr 2000 erheblich besser abgeschnitten als der globale Aktienmarkt insge-

samt.

nete, dass der 11. September die US-
bzw. Weltkonjunktur verlangsamen
und die Olnachfrage driicken wiirde.
Weit schwerer als der Al-Qaida-
Terror beeinflusste eine Entscheidung
von Standard & Poor’s (S&P) vom Juli
2002 die Aktien des Energiesektors.
Die Rating- und Indexagentur schloss
auslindische (d.h. Nicht-US-Aktien)
aus ihrem fiihrenden S&P 500 Index
aus. Da bis dato Royal Dutch ein
Indexschwergewicht war und auch
nicht durch einen anderen US-Titel der
gleichen Branche ersetzt wurde, hat
sich der Energieanteil im S&P 500
stark verringert. Viele Portfoliomana-
ger mussten darauthin Energieaktien
aus ihren Portfolios nehmen, um sie
dem Benchmark, dem S&P 500, anzu-

Sorgen um die Spritversorgung bzw. die Ertragskraft ithrer
Energieinvestitionen zu machen.

zeigte der 11. September 2001. Un-
mittelbar nach den Terroranschligen
stieg der Rohdlpreis, weil man nicht
wusste, ob noch weitere Anschlige
folgen und wie sich diese auf die Welt-
rohdlversorgung auswirken wiirden.
Anschliessend gaben die Notierungen
schnell wieder nach, als sich abzeich-
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passen. So kamen Olwerte unter
Druck, obwohl sich fundamental
nichts geéndert hatte.

Weniger Ol — mehr Alternativen

Autofahrer und Fondsanleger brau-
chen sich vorerst keine Sorgen um die
Spritversorgung bzw. die Ertragskraft

ihrer Energieinvestitionen zu machen.
Auch in 50 Jahren wird es keine leeren
Strassen wegen Treibstoffmangels ge-
ben — allerdings werden dann mehr
Fahrzeuge mit alternativen Antriebs-
systemen unterwegs sein. Doch auch
bei der alternativen Energieversorgung
werden die Mineraldlkonzerne zu den
Global Players gehoren. In ihren Stra-
tegie- und Forschungsabteilungen be-
reiten sie sich mit Hochdruck auf den
Tag X vor, wenn die zu vertretbaren
Kosten forderbaren Erddlreserven der
Welt zur Neige gehen.

Shell schitzt, dass 2050 bereits
rund die Hailfte der Weltenergie-
erzeugung aus erneuerbaren Quellen
kommt, und budgetiert schon heute
rund 3% des gesamten Investitionsauf-
wandes fiir erneuer-
bare Energien. Bei BP
und anderen Wett-
bewerbern laufen dhn-
liche Projekte. Fiir
Autos wie fiir Ener-
giefondsanleger wird
sich die Abhiingigkeit vom Ol langsam,
aber zwangsléaufig verringern. Auch so
lasst sich Risiko streuen: per Diversifi-
zierung, getrieben durch technischen
Fortschritt. m
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