ENERGIEFONDS

Energiefonds:
jetzt investieren?

Mit Energiewerten lisst sich auch 2006 Geld verdienen. Die Kapazititsengpisse aufgrund unzureichen-
der Investitionen in Forder- und Explorationsanlagen werden bestehen bleiben. Von einem Einbruch der
Olpreise ist nicht auszugehen. Die Investitionen zur Steigerung der Férdermengen erhohen den Cash-
flow von Produktionsfirmen. Sie werden von der Nachfrage nach dem schwarzen Gold profitieren.

Von Pierre-Olivier Pourcelot
Geschidftsfiihrender Direktor
Robeco (Schweiz) AG, Ziirich

Der steile Anstieg des Olpreises von
41 Anfang Januar auf tiber 56 US$ An-
fang Dezember 2005 ist ein Indikator
dafiir, wie gut der Energiesektor als
Ganzes in diesem Jahr rentiert hat. Die
treibenden Kréfte hinter dem Anstieg
des Olpreises waren einerseits die glo-
bale Nachfrage, speziell durch das
Wachstum der Industrie in China und
Indien, und anderseits der stabile
Energieverbrauch in den USA.

Der MSCI 10/40 Energy Index
(Grafik 1) ist ein Index, der Olgesell-
schaften entlang der gesamten Ener-
gie-Wertschopfungskette umfasst, also
von der Olgewinnung und -produktion
iiber Raffinerien bis zu Marketing und
Vertrieb. Er beinhaltet 85 Firmen in
sieben Teilsektoren (Grafik 2), wobei
keines der Unternehmen mehr als 10%
des Indexes ausmacht und alle Gesell-
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schaften mit einem Gewicht von mehr
als 5% insgesamt 40% des Indexes
nicht tiberschreiten.

Hochbleibende Olpreise

Wie sich die Nachfrage nach Energie
in Zukunft entwickeln wird, ist schwer
vorauszusagen. Tatsache ist, dass das
Angebot kurz- bis mittelfristig nur
noch marginal erhéht werden kann.
Dadurch konnte sich die Lage noch
verschérfen. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass die Olpreise hoch blei-
ben werden. Die 6lférdernden Staaten,
die nicht der Opec angehdren und die
flir rund zwei Drittel des globalen An-
gebots aufkommen, koénnen ihre For-
derquoten kaum mehr steigern. Am
dramatischsten hat sich die Situation
in Russland entwickelt: Wéhrend
Russland 2001 noch fiir 65% des zu-
sdtzlichen Angebots der Nicht-Opec-
Staaten aufkam, waren es im Jahr 2005
noch 2,8%. Wiéhrend in den vergange-
nen Jahren von hier am meisten zu-
sitzliches Ol auf den Weltmarkt floss,
gibt es heute kaum mehr stillgelegte
Anlagen, die wieder in Betrieb genom-
men werden konnen. Parallel zur
Riickverstaatlichung des Erddlsektors
hat die russische Regierung das Steu-
erreglement geédndert. Es sorgt dafiir,
dass dem Staat mehr Geld zufliesst
und im Gegenzug den Unternehmen
weniger fiir Investitionen zur Verfi-
gung bleibt. Dies fiihrte dazu, dass
ausldndische Gesellschaften heute we-
niger Interesse zeigen, in Russland
Fuss zu fassen.

Tatsache ist: Das Buhlen um die
Erschliessung und Ausbeutung neuer
Energiereserven fiihrt bei weiterer Ver-
knappung des Angebotes zu steigen-
den Kosten. Von den hoheren Ersatz-
beschaffungsausgaben profitieren wie-

derum die Servicegesellschaften und
Bohrstellenbauer. Zahlreiche Staaten
versuchen ausserdem, ihre Steuerein-
nahmen zu Lasten der Olforderer zu
steigern, was deren Ertragssituation
unter Druck bringt.

Auf der Suche nach zuséitzlichen
Produktionskapazititen — damit die
angebrauchten Reserven wieder auf-
gefiillt werden kdnnen — erwarten wir
eine zunehmende Konzentration (Mer-
gers & Acquisitions) in der Branche.
Schliesslich diirften das globale Wirt-
schaftswachstum, die strengen Um-
weltbestimmungen und steigende
Preisdifferenzen zwischen Leicht- und
Schwer6l zwischenzeitlich zu hdheren
Margen beim Raffinieren fiihren, was
insbesondere natiirlich fiir Raffinerien
ein gutes Signal darstellt.

Interessante Anlageobjekte

Wer in den Energie- und Olsektor in-
vestieren will, tut gut daran, diese in
einem ersten Schritt etwas genauer un-
ter die Lupe zu nehmen. Besonders
interessant sind dabei vor allem jene
Unternehmen, die einen Wettbewerbs-
vorteil besitzen, sei es, dass sie in einer
Nische operieren oder iiber Kostenvor-
teile dank einer speziellen Technologie
verfiigen. Haben diese Unternehmen
auch eine attraktive Bewertung und ein
positives Ertragsmomentum, so lohnt
sich ein finanzielles Engagement. Si-
cher ist, dass die unabhingigen Ol-
und Gasproduzenten aus den USA und
Kanada, Offshore-Bohrstellen, inter-
nationale Servicegesellschaften und
eigenstindige amerikanische Raffine-
rien die besten Aussichten auf positive
Ertrdge abliefern. Eher unterzugewich-
ten in einem Energieportfolio sind die
Olfirmen, die sowohl Ol gewinnen als
auch raffinieren und dieses dann fiir
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den Endkonsumenten verteilen, sowie
Transportgesellschaften.

Der Preis flir das schwarze Gold
wird volatil bleiben, was fiir Aktio-
nire, die in Olgesellschaften engagiert
sind, heisst, dass sie kurzfristig auch
Riickschldge verkraften miissen. Die
nicht-kommerzielle Spekulation hat
sich zwar tiber die letzten zehn Jahre
verdoppelt; und sicherlich hat sich die
Volatilitit des Olpreises erhoht — nach
oben wie auch nach unten —, aber es ist
davon auszugehen, dass die hdhere
Spekulationsaktivitdt nichts anderes
ist als eine Folge der anziehenden Fun-
damentaldaten im Energiemarkt.

Langfristige Gewinner

Natiirlich gibt es noch andere Szena-
rien. Das aktuelle Preisniveau des Ols
konnte sich langsam auf das Kunden-
verhalten auswirken, die Nachfrage
nach Ol sinken. Dies wiirde dann zu
einer kurzfristigen Entspannung am
Markt fithren. Eine solche Situation
konnten Fondsmanager gezielt dazu
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Grafik 3: Robeco Energy Equities und Benchmark
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nutzen, einzelne Positionen auszubau-
en, da in naher Zukunft die Cash-flows
von Unternehmen im Olenergiesektor
hoch bleiben diirften. In der Portfolio-
konstruktion lohnt es sich, das Augen-

Grafik 1: MSCI 10/40 Energy Index

Die 15 wichtigsten Titel per 1. Dezember 2005
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Exxon Mobil Corp.

Total S.A.

Royal Dutch Shell PLC (CL A)
Chevron Corp.

ENI S.p.A.
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Grafik 2: MSCI 10/40 Energy Index

Die sieben Teilsektoren per 1. Dezember 2005

Integrated Oil & Gas

Oil & Gas Exploration & Production
Oil & Gas Equipment & Services
Oil & Gas Dirilling

Oil & Gas Refining & Marketing

Oil & Gas Storage & Transportation
Coal & Consumable Fuels

Total
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56,15%
19,29%
10,65%
4,43%
4,04%
3,60%
1,84%
100,00%

merk auf langfristige Gewinner des
Sektors zu richten, die sowohl ihren
Marktanteil ausweiten als auch die
Margen verbessern konnen. Diese Ge-
sellschaften sollten kiirzerfristig aus-
serdem von positiven Ertragsanpas-
sungen und verniinftigen Bewertungen
profitieren.

Der stark gestiegene Olpreis wird
sicherlich dazu beitragen, dass ver-
starkt nach Alternativen, beispiels-
weise Wasserstoff, gesucht wird, doch
sind diese Investments bis heute zu-
meist noch mit einem negativen Cash-
flow verbunden. Zudem ist davon aus-
zugehen, dass Ol und Gas auch die
Hauptenergiequellen der néchsten
Jahrzehnte bleiben werden.

Es ist deshalb nicht zu spét, in den
Sektor zu investieren, zumal wir die
Olpreise als stabil einschitzen. Be-
trachtet man die entsprechenden
Schitzungen von Analysten nur schon
fur das Jahr 2005, so sind sie noch im-
mer zu tief. Die Ertragsaussichten wer-
den nach oben revidiert werden, was
die Aktienkurse begiinstigt. Eine Anla-
ge in Zinspapiere ist dann eine interes-
sante Alternative zu Aktien, wenn zu
erwarten ist, dass der hohe Olpreis ei-
nen spiirbar negativen Einfluss auf die
Weltwirtschaft haben wird. Dies ist
heute nicht der Fall. Wer schon ldnger
im Energiesektor investiert ist, sollte
deshalb mit einem allfalligen Ausstieg
zuwarten. m
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