01 als Vorbote neuen
Wachstums?

Feiert 01 ein Comeback? Die Spekulanten positionieren sich
zumindest dafur und beginnen nicht nur die Notierungen fur das
schwarze Gold, sondern auch von Erdolprodukten wie Benzin und
Diesel nach oben zu treiben. Am Terminmarkt wird amerikanische
WTI Ol bereits wieder iber 86 US-Dollar und europdisches
Brent-01 (ber 90 US-Dollar je Barrel gehandelt. Tendenz
steigend. In beiden Fallen stehen als nachste wichtige
psychologische Marke die 100 US-Dollar je Barrel im Visier.

Der Run auf 0l Uberrascht viele, die nur auf die deutsche
Konjunktur schauen. Hierzulande schrumpft die
Industrieproduktion und die Wirtschaftsleistung stagniert. Die
Nachfrage nach Energie fallt entsprechend schwach aus. Doch
die Lage der deutschen Volkswirtschaft ist eine Anomalie im
globalen Kontext. Die grolRten Energieverbraucher — Amerika und
China — erleben dagegen eine sehr solide und gesunde Phase des
Wirtschaftswachstums. Damit einher geht auch eine steigende
Nachfrage.

Steigende Nachfrage trifft auf zu wenig Angebot

Vielen Beobachtern verborgen bleibt auch der Bull-Whip-Effekt.
Viele Produzenten 1litten im vergangenen Jahr noch unter
Auftragseinbrichen, da die Kunden die Lager bis zum Rand
gefullt hatten und dann die Nachfrage ausblieb. Dieser
Uberhang ist inzwischen weitgehend abgebaut, sodass die
Produktion in vielen Branchen sich wieder normalisiert. Dazu
gehdrt insbesondere die globale Chemie. Diese Normalisierung
der Nachfrage stoRt jedoch auf ein zu geringes Angebot.

Die OPEC+ Lander sehen die Schieflage, wollen aber nichts
daran &andern. Das Ol-Kartell hat noch einmal im M&rz
bestatigt, dass man die seit 2023 geltenden
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Produktionskiirzungen um 2,2 Millionen Barrel 01 pro Tag bis
Ende des Jahres beibehalten wird. Und das obwohl die Nachfrage
sichtbar steigt. Der Effekt auf die Olpreise 1ist
selbstverstandlich gewollt und die OPEC+ Lander werden so
lange den Deckel auf dem Angebot halten, bis die Margen sich
wieder auf ein komfortables Niveau ausgeweitet haben. Das
liegt im Zweifel oberhalb von 110 US-Dollar je Barrel.

Ol1-Aktien haussieren

Neben dem Olpreis profitieren auch die Aktien der groBen
Olkonzerne. Allen voran die amerikanischen Namen wie
ExxonMobil, Chevron oder ConocoPhillips. Aber auch in Europa
sind die Papiere von BP und Shell stark gefragt. Der
Unterschied liegt vor allem im Gewinn. Die Amerikaner sind
deutlich weniger reguliert und haben mehr Freiheiten in den
unternehmerischen Entscheidungen, weswegen deren Margen
teilweise beim Doppelten dessen liegen, was die Briten
verdienen. Ganz zu schweigen von dem, wie wenig die anderen
europaischen Konkurrenten verdienen.

Der Run auf Ol-Aktien ist auch deswegen so scharf, da die
Erwartungen im Vorfeld sehr niedrig waren. Im Kern hatte die
BOorse zum Jahresbeginn auf eine Stagnation im laufenden Jahr
fur die Olkonzerne gesetzt. Nach zwei Ausnahmejahren aufgrund
der Sanktionen gegen Russland hatten die Anleger flur 2024 in
der Regel mit einer Stagnation und teilweise auch mit einem
Umsatzriickgang bei den Olkonzernen gerechnet. Diese
pessimistische Haltung wird aktuell revidiert.

Bringt Ol einen neuen Inflationsimpuls?

Eine Gefahr stellt diese neue Spekulation allerdings fur die
Notenbanken da. Diese scharren bekanntlich mit den Hufen und
wollen die Zinsen so schnell wie moglich senken. Im Umfeld der
Europaischen Zentralbank gilt inzwischen eine Zinssenkung im
Juni bereits als sicher. Diskutiert wird stattdessen nun, ob
die zweite Zinssenkung gleich im Juli kommt oder erst im



September. Doch Energiepreise flieBBen in alle Preise in einer
Volkswirtschaft ein, weswegen ihre Wirkung so omnipotent und
schnell ist. Setzt sich die aktuelle Spekulation auf 01 also
fort, konnen wir im Zweifel schon in den Inflationsdaten Ende
des 2. Quartals die ersten Auswirkungen sehen. Vom Timing her
kame das ausgesprochen ungunstig fur die Notenbanken.

Im Ergebnis: Wenn Sie sich an der Tankstelle wieder einmal
uber die steigenden Spritpreise argern, werfen Sie doch einen
Blick auf die Aktien der groBen Olgesellschaften. Eventuell
bietet sich hier die Gelegenheit flir eine teilweise
Kompensation der gestiegenen Energiekosten an.



