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Zum Geleit.

Rohstoffe sind im Laufe der letzten Jahre eine besondere Asset-Klasse
geworden. Bis zur Jahrhundertwende waren Rohstoffe ein Markt, der
im Wesentlichen vom Verbrauch der Industrie und den Forderungen
abhing. Die Marktbewegungen und mithin die Preisgestaltung spielten
sich im Rahmen der Erwartungsgréfen zwischen effektiver Nachfrage
und effektivem Angebot ab.

Als Asset-Klasse hat sich der Markt fiir Rohstoffe inzwischen fast
verzehnfacht. Es bedeutet, dass Finanzinvestoren auf die Werthaltig-
keit von Rohstoffen setzen und mit eigenen Preiserwartungen unter-
legte Investorenprogramme realisieren. Daraus entstand ein vollig neu-
er Markt, der mit den urspriinglichen Verhiltnissen von Angebot und
Nachfrage nur noch wenig gemein hat. Die Rolle der Finanzinves-
toren unterliegt anderen Kriterien, die wohl auch die kiinftige Ent-
wicklung an den Rohstoffmirkten bestimmen diirften. Die Einschat-
zung der Preise resultiert aus den tatsdchlichen Verbrauchswerten der
Industrielinder und den hochgerechneten Erwartungen fir die kom-
menden Jahre, woraus sich Preisentwicklungen ableiten lassen, die die
Grundlage jedes Investments darstellen. So konnen die Annahmen
iiber den chinesischen Verbrauch an Kupfer ebenso nachhaltig sein,
wie sie vollig falsch dargestellt sein konnen. Das ergibt zusammen ein
Marktbild mit sehr unterschiedlichen Einflussgroflen, jedoch von
hochstem Interesse.

Wer in Rohstoffe investiert, kann sich nicht an seinen Erfahrungen mit
Aktien oder Anleihen orientieren, sondern muss die Besonderheiten be-
riicksichtigen, die sich aus zwei Dingen herleiten:

Jeder Markt hat eine Grundtendenz von Menge und Preis, die an den
realen und effektiven Mirkten ausgerichtet sind. Man kann es auch ei-

nen Zielkorridor oder einen Trend nennen.
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Die Volatilitit aller Preise in diesem Markt ist jedoch so hoch wie in
kaum einem anderen Markt. Daran orientieren sich spekulative Inves-
toren, die mit hinreichender Technik diese Schwankungen nutzen
konnen. Darin liegt das eigentliche Interesse von Investoren oder Spe-
kulationen.

Der Crashkurs zeigt Thnen, wie Sie die markttechnischen Besonder-
heiten nutzen konnen und wie Sie dies auch dauerhaft als ein Betiti-
gungsfeld der besonderen Art ansehen konnen. Er gliedert die Arbeits-
gebiete sorgfiltig auf und stellt die Werkzeuge vor, die Sie fiir die Arbeit
benotigen. Ohne diese Werkzeuge und ohne die richtige Anwendung
der Werkzeuge ist die Gefahr von Fehlgriffen einfach zu grofs.

Rohstoffe als Asset-Klasse sind keine Langfristinvestments, in denen
man in Kupfer oder Silber investiert, um jahrelang engagiert zu bleiben.
In den kurzfristigen Preisbewegungen nach beiden Seiten liegt der
Charme von Rohstoffspekulationen fiir den Privatanleger.

Legen Sie deshalb den Crashkurs auf Ihren Schreibtisch oder neben
den Computer. Sie werden immer wieder danach greifen miissen, um
nachzulesen, wie das eine oder andere zu verstehen beziehungsweise zu
interpretieren ist. Erst mit sehr viel Erfahrung konnen Sie dann mit ei-
genstdndigen Erkenntnissen das Richtige tun.

Damit ist eigentlich alles gesagt, wie Sie in Rohstoffen erfolgreich spe-
kulieren koénnen, um mit hinreichender Sicherheit Ihre Verluste zu be-
grenzen. Auch das gehort zu einem Crashkurs wie bei einem Auto: Sie
konnen jedes Auto so rasant fahren wie Sie wollen, vorausgesetzt, dass
die Bremse funktioniert und Sie auch die Geistesgegenwart haben, die

Bremse zu bedienen. Ich wiinsche Thnen viel Erfolg.

Hans A. Bernecker
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Kapitel 1

Der Megatrend des
21. Jahrhunderts
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Der Markt fiir Rohstoffe boomt — ein Ende ist nicht in Sicht. Die welt-
weite Industrialisierung sowie die immens steigende Weltbevolkerung
durften Rohstoffe in den kommenden Jahrzehnten immer begehrter
machen. Insbesondere die aufstrebenden Volkswirtschaften der BRIC-
Staaten Brasilien, Russland, Indien und China sowie deren unaufhalt-
samer Drang nach hoheren Lebensstandards werden die Rohstoffmark-
te enorm mitbestimmen. Diese Entwicklung, gemeinsam mit der zu-
nehmenden Knappheit vieler Rohstoffe, macht diese immer wertvoller
und lisst die Preise von Gold, Ol & Co steigen.

Die drohende Rohstoffknappheit ist ohnehin ein Schliisselproblem
des noch jungen 21. Jahrhunderts. Viele Experten gehen davon aus,
dass beispielsweise der Hohepunkt bei der Erdolférderung (Peak Oil)
bereits tiberschritten wurde. Eine weitere Verknappung konnte umfas-
sende Folgen fiir die Weltwirtschaft haben. Aber nicht nur fossile Ener-
gietrager werden knapper. So hat der Wettlauf um die als Seltene Erden
bezeichneten wichtigen Metalle bereits begonnen. Kein Handy, kein
iPhone, kein Laptop kommt ohne sie aus. Ohne sie wiirde die Mensch-
heit ins 20. Jahrhundert zuriickgeworfen werden. Auch Agrarrohstoffe
koénnten mehr und mehr zur Raritit werden. So sorgen immer stéirkere
Wetterkapriolen wie Diirren, Uberschwemmungen oder Stiirme fiir
ein geringeres Angebot. Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach Biodie-
sel und eine zunehmende Zahl von Menschen will auf8erdem erndhrt
werden. Und auch Edelmetalle wie beispielsweise Silber konnten Schit-
zungen zufolge in den kommenden Jahren knapp werden.

Immer mehr institutionelle und insbesondere private Anleger entde-
cken derzeit die Anlageklasse Rohstoffe fiir sich. Neben vielen Punk-
ten, die fiir ein Investment in Rohstoffe sprechen, nimmt ihre Bedeu-
tung als Schutz vor Inflation stetig zu. So wird beispielsweise Gold selbst
dann noch etwas wert sein, wenn die Menschheit schwere Krisenzeiten

durchlebt. Aber auch bei anderen Rohstoffen ist der Zusammenhang
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zwischen der Inflations- und der Preisentwicklung am Rohstoffmarkt
sehr ausgepragt. Bei einer Beschleunigung der Teuerungsrate steigen his-
torisch betrachtet auch die Preise fiir beispielsweise fossile Brennstoffe,
Edelmetalle und Agrarprodukte. Anleger erreichen also durch die Bei-
mischung von Rohstoffprodukten zu ihrem Portfolio einen wirksamen
Schutz vor Inflation.

Doch was genau beeinflusst eigentlich die Kurse der Rohstoffe, auf
was muss man als Anleger achten und wo bieten sich die besten Chan-
cen? Um diese Fragen zu beantworten, wird auf den folgenden Seiten
alles Wichtige zu den einzelnen Rohstoffen kompakt aufbereitet. So
kann jeder Anleger bestens gewappnet seine ersten Rohstoffinvest-
ments in Angriff nehmen oder der erfahrenere Investor wird besser
vorbereitet auf Kauftour gehen. Denn eines ist sicher: Rohstoffe wer-

den im 21. Jahrhundert eine zentrale Rolle spielen.

13| Megatrend Rohstoffe






Kapitel 2

Energierohstoffe
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Nimmt man das Handelsvolumen der Terminkontrakte oder aber die
gesamtwirtschaftliche Bedeutung als Grundlage, dann sind Energieroh-
stoffe eindeutig der bedeutendste Rohstoffmarkt tiberhaupt. Dabei sind
die Kontrakte auf die Rohél-Futures die mit Abstand wichtigsten Kon-
trakte. Das verwundert nicht, wenn man bedenkt, dass pro Tag rund 85
Millionen Barrel Ol geférdert werden. Bei einem Rohélpreis von 90 Dol-
lar je Barrel errechnet sich ein Marktvolumen von 7,65 Milliarden Dollar.

Rohdl ist auch mit einem Anteil von 35 Prozent der wichtigste Ener-
gielieferant, gefolgt von Kohle mit 29 Prozent und Erdgas mit 24 Pro-
zent. Regenerative Energietriger befinden sich zwar auf dem Vormarsch,
sind aber zurzeit noch weit davon entfernt, die fossilen Energien abzu-
l6sen. Weder die Produktion von Giitern noch deren Transport kommt
ohne Energierohstoffe aus. Damit hat die Entwicklung der Weltwirt-
schaft einen groflen Einfluss auf die Notierungen der Rohstoffe, aber
auch politische Entscheidungen zur Energieversorgung konnen sich bei

den Preisen niederschlagen.

Abb. 2.0: Reserven — Produktion — Ressourcen
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0,4 % Erdgas, nicht konventionell
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Quelle: Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe (BGR)
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Rohal

Von den Anfangen zur Gegenwart

Es ist schon mehrere Tausend Jahre her, dass Menschen das erste Mal
auf Erdol stiefen. Man geht davon aus, dass bereits die romischen Legi-
onen Erdol als Schmierstoff fiir Achsen und Ridder verwendet haben.
Doch erst Mitte des 19. Jahrhunderts fiel der Startschuss fiir die nach-
haltige Forderung. Es war der kanadische Arzt und Geologe Abraham
Gesner, der 1846 bei seinen mineralogischen Untersuchungen einen Pro-
zess entdeckte, mit dem man Petroleum aus Kohle gewinnen kann.
Sein neues Produkt nannte er Kerosin.

Eigentlich war Gesner auf der Suche nach einer preiswerteren Alter-
native zu Waldl als Brennstoff fiir Lampen. Sicherlich hatte er sich da-

mals nicht traumen lassen, dass Erd6l einmal der wichtigste fossile Roh-

stoff der Welt werden wiirde. Als findiger Geschiftsmann griindete er

Abb. 2.1
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Spdtestens mit dem Aufstieg der Autoindustrie gewann

Ol immer mehr an Bedeutung. Heute wird Ol nicht nur

als Energierohstoff verwendet, sondern findet auch in der
Produktion von Kunststoffen, Diingemitteln, Farben oder
Medikamenten Verwendung. Selbst in alltdglichen Dingen findet
sich Ol wieder. So werden beispielsweise fiir die Produktion einer
gewohnlichen Handzahnbiirste 0,1 bis 0,2 Liter Rohél benétigt.

1850 die ,,Kerosene Gaslight Company®, die zunichst in Halifax, spiter
auch in vielen anderen Orten Kanadas Straflenbeleuchtungen errichte-
te. Die Expansion lie§ nicht lange auf sich warten. 1854 griindete er
unter dem Namen ,,North American Kerosene Gas Light Company* in
den USA seine erste Niederlassung. Am 27. Juni 1854 erhielt er schlief3-
lich auf seine Erfindung des Kerosins die US-Patente 11.203, 11.204
und 11.205.

Doch fiir die Geschichte des Erdols ist ein weiterer Name von entschei-
dender Bedeutung: Edwin L. Drake. Er machte einen der ersten bedeu-
tenden Olfunde am 27. August 1859 am Oil Creek in Pennsylvania.
Drake stief} in nur 21,2 Metern Tiefe auf die erste amerikanische Ol-
quelle. Bald forderte er 4.000 Liter Ol pro Tag. Das Erdél wurde anschlie-
Bend in der Fabrik von Samuel Kier destilliert. Das gewonnene Petro-
leum wurde zur gefragten Alternative zu Lampendl. Ein Jahr spiter stan-
den in Pennsylvania bereits 2.000 Bohrtiirme. Damit nahm in den USA

zehn Jahre nach dem Goldrausch der Ol-Boom seinen Anfang.

Die Olkrise und ihre Folgen

Angesichts der vielseitigen Einsatzbereiche von Rohdl verwundert es
nicht, dass sich lingst Metaphern wie ,,Schwarzes Gold“ oder auch

»Schmierstoff der Weltwirtschaft® eingebiirgert haben. Sie alle bringen
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zum Ausdruck, wie wichtig und wertvoll Rohdl fiir die Weltwirtschaft
ist. Wie abhingig die Wirtschaft und auch jeder Einzelne von Rohdél ist,
zeigte sich nicht zuletzt durch die Olkrise 1973. Damals drosselte die
Organisation der Erdol exportierenden Lander (OPEC) die Fordermen-
ge um circa fiinf Prozent — der Preis fiir ein Barrel Ol (159 Liter) schnell-
te daraufthin um rund 70 Prozent nach oben. Der Grund fiir die Dros-
selung: Die arabisch dominierte OPEC wollte die westlichen Nationen
unter Druck setzen, die im sogenannten Jom-Kippur-Krieg Israel un-
terstiitzten.

Als Reaktion darauf beschloss Deutschland ein Fahrverbot an vier
Sonntagen im November und Dezember 1973. Mag man das als histo-
risch-nostalgische Fufinote der Olkrise betrachten, so traf es die Wirt-
schaft und den Arbeitsmarkt weit hirter. Deutschland musste im fol-
genden Jahr rund 17 Milliarden D-Mark mehr fiir Olimporte ausge-
ben. Die ohnehin schwichelnde Wirtschaft rutschte noch tiefer in die
Krise. Steigende Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit waren die Folge.

Eine Zahl soll an dieser Stelle verdeutlichen, welchen Stellenwert Ol
heute hat. Laut der International Energy Agency (IEA) lag der Anteil
der Ausgaben fiir Ol im Jahr 2010 bei 4,1 Prozent des Welt-Bruttoin-
landsprodukts (BIP). Steigt der Olpreis nachhaltig auf mehr als 100
Dollar, dann wiirde der Wert knapp fiinf Prozent betragen, bei mehr
als 150 Dollar wiirden die Ausgaben bei 7,5 Prozent des BIP liegen.
Diese Zahlen verdeutlichen auch, welche Auswirkungen steigende
Olpreise auf die Konjunktur haben kénnen. Nicht umsonst folgte in
den vergangenen Jahrzehnten auf starke Kursspriinge beim Ol meist
zeitversetzt eine Rezession der Wirtschaft.

Trotz aller Bemiithungen, sich durch regenerative Energien unabhin-
giger von fossilen Energietrigern zu machen, ist Ol auf Sicht der néchs-
ten Jahrzehnte aus der Wirtschaft nicht wegzudenken. Allerdings rech-
net der Mineralolkonzern BP in der Publikation ,,BP Energy Outlook
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2030“ damit, dass der Anteil erneuerbarer Energien am Energie-

wachstum von fiinf Prozent auf 18 Prozent im Jahr 2030 steigen wird.

0l ist nicht gleich 01

Weltweit werden mehr als 30 Roholsorten angeboten. Fiir den Anle-
ger sind vor allem zwei Sorten wichtig: Brent und West Texas Interme-
diate (WTTI). Beide Sorten werden zu den sogenannten ,siifen“ Leicht-
6len gezihlt. Brent stammt aus der Nordsee, genauer gesagt aus der
Region zwischen den Shetlandinseln und Norwegen. Es wird an der
Londoner Warenterminbérse ICE Futures gehandelt. WTI hingegen
hat seinen Ursprung in den USA und wird an der New York Mercantile
Exchange (NYMEX) gehandelt. Brent-Ol ist von etwas schlechterer
Qualitdt und daher in der Raffinierung kostspieliger. Entsprechend ist
WTTI in den vergangenen Jahren im Mittel rund 1,30 Dollar hoher ge-
handelt worden als Brent. Zu Beginn des Jahres 2011, mit den aufkom-

menden Unruhen in Nordafrika, verdnderte sich die Situation jedoch.

Brent-01 in Prozent zu 2008 WTI-01 in Prozent zu 2008

60

\ 2008 2009 2010 2011 /
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Der Preis fiir Brent-Ol stieg erheblich stirker als der fiir WTL Der
Grund dafiir: Brent ist mittlerweile die Referenzgrofle fir knapp 65
Prozent aller Olgeschifte weltweit. Der Brent-Preis gilt auch im Nahen
Osten als Referenzpreis. Die politischen Unruhen in der Region laste-
ten entsprechend stirker auf dem Preis fiir Brent. Dazu kommt: Der
Markt fiir Brent ist weit weniger transparent als der fiir WTI in den
USA. Dort werden regelmif3ig Lagerdaten veroffentlicht.

Das Beispiel der Olkrise, aber auch der Unruhen in Nordafrika zeigt:
Der Olpreis reagiert sehr sensibel auf geopolitische Ereignisse. Weitere
Beispiele sind der Einmarsch Iraks in Kuwait Anfang der 1990er-Jahre
oder die US-Invasion im Irak. Anleger, die sich fiir ein Engagement in Ol

oder Ol-Aktien entscheiden, sollten dies stets im Hinterkopf behalten.

Nichts geht ohne den Dollar

Doch egal ob Brent oder WTI — der Olpreis wird in Dollar gehandelt.
Gerade Anleger im Euroraum sollten deshalb bei Engagements in Ol
stets die Entwicklung des Dollarkurses im Auge behalten. Allerdings
ist die Kritik an der Dollar-Wihrungshegemonie in den vergangenen
Jahren immer lauter geworden. Einem Bericht von The Independent
aus dem Herbst 2010 zufolge planen China, Russland, Brasilien, Japan
sowie einige Golfstaaten, den Olhandel bis 2018 nicht mehr in Dollar
abzuwicklen. Im Gesprich ist ein Wiahrungskorb aus Yuan, Yen, Rubel,
Euro, Gold und anderen Rohstoffen, der den Dollar ablésen kann. Die
Geriichte erhalten weitere Nahrung, da sich der weltgroite Olprodu-
zent Saudi-Arabien mit Kuwait, Bahrain und Katar auf eine Wih-
rungsunion geeinigt hat. Auf lingere Sicht ist auch eine physische
Wihrung geplant. Gut moglich also, dass frither oder spiter der Ol-
preis tatsdchlich nicht mehr in Dollar gehandelt wird. Die politische

Brisanz wire immens.
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Handeln ohne Wahrungsrisiko

Es gibt allerdings eine Moglichkeit fiir Anleger, das Wihrungsrisiko
aus der Kursentwicklung von Rohstoffzertifikaten auszuklammern.
Man spricht hier von sogenannten Quanto-Zertifikaten. Quanto steht
fiir ,Quantity Adjusted Option®“. Anleger sollten sich jedoch vor Augen
fihren, dass sie damit auch Wihrungschancen eliminieren. Bei Quan-
to-Zertifikaten wird der in Dollar gehandelte Olpreis im Prinzip ,eins
zu eins“ in Euro umgewandelt, das heif3t, die Wertentwicklung des Ol-
preises entspricht auch der Wertentwicklung des Zertifikats. Allerdings
gibt es diesen Schutz nicht umsonst. Da dem Emittenten bei der Absi-
cherung von Wihrungsrisiken Kosten entstehen, verlangen sie in der
Regel einen Aufschlag fiir Quanto-Zertifikate. Dabei spielt neben der
Volatilitdt auch die Zinsdifferenz zwischen beiden Wihrungen (in der

Regel Dollar und Euro) eine entscheidende Rolle.

Fur Anleger stellt sich vor allem eine Frage: Wann lohnen

sich Quanto-Zertifikate? Fur die Beantwortung dieser

Frage spielt naturlich die Entwicklung der Wéahrungen

eine entscheidende Rolle. Eine Aufwertung des Euros kann
die Performance bei der Entwicklung von Rohstoffzertifikaten
mitunter zunichte machen. Also sollten Quanto-Zertifikate dann
gewdhlt werden, wenn der Anleger mit einem stark steigenden

Euro im Vergleich zum Dollar rechnet.

Die Bedeutung des OPEC-Kartells wachst

Die wichtigste Organisation, deren Name immer wieder im Zusam-
menhang mit der Erdolférderung fillt, ist zweifelsohne die OPEC. Das

Kartell aus zwolf Mitgliedslindern mit Sitz in Wien forderte zuletzt
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tiber 30 Prozent des weltweiten Gesamtvolumens an Ol. Derzeit geho-
ren der OPEC Algerien, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libyen,
Nigeria, Katar, Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emirate und
Venezuela an. In den kommenden Jahren konnte jedoch Bewegung in
die Mitgliedstaaten kommen. So rechnet beispielsweise der US-Olmil-
liarddar T. Boone Pickens damit, dass sich Russland schon bald der
OPEC anschlieen konnte. Der Einfluss der OPEC diirfte damit weiter
zunehmen.

Bereits in ihrer jetzigen Zusammensetzung verfiigt die OPEC iiber
rund drei Viertel der weltweiten Olreserven. Der Anteil der OPEC-Staaten
an der Olproduktion wird in den kommenden Jahren merklich steigen.
Die Internationale Energieagentur (IEA) prognostiziert, dass 80 Prozent
der zusitzlichen Forderung aus OPEC-Staaten stammen wird. Hoch-
rechnungen zufolge diirfte der Anteil des Kartells bis zum Jahr 2030 auf
52 Prozent steigen. Das verwundert nicht, da die meisten Nicht-OPEC-
Mitglieder mittlerweile ihr Férdermaximum iiberschritten haben.

Derzeit besitzt Saudi-Arabien nach eigenen Angaben die mit Abstand
grolten Olreserven der Erde. Allerdings gibt es unter Experten Zweifel
an den tatsichlichen Reserven und Ressourcen der OPEC-Mitglied-
staaten. So konnte Berichten zufolge Saudi-Arabien seine Olreserven
um 300 Milliarden Barrel zu hoch ausgewiesen haben. Auch andere
OPEC-Mitgliedstaaten verfahren moglicherweise so. Immerhin haben
die Olreserven entscheidenden Einfluss auf die durch die OPEC zuge-
teilten Férderquoten. Mit diesen Forderquoten will die OPEC ein Gleich-
gewicht zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Weltmarkt schaf-
fen. Allerdings gibt die Forderdisziplin der OPEC-Linder immer wie-
der Anlass zu Spekulationen. Gerade in Zeiten hoher Olpreise kursier-
ten wiederholt Geriichte, einzelne Linder konnten weit mehr Ol fordern
als eigentlich vereinbart, um die hohen Notierungen in bares Geld

umzumiinzen.
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Die OPEC durfte Interesse an einem moderat steigenden
Olpreis haben. Allerdings hat allen voran Saudi-Arabien

in der Vergangenheit versucht, extreme Kursanstiege

durch eine héhere Férderung auszugleichen. Zu hohe Ol-
preise filhren zum einem zu Bemuhungen, regenerative Ener-
gien noch schneller und starker zu férdern. Zum anderen brem-
sen hohe Olpreise auch die Konjunktur. Beide Faktoren lasten

wiederum mittelfristig auf dem Olpreis.

Neben Saudi-Arabien verfiigen Venezuela, der Iran und der Irak inner-
halb der OPEC iiber die groiten Olvorkommen, doch alle drei Lander
sind alles andere als stabile politische Groflen. Die ehrgeizigen Ziele, die
sich insbesondere der Irak und der Iran bei der Olproduktion gesetzt
haben, konnten sich aulerdem als zu ambitioniert erweisen. So will der
Irak bis zum Jahr 2017 zusitzliche 9,9 Millionen Barrel pro Tag (mb/d)
fordern. Der irakische Olminister erklirte sogar, sein Land wolle bis
2016 zum fiithrenden Olproduzenten weltweit werden. Experten sind je-
doch skeptisch. Sie gehen davon aus, dass der Irak bis zum Jahr 2020 ins-
gesamt fiinf mb/d férdern kann. Die fehlende Infrastruktur und die ge-
ringe Investitionstdtigkeit diirften einer hoheren Produktion im Wege
stehen. Ahnlich sieht es im Iran aus. Die Sanktionen gegen das Land wer-
den einen schnelleren Ausbau der wichtigen Infrastruktur verhindern.

Der Zugang zu Kapital und zu Fachkriften wird immer schwieriger.

Brasilien — Immense Vorkommen
auf hoher See

Auflerhalb der OPEC ruhen die Hoffnungen neben Russland auch auf
Brasilien. Dabei handelt es sich aber zum Grofiteil um Offshore-Vor-

kommen, also Ol, das unter dem Meeresgrund gefordert werden muss.
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Die Olfelder liegen in einer Meerestiefe von fiinf bis acht Kilometern
und am Meeresgrund selbst muss noch eine etwa drei Meter dicke Salz-
schicht aufgebohrt werden, um an das begehrte Ol zu kommen. Die
technischen Herausforderungen sind immens. Nicht zuletzt das Un-
gliick auf der BP-Plattform Deepwater Horizon im Jahr 2010 hat ver-
deutlicht, wie schnell Fehler zu einer Umweltkatastrophe fithren kon-
nen. Die Sicherheitsanforderungen werden in den kommenden Jahren
sicherlich nicht zuletzt aufgrund dieses Vorfalls weiter steigen — und
Tiefseebohrungen noch kostspieliger machen. Derzeit liegen die For-
derkosten bei rund 60 Dollar/Barrel. Ungeachtet dessen will der brasi-
lianische Olmulti Petrobras in den kommenden Jahren rund 200 Mil-

liarden Dollar in die Entwicklung des Olvorkommens investieren.

Peak Q0il: Hirngespinst oder
bereits Wirklichkeit?

Sicherlich werden solche Mammutprojekte in den kommenden Jah-
ren und Jahrzehnten vermehrt von den Olmultis angegangen werden.
Der Grund: Seit Jahren wurde kein sogenanntes Elefantenfeld, also kein
riesiges neues Olfeld mehr entdeckt. Und damit drangt sich Experten,
aber auch Anlegern eine Frage auf: Ist eventuell Peak Oil bereits erreicht?

Gerade als sich der Olpreis im Jahr 2008 der Marke von 150 Dollar je
Barrel genédhert hat, geisterte der Begriff durch die Medien. Peak Oil
bezeichnet dabei den Zeitpunkt, zu dem das globale Olférdermaxi-
mum erreicht ist. Bereits 1956 priagte Marion King Hubbert diesen Be-
griff. Damals war Hubbert bei Shell titig und prognostizierte fur die
USA Peak Oil fiir den Zeitraum zwischen 1965 und 1970. Tatsdchlich
bewies er dabei ein gutes Gespiir. Die USA erreichten 1971 ihr Forder-
maximum. Mittlerweile haben die meisten Nicht-OPEC-Staaten die-
sen Punkt iiberschritten, Russland beispielsweise 1987, Mexiko 2004.
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Abb. 2.3
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Auch in der Nordsee wurde das Fordermaximum im Jahr 2000 er-
reicht. Fiir die weltweite Roholproduktion prognostizierte Hubbert
Peak Olil fiir das Jahr 2010.

Tatsichlich gibt es nicht wenige, die der Ansicht sind, dass Peak Oil
bereits erreicht ist beziehungsweise in naher Zukunft bevorsteht. Die
Internationale Energieagentur und auch das PostFossil Institut gehen
davon aus, dass das Fordermaximum fiir konventionelles Erdol bereits
erreicht ist. Die jetzige Produktionsmenge konnte deshalb nur noch
wenige Jahre aufrechterhalten werden, bevor die Férderung unweiger-
lich drastisch sinken wird. Diese Entwicklung wiirde nur durch die
Entdeckung neuer Felder aufgehalten werden kénnen. Auch die §ster-
reichische Erste Bank geht in ihrem ,,Spezial Report Ol“ aus dem Jahre
2011 davon aus, dass das globale Férdermaximum bei koventionellem
Ol demniichst erreicht sein diirfte.

Ein Indiz dafiir, dass Peak Oil bereits erreicht ist oder kurz bevor-

steht, konnte die Fordermenge sein: So befand sich die Olproduktion
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