Basic Report

Olpreis und
Olgesellschaften

Die regelmassig abgehaltenen ZusammenkUnfte der OPEC
mit dem Ziel der Einschrankung der Olférderung und somit
hoheren Olpreisen halten uns die finanzielle Abhangigkeit
dieser Lander von der Forderung und dem Preis des
schwarzen Goldes vor Augen. Fur den an Aktienanlagen in-
teressierten Investor stellt sich daher die Frage. ob der
Olpreis fur Olwerte eine ebenso wichtige Determinante dar-
stellt, wie dies fur die Forderlander der Fall ist.

1. Erwartete Olpreisentwicklung

Die Olpreissituation ist trotz diversen OPEC-Trsffen nach wie
vor labil, was sich in relativ grossen taglichen Preisschwan-
kungen dussert. Betrachtet man jedoch die Volatilitat auf Jah-
resbasis, so betrug diese seit 1974 lediglich 9.83 % (Standard-
abweichung). Wahrend wir 1888 mit einem durchschnittli-
chen Olpreis des WTI (WestTexas-Intermediate = Referenz-
preis fur Ol) von rund 16 $ rechnen, enwarten wir 1989 einen
Durchschnittspreis von knapp 15 $.

Es stellt sich nun die Frage, ob Olaktien trotz dem von uns
erwarteten Olpreisriickgang eine attraktive Anlage darstel-
len. Mit anderen Worten ist der Einfluss des Olpreises auf
die Unternehmensgewinne und Aktienkurse abzuschétzen,
wobei zu bedenken ist, dass fur die Olgesellschaften nicht
der Olpreis wahrend einiger Tage, sondern der Jahresdurch-
schnittspreis ausschlaggebend ist.

2. Die Sensitivitat der Olgesellschaften
beziiglich des Olpreises

Fir den Investor ist letztlich die Veranderung des Aktien-
kurses massgebend, welche primar von der Verfassung des
Aktienmarktes sowie von der Gewinnsituation der Un-
ternenmen abhangt. Um den Einfluss des Olpreises auf den
Aktienkurs der Oltitel zu schatzen, gehen wir von einem
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unveranderten Aktienmarkt aus. Das heisst, dass die prozen-
tuale Aktienkursverdnderung der prozentualen Gewinn-
veranderung entspricht. Unsere Schatzungen bezlglich der
Preissensitivitat der Oltitel kann der Tabelle auf der folgen-
den Seite entnommen werden, wobei die Auswahl der Fir-
men priméar anhand ihres Bekanntheitsgrades erfolgte.

Die relativ geringe Sensitivitdt der grossen Olgesell-
schaften, wie z.B. Royal Dutch, deren Gewinn pro Aktie bei
einem Olpreisrickgang von 16 $ auf 15 $ (—6,25%) lediglich
um 4,5% abnimmt, mag den Leser erstaunen. Die Erklarung
ist darin zu finden, dass Olgesellschaften nicht nur Ol for-
dern, sondern dieses auch raffinieren und zusétzlich ein
Standbein in der Chemie haben. Wir schatzen, dass die von
uns untersuchten Gesellschaften 1988 im Schnitt ungefahr
je einen Drittel des Betriebsgewinnes mit der Férderung, der
Raffinierung und der Chemie erarbeitet haben.

Die unterschiedliche Sensitivitat der Oltitel hangt daher im
wasentlichen von der Aufteilung des Umsatzes und Gewin-
nes auf die drei Bereiche ab. Durch diese Diversifikation
werden die Schwankungen des Olpreises ziemlich stark ge-
glattet, da z.B. im Falle sinkender Olpreise die Gewinne im
Forderungsbereich zwar nachgeben, aber zugleich die Mar-
gen im Raffineriegeschéft ansteigen. Dies daher, weil sich
die Einstandskosten des Rohmaterials Ol sofort reduzieren,
wahrend die Absatzpreise z.B. fUr Benzin erst mit einer ge-
wissen zeitlichen Verzégerung und meist nur unvollstandig
gesenkt werden. Zugleich gehen die integrierten Olgesell-
schaften bei tiefen Olpreisen dazu Uber, vermehrt Ol auf
dem Markt einzukaufen, statt es selbst zu fordern. Der Erfolg
des Chemiebereichs hé&ngt demgegenlber nicht primar
vom Olpreis, sondern vor allem von der konjunkturellen
Entwicklung der Wirtschaft ab.

Trotz dieser Einschrankung geht aus unserer Ubersicht aber
klar hervor, dass — ausser bei Burmah Oil — die Gewinne
der Olgesellschaften insgesamt von einem steigenden Ol-
preis profitieren und umgekehrt unter einem fallenden Ol-
preis leiden. Somit lage die Schlussfolgerung nahe, dass
aufgrund des von uns erwarteten Olpreisszenarios Bestdnde
an Olaktien zu reduzieren sind. Dieser Schluss ist allerdings
voreilig, da die Aktienkurse der Olpapiere eben nicht nurvon
den erwarteten Gewinnen abhangen.
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Olgesellschaften Gesellschaft Land Betawert Dividenden- Dividenden- Geschétzte Veranderung in %2
{5 Jahre) rendite per ausschittungs-

30;:12;}169188 %%%SE; Gewirn je Aktie |  Aktienkurs
Burmah Qil GB 111 4,6 0,40 03 0.3
Elf Aguitaine F 0.86 2.8 0.36 - 4.0 - 4,0
Royal Dutch / Shell NL (1) 0,69 5.6 0,65 - 45 - 45
Bxxon USA(l) 0.56 50 0.60 - 6.0 - 8O
Phillips Petroleum UsAa 1,07 3.7 0.25 - 8,0 -~ B,0
Amoco USA 0.65 4.7 0,45 - 65 - 65
Pennzoil USA 0.27 4,2 0.80 - 7.0 - 70
Mobil USA () 0,94 53 0.50 - 75 - 75
Atlaniic Richfield USA 0.78 5.0 0.50 - 90 - 9.0
British Petroleum GB {l) 0.83 6.9 0,80 -16.0 ~-10.0
Imperial Oil CDA 1,03 3.2 0,50 =106 -10,5
Chevron USA(l) 0.80 5.7 0.60 -11.0 -11.0
Amerada Hess USA 0.80 1.9 0.50 -13.5 -1356
Unocal USA 0,97 2.6 0.60 ~18,0 -18.0
Texaco USA () 0,60 59 0,90 -19.6 -19.6
Durchschnitt 0.80 4.7 0,57 - 8% - 8.9

1 An Lokalbérse

2 Bei einem Olpreisriickgang (West-Texas-Intermediate) von 16 $ auf 15 $ pro Barrel {andere Faktoren konstant)
{) = Internationale Oigesellschaft

Kursveranderung

Die Annahme, dass die Ubrigen relevanten Rahmenbedin-
gungen bei Anderungen des Olpreises stabil bleiben, ist
wirklichkeitsfremd. Damit die Analyse nicht zu kurz greift,
sind Sekundéreffekte mitzuberticksichtigen.

Gingen wir bisher von der Stabilitét des Aktienmarktes aus,
50 reagiert dieser in der Realitét stark auf Olpreisverande-
rungen. Aufgrund héherer Olpreise steigen die Inflationser-
wariungen der Marktieilnehmer, wodurch die Obligationen-
preise gedrickt werden und deren Renditen sich erhdhen.
Hierdurch verliert der Aktienmarkt gegentber dem Obliga-
tionenmarkt an Adtraldivitdt, was zu einer Tieferbewertung
der Dividendenpapiere fihrt. Umgekehrt lassen bei fallen-
den Olnotierungen die Inflationsbeflrchtungen nach, was
steigende Bondpreise und einen starken Aktienmarkt zur
Folge hat. Aus diesen Uberlegungen folgt, dass die Ol-
papiere bei steigendem Olpreis wohl zulegen, aber nicht in
dem von uns gemass obiger Tabelle erwarteten Ausmass, da
zugleich der Markt schwécher tendieren wird. Bei fallenden
Olpreisen stellt sich das umgekehrte Ergebnis ein, d.h. die
Olaktien werden kursméssig weniger stark als erwartet fal-
len, da der Aktienmarkt nach cben tendieren wird. Mit ande-
ren Worten: Unter dem von uns erwarteten Szenario fallen-
der Olpreise dlrften die Kursverluste der Olaktien geringer
als gemass Tabelle ausfallen,

Viele der Oltitel stellen heute qualitativ hochwertige Rendi-
tepapiere dar, die von vielen Investoren nicht aufgrund der
erwarteten Gewinneniwicklung, sondern wegen der hchen
Rendite gekauft werden. Werden nun die Gewinnerwartun-
gen fir diese Firmen infolge tieferer Olpreise gekdrzt, so
werden die Kurse weniger als erwartet fallen, solange keine
‘Dividendenkirzungen zu befurchten sind. Da die durch-
schnittliche Dividendenauschittung lediglich rund 57 % be-

trégt. dUrften die Gewinne theoretisch um 43 % fallen, bis
eine Dividendenreduktion unumganglich wiare, Ein Aus-
schittungsguotient von 100% ware aufgrund der hohen
flissigen Mittel, Uber welche die Mehrzahl der Gesellschaf-
ten verfligt, kein Problem. So besttzt z.B. Royal Dutch sinen
Kassabestand von rund 9 Milliarden US-$.

Langeranhaltende extreme Kursrlckgénge sind auch durch
dig in einem solchen Fall zu erwartenden Aktienriickkaufe
wenig wahrscheinlich, Dass die Mittel fir solche Rickkaufe
vorhanden sind, zeigte bereits obiges Beispiel. Dis Grinde
fur die Aufnahme von Aktienrlckkaufen, wodurch sich der
Gewinn pro Altie und somit indirekt auch der Aktienkurs er-
héht, sind u.a. in der Angst der Managements vor unfreund-
lichen Ubernahmeversuchen zu suchen,

4 Hlstor:sche Kursentwncklung S
_von Olaktien bei unterschledhc en
Olprelsen

Bei einer historischen Betrachtung der Auswirkungen unter-
schiedlicher Olpreise auf die Aktienkurse internationaler
Otkonzerne bzw. deren relativer Performance fallt auf, dass
diese von einem Olpreiszerfall kaum beeinflusst wurden
(vergleiche Grafik, auf folgender Seite). Obwohi der Olpreis

‘Ende 1985 bis Mitte 1988 einem starken Zerfall ausgesetzt

gewesen war, konnten die Oltite! performancemassig mit
dem Gesamimarkt mithalter.

Urngekehrt zeigten sie in der Periode 1979 bis 1980 eine
bedeutend Uber dem Markt liegende Entwicklung, als die
Olnotierungen in die Héhe schossen. Es liegt somit die Ver-
mutung nahe, dass die Kurssensitivitat der Oltitel bei stei-
genden Olnotierungen grésser als bei sinkenden ist.



Indexierter Kursverlauf von Olaktien, Ol und Aktienmarkt
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Die Rendite des Investors wird einerseits durch die Kurs-
verdnderung und andererseits durch die Dividendenrendite
bastimmt.

Bei dem von uns erwarteten Olpreisriickgang von 16 $ auf
15 $ in diesem Jahr ist fur die betrachteten Gesellschaften
mit einem Gewinnrlickgang von durchschnittlich 8,9% zu
rechnen. Dieser Gewinnrtickgang durfte von einem Kursver-
lust begleitet sein, der jedoch aufgrund obenerwéhnter Fak-
toren bedeutend weniger als 8,9% betragen wird. Die
durchschnittliche Dividendenrendite von knapp 5% durfte
somit den erwarteten Kursverlust weitgehend kompensie-
ren. Betrachtet man defensive Olwerte (kleine Reaktion auf
Olpreisanderungen), so wird der (Uberschéatzte) erwartete
Kursrickgang durch die hohe Rendite sogar mehr als kom-
pensiert.

Aufgrund des erwarteten Olpreisriickganges drangt sich
momentan keine aggressive Haltung gegeniiber Olkon-
zernen auf. Defensive, qualitativ gute Werte mit hoher
Dividendenrendite sollten jedoch gehalten werden.
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Wie unsere Ausfiihrungen und obenstehende Grafik zeigen,
haben internationale Olgesellschaften langerfristig nicht
schlechter als der Gesamtmarkt abgeschnitten. Zugleich
weist die Mehrzahl der Aktien ein unter dem Gesamtmarkt
liegendes Risiko (Betawert unter 1) auf, wodurch Olaktien
auf langere Sicht (ber ein positives Chancen/Risiko-
verhaltnis verfligen. Aus diesen Uberlegungen empfehlen
wir |&ngerfristig orientierten Investoren, Kursriickschldge
der erwahnten Papiere zum Aufbau von Positionen auf
eine Marktgewichtung (Anteil am S & P 500 rund 11%) zu
nutzen.
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