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GLOBALE OLVERSORGUNG FRAGILER ALS GEDACHT

Ein Drohnenangriff hat die Halfte der saudischen Olproduktion gekappt. Die Olversorgung ist
kurzfristig zwar nicht bedroht, aber die geopolitischen Risiken haben zugenommen.

nommen.

cke zu erwarten.

IN KURZE

Als Folge eines Drohnenangriffs am Samstag auf zwei gro-
Re Olproduktionsstatten in Saudi-Arabien wurden 5,7 Millio-
nen Fass pro Tag (F/T) Kapazitat zerstort. Das entspricht
etwa 5 Prozent der Weltproduktion. Es war, in absoluten
Zahlen, der grofte und abrupteste Angebotsschock in der
Geschichte.

Der Preis von Ol der Sorte Brent verteuerte sich am Montag
um 20 Prozent, doch bis Mittag schmolz der Anstieg auf
acht Prozent. Dies konnte teilweise den just am Montag-
morgen verdffentlichten schwacheren Wirtschaftszahlen
aus China geschuldet sein — da diese als nachfrageschwa-
chend interpretiert wurden. Es kdnnte aber auch der Erkla-
rung Saudi-Arabiens geschuldet sein, wonach etwa ein Drit-
tel des Produktionsausfalls bis Montagabend wiederherge-
stellt werden soll. Es wird jedoch voraussichtlich Wochen
dauern, bis die volle Produktionskapazitat wieder erreicht
sein wird. Eine Verringerung der physischen Olversorgung
ist jedoch kaum zu beflirchten. Die Lagerbestédnde in den
OECD-Landern stiegen im Juli auf 2,93 Milliarden Fass und
lagen damit rund 20 Millionen Fass Uber ihrem Finfjahres-
durchschnitt, sagte die Internationale Energieagentur (IEA)
in einem aktuellen Bericht. Allein Saudi-Arabien verfugt
Uber Reserven in Héhe von 28 Produktionstagen. Die USA
haben ihrerseits angeklndigt, notfalls auf die strategischen
Erddlreserven zurtckzugreifen.

Was machen wir daraus? Der Anstieg von Brent um 6 Dol-
lar je Fass ist zunachst weniger dramatisch, als er aussieht.
Brent handelt nun wieder dort, wo es zuletzt im Juli gehan-
delt wurde und liegt damit auf dem Niveau des Durch-

_In einer der gréBten Stérungen der Olversorgung wurden rund fiinf Prozent der Weltproduktion vom Markt ge-
_ Da geniigend Olreserven vorhanden sind und die Schadensbehebung voranschreitet, ist keine Versorgungslii-

_ Dieser Vorfall kdnnte jedoch die Risikobereitschaft der Anleger beeintrachtigen, da er die Fragilitét der lebens-
wichtigen Energieinfrastruktur zeigt und Anleger daran erinnert, wie einfach Kernszenarien entgleisen kdnnten.

schnittskurses seit Jahresbeginn. Sollte der Preisanstieg
jedoch nachhaltig sein, kdnnte sich Ol im dritten Quartal
gegenlber dem zweiten Quartal verteuern. Es wird interes-
sant sein zu sehen, ob die US Federal Reserve (Fed) in
ihrer Sitzung am Mittwoch auf diesen Vorfall Bezug nehmen
wird. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass die Fed die
Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte senken wird.

Die langerfristigen Auswirkungen kénnten jedoch gravieren-
der sein. Der Drohnenangriff hat gezeigt, wie leicht wichtige
Teile der globalen Energieinfrastruktur geschadigt werden
kénnen. Houthi-Rebellen im Jemen haben sich zu dem An-
griff bekannt. US-Prasident Trump hat jedoch bereits ge-
sagt, dass die USA Gewehr bei Ful stehen', sollte der Iran
hinter dem Angriff stehen — diese Behauptung wurde bereits
von AuRenminister Mike Pompeo und einigen Regierungs-
beamten gemacht?. Saudi-Arabien hat sich noch nicht zu
der Urheberschaft geauRert. Dennoch dirfte der Annah-
rungsprozess der USA und dem lIran damit wieder einen
Ruckschlag erlitten haben, nachdem erst vergangene Wo-
che mit dem Ausscheiden vom US-Sicherheitsberater John
Bolton die Hoffnung wieder stieg, er kdnne an Fahrt gewin-
nen.

Unabhangig von der Politik waren die OPEC-Lander sowie
US-Schieferproduzenten in letzter Zeit vorsichtiger bei ihren
ehrgeizigen Produktionszielen; so ist die Anzahl der US-
Bohrtlirme seit Jahresbeginn um fast ein Flinftel gesunken.
Die Olproduzenten kénnten sich nun geneigt fiihlen, die
Investitionen und die Produktion weniger als erwartet zu
reduzieren. Das wiederum wiirde mittelfristig die Olpreise

"Donald Trump Tweet vom 16. September: "Saudi Arabia oil supply was attacked. There is reason to believe that we know the culprit, are locked and loaded

depending on verification".

2"Amid all the calls for de-escalation, Iran has now launched an unprecedented attack on the world’s energy supply”, sagte Pompeo. Siehe dazu: https:/
www.reuters.com/article/us-saudi-aramco-attacks/us-blames-iran-for-saudi-oil-attack-trump-says-locked-and-loaded-idUSKBN1WO00SA
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ceteris paribus deckeln, was dann die Auswirkungen einer
héheren Risikopramie fiir den Olpreis abfedern kénnte. Dar-
Uber hinaus dirften die anhaltenden Nachfragesorgen die
Preise weiter belasten. Darwei Kung, Portfolio Manager
Rohstoffe fur die DWS, erklart: "Vor dem Angriff war eine
Schlisselfrage fur den Markt wie hoch der (wahr-
scheinliche) Angebotstberhang im Jahr 2020 angesichts
des konjunkturbedingten Nachfrageriickgangs ausfallen
koénnte. Tatsachlich hat die IEA ihre Nachfrageprognose flr
2020 Anfang letzter Woche noch einmal revidiert. Die Hohe
des heutigen Olpreisanstiegs wird die Nachfrage wahr-
scheinlich nicht wesentlich verandern, aber es ist ein weite-
rer Gegenwind."

Es ist noch zu frih flr prazise Schlussfolgerungen. Das
kéonnte der Grund dafiir sein, dass die Reaktionen des
Marktes eher verhalten waren. Der Dollar bewegte sich

GLOSSAR

Organisation erddlexportierender Léander (OPEC)
Organisation zur Festlegung von Foérderquoten fiir die einzelnen
Mitglieder und zur Absicherung der Erddlproduktion

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD)

Internationale Organisation mit 34 Mitgliedstaaten, die sich der
Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet fiihlen

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

WICHTIGE HINWEISE

kaum, und die Aktienmarkte in Europa verloren weniger als
einen Prozent, was umso uberraschender ist, nachdem eine
vierwdchige Rallye den Stoxx 600 nahe an seine Spitzen-
werte von 2019 gebracht hat.

Wir beflirchten jedoch, dass die Anleger diesen Vorfall star-
ker berlcksichtigen kénnten, wenn die allgemeine Markt-
stimmung wieder Risiko-averser wird. In jlingster Zeit wur-
den die Markte noch von akkommodierenden Zentralban-
ken bei Laune gehalten. Wir beflrchten jedoch, dass die
Zentralbanken bereits wenig gegen die negativen Auswir-
kungen von Handelskriegen tun kénnen. Umso weniger
waren sie in der Lage, die Auswirkungen eines Olschocks
abzuschwéachen. Und unabhangig von den kurz- und mittel-
fristigen Auswirkungen dieses Angriffs zeigt er sicherlich
eine neue Stufe der geopolitischen Bedrohung, mit der die
Weltwirtschaft zu kdmpfen haben wird.

Stoxx Europe 600
Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und
Small-Cap-Segment

Zentralbank
ist fur die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
wortlich
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