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Der Olpreis zihlt

FRANKFURT, den 1. Mirz 2016 - Olschwemme oder emotionale Reaktion?

Anfang des Jahres sind die Olpreise auf unter 30 US-Dollar pro Barrel gesunken. Grund
hierfir waren Befiirchtungen im Zusammenhang mit einem Uberangebot auf dem
Olmarkt. Dazu hat auch die riickldufige Nachfrage aus China, wo die Konjunktur zurzeit
an Fahrt verliert, beigetragen. In der Folge rutschten die Finanzmarkte weltweit praktisch
in eine Baisse-Phase ab.

Nachfolgend erlautern unsere Investmentexperten von Natixis Global Asset Management,
welche Konsequenzen die niedrigen Olpreise ihrer Meinung nach fiir Aktien- und
Anleiheninvestoren sowie flir das Verhdltnis von Angebot und Nachfrage haben werden.
Daruber hinaus erldutern sie, welche Anlagechancen die jingste Verkaufswelle am Markt
eroffnet hat.

Jorg Knaf, Executive Managing Director — DACH Countries
Natixis Global Asset Management

Wie es mit der Achterbahnfahrt an den Borsen weitergeht, kann keiner voraussagen.
Gemessen an anderen Markten und mit Blick auf die Konjunktur steht Europa aber besser
da als andere Regionen. Egal in was man investiert, man muss starke Nerven haben -
oder ein standfestes Portfolio, gespickt mit nicht korrelierenden alternativen Anlagen.
Jetzt ist also aktives Management gefragter denn je.

David Herro, CFA®, CIO International Equities
Harris Associates

Neben dem nachlassenden Wachstum in China sorgt man sich an den Aktienmarkten
weltweit vor allem um die weitere Entwicklung des Olpreises. Aber ist es fiir die Markte
wirklich so schrecklich, dass der Olpreis buchstéblich eingebrochen ist? Wir schenken den
Okonomen vermutlich deshalb keine Aufmerksamkeit mehr, weil sie einige Jahre zuvor
noch einen Olpreis von bis zu 200 US-Dollar pro Barrel prophezeit hatten. Mittlerweile
liegt der Olpreis aber nur noch bei rund 30 US-Dollar pro Barrel und das Pendel neigt sich
offenbar ins andere Extrem.

Niedrige Preise lassen die Olnachfrage ansteigen

Die Nachfrage nach Ol ist allerdings nicht so massiv eingebrochen, wie es das aktuelle
Preisniveau vermuten lasst. Vielmehr zieht die Olnachfrage mittlerweile sogar wieder an.
So ist die Zahl der durchschnittlich gefahrenen Meilen in den USA nach Angaben des US-
Verkehrsministeriums um Uber 4% gestiegen. Als die Ol- und Benzinpreise noch hoch
waren, ging die Zahl der gefahrenen Meilen hingegen zurlick. Gleichzeitig reiBen sich die
Kunden momentan um spritfressende SUVs, wahrend Hybridmodelle bei den Handlern
Staub ansetzen. Man passt sich also an das derzeitige Preisniveau an, denn sei es nun zu
Recht oder zu Unrecht: Die Menschen fahren mehr und kaufen auBerdem gréBere
Fahrzeuge.
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Falls die Weltwirtschaft in den nachsten finf Jahren also tatsachlich so kraftig wachsen
sollte, wie die Weltbank erwartet, werden wir auch in Zukunft immer mehr Ol benétigen.

Offshore-Forderung geht zuriick

Die kostspieligsten Olvorkommen und -reserven liegen vor den Kisten und
représentieren etwa 20% des gesamten Olangebots. Falls die Unternehmen aber nicht
mehr Geld in die Offshore-Forderung investieren, wird dieses Segment um 8% bis 12%
pro Jahr schrumpfen. Angesichts eines Olpreises von deutlich unter 80 US-Dollar pro
Barrel wird die Offshore-Férderung jedoch praktisch unerschwinglich. Deshalb rechnen
wir damit, dass das Angebot an Offshore-Ol noch rasanter zuriickgehen wird. Dadurch
wird dann auch das Olangebot insgesamt sinken.

Volatilitat bietet Anlagechancen

Im Januar sind die Aktienkurse weltweit deutlich gefallen. Nach unserer Meinung wird der
Wert hochqualitativer Unternehmen dadurch aber langfristig nicht beeintrachtigt.
Vielmehr eréffnet diese Entwicklung sogar eine attraktive Kaufgelegenheit, um von den
Wertschwankungen am Markt, die durch diverse nichtfundamentale Faktoren ausgel6st
worden sind, zu profitieren.

Dariber hinaus muss man sich auch vor Augen flihren, dass niedrige Energiepreise den
Konsumenten sehr zugutekommen koénnen. SchlieBlich bezahlen sie nun weniger Tank-
und Heizkosten. Die Verbraucher haben also mehr Geld in der Tasche, das sie ausgeben
kénnen, um damit die Wirtschaft anzukurbeln.

Chris Wallis, CFA®, CEO, CIO
Vaughan Nelson Investment Management

Trotz der stark gesunkenen Olpreise sowie anderer volkswirtschaftlicher Probleme, die im
Januar an den Markten eine Verkaufswelle ausgelést haben, sollten langfristig
ausgerichtete Investoren nicht bermassig besorgt sein. Vielmehr hat diese Entwicklung
sogar Anlagechancen, die der Markt zurzeit noch unterschatzt.

Einer der aktuell weltweit preiswertesten Vermégenswerte ist das Barrel Ol. Wir sind der
Ansicht, dass die gesamte E&F-Branche, also die Exploration und Férderung der Ol- und
Gasindustrie, den Betrieb einstellen miisste, wenn der Olpreis dauerhaft bei 30 US-Dollar
pro Barrel verharren wirde. Es muss sich also zweifellos etwas dndern. Deshalb rechnen
wir damit, dass die Olpreise im Jahr 2016 wieder anziehen werden. Dariiber hinaus gibt
es in diversen Sektoren - von der Olbranche (iber die Industrie bis hin zum Einzelhandel
- momentan betrachtliche Uberschussbesténde. Sobald diese Lagerbestidnde abgebaut
worden sind, dirfte der Preis wieder nach oben gehen.

Ausblick fiir den Energiesektor

Obwohl wir es derzeit weltweit mit einem Uberangebot an Ol zu tun haben, geht dieses
allmédhlich deutlich zurick. In den USA etwa sind bereits genligend Forderanlagen
stillgelegt worden. Nach unserer Meinung belduft sich das aktuelle Uberangebot auf
lediglich rund 1,5 Mio. Barrel und ist damit wesentlich niedriger als noch in den 1980er
Jahren, als die OPEC-Staaten und Saudi-Arabien deutlich mehr Uberschusskapazititen
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hatten. Seinerzeit konnten diese Lénder iber Jahre hinweg zu viel Ol férdern und so ihre
Mitbewerber verdrdngen. Inzwischen verflgen diese Staaten jedoch nicht mehr uber ein
derartiges Uberangebot.

Dariber hinaus bedarf es (brigens gar keiner grundlegenden Verdanderung beim
Nachfragewachstum, um die weltweiten Lagerbestande abzubauen. SchlieBlich kann gar
nicht so viel Ol geférdert werden, wie bei einem Preis von 35 US-Dollar pro Barrel
benétigt wird. Den Wirtschaftsdaten zufolge ist die Olnachfrage ndmlich ungebrochen
hoch. Deshalb gehen wir ganz grundsatzlich davon aus, dass wir es in einem bis
anderthalb Jahren wieder mit einem knappen Angebot an Ol zu tun haben werden -
vorausgesetzt natlirlich, die Nachfrage bricht nicht massiv ein.

Bei sinkenden Olpreisen zieht die Nachfrage tendenziell an. Deshalb nimmt die Nachfrage
zurzeit auch wieder langsam zu und das recht kraftig. Nach unserer Ansicht kann man
die weltweite Energienachfrage auch bei einem Preis von rund 90 US-Dollar pro Barrel
decken. Und bei 80 bis 90 US-Dollar je Barrel muss man wahrscheinlich nicht einmal auf
Offshore-Vorkommen zurlckgreifen. Aus diesem Grund koénnten Offshore-Forderer
ebenso wie ihre Zulieferer vermutlich aus dem Geschaft gedrangt werden. Dies aber wird
das Olangebot dann natiirlich noch zusétzlich einschrénken.

Anlagechancen in ausgewahlten Small Caps

Kleinere Unternehmen aus ausgewahlten Segmenten des Energiesektors bieten
momentan vielversprechende Anlagechancen. So rechnen wir damit, dass sich etwa
Raffinerie-Dienstleister positiv entwickeln dirften. Allerdings macht der Markt auf
Einzeltitelebene im Moment einfach keine Unterschiede und differenziert nicht genug.
Angesichts der jiungsten Verkaufswelle sind die Aktien dieser Unternehmen deshalb
mittlerweile attraktiv bewertet. In Houston gibt es ein Sprichwort: ,,Geh im Westen short,
im Osten long." Die Raffinerien befinden sich im Osten der Stadt.

Im Allgemeinen denken wir bei Vaughan Nelson aber in Zeitraumen von drei Jahren -
und nicht von drei Monaten. Deshalb sind die kurzfristigen Auswirkungen der Olpreise flr
uns eher nachrangig.

David Lafferty, CFA®, Chief Market Strategist
Natixis Global Asset Management

Unter Berucksichtigung aller Wirtschafts- und Fundamentaldaten am Markt sind wir nicht
der Ansicht, dass die aktuelle Tendenz der Olpreise fiir eine globale Rezession spricht.

Der Preisverfall beim Ol von Gber 100 US-Dollar pro Barrel von Mitte 2014 auf fast 28
US-Dollar je Barrel (Stand: 20. Januar) ist vielmehr durch einen komplexen Mix von
Faktoren ausgelést worden. Dazu zdhlen:

¢ eine schleppende Nachfrage,

¢ ein steigendes Angebot,

¢ ein starkerer US-Dollar.

Natdrlich ist die weltweite Nachfrage derzeit zwar keineswegs robust, aber sie steigt nach
wie vor an. Insgesamt gehen wir davon aus, dass der aktuelle Riickgang der Olpreise
nicht auf eine unzureichende Nachfrage zurlckzufliihren ist: Er ist im Wesentlichen eine
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Folge des Uberangebots. Der zunehmende Einsatz der Fracking-Technologie in den USA
hat in Verbindung mit dem Widerwillen der OPEC-Staaten, ihre Férderung zu drosseln, zu
einem Uberangebot gefiihrt, das die Preise nach unten treibt. Und da wir den
Preiseinbruch beim Ol in erster Linie der Angebots- und nicht der Nachfrageseite
zuschreiben, handelt es sich dabei kaum um einen Vorboten einer weltweiten Rezession.

AuBerdem rechnen wir mit einem moderaten Konsumwachstum, weil die Arbeitnehmer
wegen der gesunkenen Olpreise im Vergleich zu 2015 mehr Geld in der Tasche haben,
das sie ausgeben kénnen.

Schwiche der Olpreise wird nicht ewig anhalten

Wir halten Ol auf dem aktuellen Preisniveau fiir deutlich unterbewertet. Obwohl die
Grenzkosten fir die Foérderung sowohl auf regionaler Ebene als auch je nach
Férderanlage variieren, dlirfte ein Preis von unter 40 US-Dollar pro Barrel letztlich zu
einer sinkenden Produktion flhren.

Derzeit sind einige Forderer aber noch abgesichert, weil sie ihre zuklnftigen
Férdermengen bereits zu hdheren Preisen verkauft haben. Wir gehen davon aus, dass
einige Staaten die Produktion sogar noch weiter erhéhen werden, weil die niedrigeren
Preise groBe Locher in ihre Staatshaushalte reiBen und die Sozialausgaben
beeintrachtigen. AuBerdem liegen die aktuellen Lagerbesténde beim Ol auf einem
historischen Hoch.

Dieses Umfeld wird jedoch nicht auf Dauer anhalten. Wir rechnen auf lange Sicht mit
einer sinkenden Olférderung, sodass das Angebot irgendwann auch wieder der
schleppenden Nachfrage entsprechen wird. Im Rahmen dieses neuen Gleichgewichts von
Angebot und Nachfrage sollte der Olpreis dann wieder auf 45 bis 65 US-Dollar pro Barrel
anziehen. Das aber kdnnte durchaus noch sechs bis 18 Monate dauern.

Der Handel von Rohstoffen geht mit einem betréachtlichen Verlustrisiko einher.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie flir zukiinftige Ergebnisse und liefert
auch nicht zwangslaufig Hinweise auf die weitere Performance.
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Uber Natixis Global Asset Management, S.A.

Bei Natixis Global Asset Management, S.A. handelt es sich um eine Gesellschaft mit diversen
Tochterfirmen, die einen gebunhdelten Zugang zu mehr als 20 spezialisierten
Investmentgesellschaften in Amerika, Europa und Asien bietet. Das Unternehmen zahlt zu den
weltweit groBten Asset Managern.! Im Rahmen seiner Durable Portfolio Construction®-Philosophie
setzt das Unternehmen auf die Entwicklung innovativer Ideen fur die Asset Allocation und das
Risikomanagement. Diese kénnen institutionellen Investoren, Beratern und Privatanlegern dabei
helfen, mit den Herausforderungen des modernen Marktes umzugehen. Natixis Global Asset
Management, S.A. verbindet die Expertise einer Vielzahl spezialisierter Investmentmanager mit
Sitz in Europa, Amerika und Asien, um so eine breite Palette von Aktien-, Anleihen- und
alternativen Anlagestrategien anzubieten.

Mit Firmenzentralen in Paris und Boston verwaltete Natixis Global Asset Management, S.A. zum 31.
Dezember 2015 ein Vermdégen von insgesamt 870,3 Mrd. USD (801,1 Mrd. EUR).2 Natixis Global
Asset Management, S.A. gehort zu Natixis, einer in Paris boérsennotierten Tochtergesellschaft von
BPCE, der zweitgroBten Bankengruppe Frankreichs. Zu den mit Natixis Global Asset Management,
S.A. verbundenen Investmentmanagement-, Vertriebs- und Dienstleistungsgesellschaften zahlen
Active Investment Advisors,> AEW Capital Management, AEW Europe, AlphaSimplex Group, Aurora
Investment Management, Axeltis, Capital Growth Management, Cube Infrastructure Managers,
Darius Capital Partners, DNCA Investments,4 Dorval Finance,5 Emerise,6 Gateway Investment
Advisers, H20 Asset Management,5 Harris Associates, IDFC Asset Management Company, Loomis,
Sayles & Company, Managed Portfolio Advisors,> McDonnell Investment Management, Mirova,®
Natixis Asset Management, Ossiam, Seeyond,7 Vaughan Nelson Investment Management, Vega
Investment Managers sowie Natixis Global Asset Management Private Equity (einschlieBlich
Seventure Partners, Naxicap Partners, Alliance Entreprendre, Euro Private Equity, Caspian Private
Equity und Eagle Asia Partners). Weitere Informationen finden Sie unter ngam.natixis.com.

Zum weltweiten Vertriebsnetz von Natixis Global Asset Management gehért die NGAM S.A., eine
durch die CSSF zugelassene Luxemburger Verwaltungsgesellschaft mit einer Zweigniederlassung in
Deutschland (HRB-Nummer 88541, Im Trutz Frankfurt 55, Westend Carrée, 7. Stock, 60322
Frankfurt am Main). Natixis Global Asset Management ist durch ein weltweites Vertriebsnetz
vertreten, einschlieBlich NGAM, Switzerland Sarl.

1 Im Rahmen des Cerulli Quantitative Update: Global Markets 2015 wurde Natixis Global Asset
Management, S.A. mit einem verwalteten Vermégen von 890,0 Mrd. USD als die Nr. 17 unter den
groéBten Vermégensverwaltern der Welt eingestuft (Stand: 31. Dezember 2014).

2 Der Nettoinventarwert versteht sich per 31. Dezember 2015. Das verwaltete Kundenvermdégen
kann auch Anlagegelder umfassen, flir die nicht-regulierte Vermdgensverwaltungsdienstleistungen
erbracht werden. Zu diesen nicht-regulierten Geldern zdhlen jene Anlagevermégen, auf welche die
Definition der SEC von ,regulierten Anlagegeldern®™ im Sinne von Teil 1 des ADV-Formulars nicht
zutrifft.

3 Eine Abteilung von NGAM Advisors, L.P.
4 Eine Marke von DNCA Finance.
° Eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset Management.

6 Fine Marke von Natixis Asset Management und Natixis Asset Management Asia Limited mit Sitz in
Singapur und Paris.

7 Eine Marke von Natixis Asset Management.
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