Olpreis auf neuem Rekordhoch - Risiken flir die Borsen?

Erinnern Sie sich noch? Mitte Mai 2003 zog der Olpreis fir die Sorte Brent wieder tiber 25 US-Dollar/
barrel an. Wéhrend sich an den Aktienmarkten damals eine gewisse Unruhe breit machte, lieBen die
meisten Okonomen wissen, dass es sich hier zum einen nur um eine kurzfristige Ubertreibung handele
und es flr die Borsen und die Konjunktur erst kritisch werde, falls die Marke von 30 Dollar/barrel
Ubersprungen werden sollte.

Dazu brauchte es allerdings gerade einmal drei Monate. Die Okonomen reagierten rasch und verkiinde-
ten, dass auch das wieder nur eine kurzfristige Ubertreibung sei. Heute notiert der Olpreis bei 77,60 US-
Dollar. Und niemand mag noch von einer , kurzfristigen Ubertreibung* sprechen.

Hartnackig gehalten hat sich hingegen die Auffassung, dass steigende Olpreise Gift fiir die Aktien-
markte sind. Das Argument. Hohe Energiekosten binden Kaufkraft, denn in Benzin oder Ol investiertes
Kapital kann nicht mehr in den Konsum flieRen. Das ist ebenso banal wie richtig. Nicht richtig ist hinge-
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Entgegen der gebetsmiihlenartig wiederholten Mar vom aktienmarktschadlichen Olpreis kénnen die
hohen Energiepreise den Kursen offensichtlich ganz und gar nichts anhaben. Und dafir gibt es auch
handfeste Griinde:

1. Abgesehen von Steigerungen des Olpreises aufgrund ,,externer” Krisen (Anschlage etc.) werden Aktien-
kurse und Energiepreise durch den gleichen Motor angetrieben - durch die steigende Nachfrage.

2. \erbraucher, die unter steigenden Olpreisen wirklich ,,leiden, spielen fiir die Aktienbdrsen ohnehin
keine nennenswerte Rolle.

3. Steigende Energiekosten befliigeln tiber die Aktien der Versorger bzw. Olproduzenten auch die Aktien-
indizes (im Dax sicherlich weniger als z. B. im DJ E. Stoxx 50 oder im S&P 500).

Olpreis als treffsicherer ,,Konjunkturerwartungs-Indikator*

Der Olpreis stellt, davon bin ich tiberzeugt, einen vortrefflichen Konjunktur-Erwartungs-Indikator dar.
Denn abgesehen von reinen Spekulanten kaufen an den Futuresmarkten die ,,Big Player der Weltwirt-
schaft, die aktuell offensichtlich von noch héheren Olpreisen ausgehen und sich deswegen das gegen-
wartige Level sichern wollen.



Die Erwartung steigender Olpreise aber bedeutet, dass diese Marktteilnehmer von einer weiter robusten
Weltwirtschaft ausgehen, und davon, dass die Mérkte in Europa und Asien die unverkennbaren kon-
junkturellen Bremsspuren in den USA mehr als nur ausbalancieren kénnen.

Steigende Olpreise sollten Sie daher, gerade auch im Hinblick auf den abgebildeten Chart, positiv be-
werten. Kritisch wird es, falls der Olpreis deutlich fallen und damit eine nachlassende Konjunktur-
dynamik signalisieren sollte, nicht umgekehrt!
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