Erdgas - keine heil3e Luft
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Erdgas, dessen Forderung eng mit der Olférderung zusamamgithhat wegen seines niedrigen Preises |
fehlender Transport-Infrastruktur bislang eine alrgergeordnete Rolle im Vergleich zu Rohdl gespiel
Allerdings sollte die Erdgasforderung mit Hinbliakf explodierende Preise fir Rohol und Olprodukie,
z.B. Heizdl, in der Zukunft mehr Beachtung findEndgas weist bei der Verbrennung geringere
Emissionsmengen an Dioxiden und sonstigen Schdestafif, was es auch zu einem 6kologischen fossi
Energietrager macht.

Da die Situation am Markt fiir Gas-Futures der amadkt vor einigen Jahren sehr dhnelt, erscheint der
Zeitpunkt fur Anlagen im Gassektor derzeit setmasttv. Die momentan steile Futures-Kurve versgrich
Langfristiginvestoren zusatzliche Ertrage aufgremter zu erwartenden Abflachung. Aul3erdem legtes C
Futures saisonalb edingt in den letzten zwolf Jahrealen Monaten November und Dezember
durchschnittlich knapp 30% zu.

Die weltweite Nachfrage nach Erdgas steigt schdnJabrzehnten stetig um durchschnittlich 3,6%ljéhr
und damit noch schneller als die Olnachfrage. Withdie Lebensdauer von Olressourcen etwa 40 Jahr
betragt, gehen relativ konservative Schatzungeséigressourcen derzeit von einer doppelt so langen
Lebensdauer aus. Diese Erkenntnisse zusammen ugit ieansporttechnologien, wie z.B. Gas-To- Liqui
(GTL), sollen weiterhin fur einen beschleunigterchfaagezuwachs und eine allmahliche Substitutiam vc
Mineral6l durch Erdgas sorgen. Zudem gewinnen kamiprtes Erdgas (CNG) und Flissigerdgas (LNG)
Kraftstoffe zunehmend an Bedeutung.

Der aktuelle Pro-Kopf-Gasverbrauch in China unddndetragt ein Bruchteil dessen der restlichent Vit
dem Aufbau der Transportinfrastruktur im asiatistRaum und einer Umstellung von Kohle und
Olprodukten auf Erdgas sollte dieser riesige Alstailweise aufgeholt werden.

Zwar rechnen wir mittelfristig (1.Quartal 2006) reiher Korrektur des Erdgaspreises, glauben jedisds
der Gaspreis langfristig weiter steigen wird. Degi®fir das USamerikanische Henry Hub Erdgasesollt
aul3erdem in den nachsten Jahren einen zunehmendrhkag gegeniiber den nicht gehandelten und am
gehandelten Gas-Sorten aufweisen. Der Grund dadfdith®he Infrastrukturkosten und steigendes Ingeres
seitens der Finanzanleger, weil Henry Hub Erdgab aas liquideste handelbare Finanzinstrument am
Gasmarkt ist.

Erdgas - nicht nur heifl3e Luft

Da Erdgas meistens zusammen mit Erddl vorkommigefdrdert wird, besteht eine sehr enge Verbindur
zwischen den Preisen fiir Rohdl, Olprodukte und &d®er Energiewert eines Barrels Rohol entspricht
aul3erdem 5,5-5,8 MMBtu und der Energiewert eindsilul3es Erdgas entspricht etwa 1 MBtu, was die
engen Zusammenhang naher erklart (1MMBtu = 1 MB1iuMillion britische thermal Einheiten = 293 KW
Damit entspricht der Energiewert eines Liters Roh@twa dem Energiewert der gleichen Menge Erdgat
Gasmarkt weist fast oligopolistische Strukturen audil die Gasforderung auf einige wenige Lander
konzentriert ist und die zehn gro3ten Produzenge@@% der Weltgasforderung ausmachen. Die weitau
bedeutendsten Forderstaaten sind Russland undShentit einem Anteil von 22% bzw. 20%, wobei die
USA dabei auch als einer der gro3ten erdgasimpeniiken Lander auftritt. Diese bereits starke Abikit
der USA von Gas-Importen sollte in den nachstemefatveiter zunehmen, was fir einen zunehmenden
Preisaufschlag fur US-Erdgas gegentber andereio@eassn den kommenden Jahren spricht (ahnlichfii
US-WTI gegenuber anderen). Obwohl Henry Hub Gadefiliglich drei Prozent der gesamten US-Nachfri
verantwortlich ist, sollten wegen der hohen Ligtdtiund eines steigenden Investoreninteresses lastdfer
und speziell an Energietragern die an der NYMEXagelelten Futures gegeniiber dem sog. Wellhead-
Gaspreis (der Preis ab Foérderbrunnen, den die WprGduzenten kassieren) einen Aufschlag von miede
zehn Prozent beibehalten und gegeniber anderendgten Sorten sogar noch ausweiten.

Henry Hub Gaspreis vs. IPE Gaspreis und NYMEX Heizolpreis
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Einer der wichtigsten fundamentalen Grinde furdangfristige Ausweitung dieses Preisaufschlagediést
Transportproblematik bei Erdgas. Ein Léwenanteil@asproduktion wird durch Pipelines transportigim
einen Transport ohne Pipelines zu ermdglichen, rBudgas in andere Aggregatzustande versetzt weltie
Allgemeinen handelt sich dabei um Verfahren, dieaierringerung des Volumens (teilweise Verflisam
erreichen, wodurch sich Erdgas auch besser altzHigeKraftstoffe aus Rohdl eignet. Die wichtigste
Verfahren sind Komprimiertes Erdgas (CNG - Komperang, Druckbehélter), Flissiggas (LNG -
Gasverflissigung durch Kompression und/oder Kuhlumgl Gas-to-Liquids (GTL - Umwandlung in fliss
Kohlenwasserstoffe). Komprimiertes Erdgas und kdjgss werden seit Jahren verstarkt auch als Kaodiftst
fur Fahrzeuge verwendet. Dazu sind allerdings muelkomplexe LNG-Terminals notwendig, deren Bau
funf oder mehr Jahre in Anspruch nimmt.
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Erdgas deckt derzeit bereits etwa 25% des weltwé&itergiebedarfs. Dabei steigt die Nachfrage nadpds
noch schneller als nach Rohol und der Anteil amtévelrgieverbrauch sollte in den kommenden Jahren
kontinuierlich zunehmen. In erster Linie bestetddas aus Methan (ca. 85%) und gilt wegen der gening
Schwefeldioxid- und Kohlenstoffdioxid-Emissiones der umweltfreundlichste fossile Brennstoff, was e
auch unter okologischen Gesichtspunkten zu eingakéven Energietrager macht. Auf3erdem ist der

Nachholbedarf im asiatischen Raum mittlerweile emand es ist nur eine Frage der Zeit, bis die chdohe
und indische Wirtschaft ihre Kraftwerke von Kohl&kzessive auf umweltfreundlicheres Erdgas umstelle




Pro-Kopf-Gasverbrauch nach Landern (Tonnen pro Kopf jahrlich)
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Insgesamt glauben wir, dass die Situation am Gadrdar am Olmarkt vor einigen Jahren dhnelt und de
Gassektor ebenso vor einer Neubewertung stehteliiistig gehen wir zwar von einer Korrektur augiw
Preise tber 12 US-Dollar pro MMBtu zu einer sichidmergehend abkihlenden Nachfrage fiihren kénnt
Allerdings rechnen wir damit, dass Investoren desr@arkt in den kommenden Monaten und Jahren
entdecken und damit der Gaspreis gegenuber starkérekschlagen abgesichert erscheint. Zu diesem
positiven Trend sollten unter anderem eine steigdachfrage weltweit, eine gewisse Sicherheitsgrami
(z.B. wegen erhohter Hurrikan-Aktivitéat im Golf vdexiko, wo sich die meisten US-Produktionsanlagel
befinden) und héhere Transport- und Infrastruktati&o beitragen.

Die Vierjahres-Futures stehen momentan unter 7 di&abpro MMBtu, wahrend der aktuelle
Kassamarktpreis knapp 14 US-Dollar betragt. Songitspder Markt in den kommenden Jahren nahezu ¢
Halbierung der Gaspreises ein. Im Gegensatz zemdMarktmeinung glauben wir jedoch, dass die Sibuat
am Futures-Markt fur Erdgas mit einer steilen Fesdkurve und einer Jahres-Backwardation von Ub#&s 2
(d.h. die Einjahresfutures stehen mehr als 20%r ulehen Kassamarktpreis) sehr der Situation am Oltant
zwei bis drei Jahren ahnelt. Wegen strukturellerdviderungen in der Angebot-Nachfrage Gleichungnka
sich der Gaspreis, dhnlich wie damals der Olpigssr einen langeren Zeitraum auf einem ungewohnlict
hohen Niveau halten. Der Henry Hub Gaspreis vorsDallar pro MMBtu entspricht nach dem Energiew
einem Roholpreis von knapp 40 USDollar pro Bamels angesichts der Erwartungen des Olmarktes, rar
die Preise fur langfristige Futures momentan Glde6-Dollar pro Barrel betragen, als zu niedrig&sgn
sollten.

Futures-Kurve fiir Erdgas (Henry Hub)
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Aus diesen Griinden glauben wir, dass der GaspusiSight von vier Jahren bei Uber 7 US-Dollar pro
MMBtu liegt. AuRerdem ist die Preisdynamik am Gasddhaehr stark saisonal gepragt und der Gasprgis
in den Herbst- und Wintermonaten um durchschniitthoapp 40% zu.




Saisonalitit am Gasmarkt (Musterjahresverlauf)
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Technische Analyse

Der Spot Price fur Erdgas (Henry Hub) befand siohézhst ein Jahr lang in einer ausgepragten
Ubergeordneten Seitwartsbhewegung, welche sehiilwadief. Charttechnisch éhnelte diese Formatoren
"Dreieck". Bereits im Juni dieses Jahres geneneite Trendfolgeindikatoren (hier der MACD)
markttechnische Kaufsignale, im August dieses Jakaen es dann auch zu einem charttechnischen Aals
Uber die Widerstandszone um 8,00 USD, welcher siqnhsartig verlief.

In der Folge bildete sich ein sehr steiler dynahessekundarer Aufwartstrend heraus, der gegergvarti
zwischen den beiden Kanallinien oszilliert. Dies¢aktuell noch intakt, der Kurs testet momenten d
Aufwartstrendlinie bei 13,40 USD. Es sind zwar leelirendwende- bzw. Topbildungssignale erkennbar,
dennoch besitzt das technische Bild starke Ziiger éibertreibung. Der MACD hat im langerfristigen
Vergleich ein auf3erst hohes Niveau erreicht unid sittlerweile weit von seiner Signallinie entferBaher
durfte der steile Anstiegswinkel des Aufwartstrekdam zu halten sein. Ein baldiger Bruch der
Aufwartstrendlinie ist daher zu favorisieren.

Dennoch ist aber noch nicht von einer Topbildunggagehen. Eine Seitwartsbewegung auf hohem Niw
aus unserer Sicht zunachst wahrscheinlich. Eintarmshmendes Warnsignal in Richtung Topbildung wz
mit dem Unterschreiten des 38,2%-Fibonacci-Retracgsnim sekundaren Aufwértstrend um 11,50 USD
gegeben. Eine charttechnische Umkehr wére abeesasgt erst mit dem Bruch des letzten Reaktiongtief
10,80 USD bestatigt.

Erdgaspreis (NYMEX, Natural Gas) 1-Jahres Future Natural Gas
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Der 1-Jahres-Future befindet sich seit Ende 200fa##qn2002 in einem priméaren Aufwartstrendkanal.d2e
obere Begrenzungslinie wurde im Sommer dieses Sdigieca. 9,00 USD nach oben durchbrochen, wors
zu einer eindrucksvollen Trendbeschleunigung kaaoththier wird der charttechnische
"Ubertreibungscharakter" deutlich, zumal auch dakimen den Trend nicht eindeutig bestatigt. Hiartete
sich Konsolidierungsbedarf an. Eine Korrektur urdl®06 halten wir flir wahrscheinlich.

© Eugen Weinberg

(Quelle: Die Studie wurde im Oktober 2005 von der DZ Bank AG Frankfurt/Main publiziert.)
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