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Chart im Fokus

J.P. Morgan Asset Management: Ein steigender Olpreis kann zum
Konjunktur-Schreck auf den Weltmarkten werden

Hbhere Forderquoten von Saudi Arabien, OPEC und Russland kénnten nicht ausreichend sein
Steigende Nachfrage und weniger Angebot aus dem Iran und Venezuela kdnnten Olpreis bis

auf 100 US-Dollar pro Barrel steigen lassen

Wegen hoher Inflation: In den USA hat die Olpreisrally eher eine Verscharfung der Geldpolitik zur
Folge als in Europa

Frankfurt, 29. Juni 2018 - Der Roh{lpreis ist mit einer Preissteigerung von 20 Prozent seit Jahresbeginn und (ber
60 Prozent im Vergleich zum Juni 2017 einer der groften Gewinner bei den Rohstoffen. Es entbehrte deshalb nicht
einer gewissen Ironie, dass ausgerechnet Russland und Saudi-Arabien das Erdffnungsspiel der Fulball WM
bestritten haben. Beide Linder gehdren auf dem Feld der Olférderung mit den USA zu den drei groRten
Produzenten der Welt, die fast 40 Prozent des weltweiten Bedarfs fordern. Doch nach Ansicht von Tilmann Galler,
Kapitalmarktstratege bei J.P. Morgan Asset Management, werden Russland und Saudi-Arabien in den kommenden
Wochen vor allem eine entscheidende Rolle in der Frage spielen, wie es auf dem Olmarkt nach dem jlingsten
kraftigen Preisanstieg weitergehen wird: ,Nachdem sich die beiden Lander mit der OPEC eine um 1 Million Barrel
pro Tag erhohte Forderquoten verstandigt haben, wird entscheidend sein, ob den Ankiindigungen auch Taten
folgen werden. Scheitert die Kooperation, kann den Weltmadrkten ein bdses Erwachen drohen, zumal es
abzuwarten bleibt, ob die Erhdhung ausreicht.”

Rohélférderung in Millionen Barrel pro Tag
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Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten: Ende Mai 2018.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung.

Nach Jahren der Uberschussproduktion, die den Preis fiir das Fass Ol bis auf 25 US-Dollar fallen lieR, haben die
weltweit steigende Nachfrage nach Ol und die Drosselung der Olférderung der OPEC dazu beigetragen, die
uberquellenden Ollager zu leeren. Inzwischen steigt sogar die Gefahr, dass in den kommenden Jahren die
Nachfrage das Angebot (bersteigen konnte, da durch die Kindigung des Iran-Abkommens und das politische
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Chaos in Venezuela aus diesen Landern weniger Produktion zu erwarten ist. Tilmann Galler warnt sogar: ,,Es droht
ein Szenario, dass der Olpreis Kurs auf die Marke von 100 US-Dollar nehmen kénnte.*

Bei fiinf Rezessionen in den USA stieg zuvor der Preis des schwarzen Goldes

Fiir den Weltmarkt wére die Preissteigerung ein schlechtes Omen: ,Seit den 70er Jahren, als der hohe Olpreis
Rezessionen und Stagflation in der Weltwirtschaft ausgeldst hat, stehen steigende Olnotierungen im Verdacht, ein
Konjunkturschreck zu sein“, betont Galler. In der Tat gab es bei flinf der letzten sechs Rezessionen in den USA im
Vorfeld einen krdftigen Anstieg beim schwarzen Gold. Was sind die Ursachen fiir die konjunkturschddigende
Wirkung? Der Kapitalmarkt-Experte: ,Neben dem Effekt steigender Konsumentenpreise, die das Einkommen der
Privathaushalte schmdlern und damit die Konsumneigung beeintrachtigen, ist es die Zinsreaktion der Notenbank
auf die steigende Inflation, die letztendlich das Wachstum verlangsamt und eine Rezession ausldst.”

Doch wie grof ist die Gefahr fiir die Konjunktur? Experte Galler: ,In der Eurozone liegt trotz der jingsten
Olpreisrally die Inflation immer noch unter dem Inflationsziel. Selbst bei einem Anstieg tiber die 2-Prozent-Marke
wird die EZB vorerst davon ausgehen, dass der dlinduzierte Preisanstieg nur tempordr ist, und keine
tiberraschende Zinserh6hung ankiindigen.” In den USA ist die Inflation mit 2,8 Prozent jedoch hoher als in Europa
und die Geldpolitik befindet sich mitten in einem Zinserhohungszyklus. Trotzdem diirfte auch die Federal Reserve
vorerst abwarten, ob es sich nicht um ein tempordres Phdanomen handelt. ,Das Risiko, dass ein anhaltend
steigender Olpreis zumindest im Jahr 2019 zu einer zusétzlichen Verscharfung der Geldpolitik in den USA fiihrt, ist
aufgrund der boomenden Wirtschaft und des héheren Inflationslevels signifikant hoher als in Europa. So kann man
zumindest fir 2018 Entwarnung geben, dass zu restriktive Notenbanken den laufenden Aufschwung abwirgen®,
sagt Galler.

Die globale Wirtschaft ist 30 Prozent weniger energieabhdngig als vor 15 Jahren

Fiir die Inflationswéchter bei den Notenbanken hat der Olpreis generell etwas an Schrecken verloren. Denn die
Energieintensitdt der Weltwirtschaft hat sich in den vergangenen 28 Jahren um (ber 30 Prozent verringert. Das
bedeutet, fur jeden Euro Bruttoinlandsprodukt braucht die Welt heute ein Drittel weniger Energie als noch im Jahr
1990. Da aus diesem Grund der Anteil des Ols an der Wertschopfung immer geringer wird, ist ein Preisanstieg
nicht mehr so preistreibend wie friher. Tilmann Galler warnt: ,Dennoch sollten sich die Anleger das weitere
Vorgehen von Russland und Saudi-Arabien mit Blick auf die zukinftigen Forderquoten genau anschauen, denn
folgen auf die Ankindigungen, die Quoten zu erh6hen keine Taten, kann sich der Olpreis doch noch als
Partyschreck flir das Wachstum der Weltwirtschaft und den Bullenmarkt an den Kapitalmarkten entpuppen.”

Tilmann Galler, Executive Director, CEFA/CFA, arbeitet als globaler Kapitalmarktstratege fiir die
deutschsprachigen Lander bei J.P. Morgan Asset Management in Frankfurt. Als Teil des globalen ,Market
Insights“-Teams, erstellt und analysiert er auf Basis von umfangreichem Research Informationen rund um
die globalen Finanzmarkte und leitet Implikationen fiir Investmentstrategien ab. Er verfligt (iber 17 Jahre
Berufserfahrung in der Finanzbranche und war zuvor unter anderem auch als Portfolio Manager tatig.
www.jpmorganassetmanagement.de/deu/marketinsights

Wichtige Hinweise:

Bei diesem Dokument handelt es sich um Informationsmaterial. Sadmtliche Prognosen, Zahlen, Einschatzungen und Aussagen zu
Finanzmarkttrends oder Anlagetechniken und -strategien sind, sofern nichts anderes angegeben ist, diejenigen von J.P. Morgan
Asset Management zum Erstellungsdatum des Dokuments. J.P. Morgan Asset Management erachtet sie zum Zeitpunkt der
Erstellung als korrekt, (ibernimmt jedoch keine Gewahrleistung fir deren Vollstandigkeit und Richtigkeit. Die Informationen kdnnen
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. J.P. Morgan Asset Management nutzt auch Research-Ergebnisse von
Dritten; die sich daraus ergebenden Erkenntnisse werden als zusdtzliche Informationen bereitgestellt, spiegeln aber nicht
unbedingt die Ansichten von J.P. Morgan Asset Management wider. Die Nutzung der Informationen liegt in der alleinigen
Verantwortung des Lesers.
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J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname fiir das Vermogensverwaltungsgeschaft von JPMorgan Chase & Co und seiner
verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management kénnen aus rechtlichen Griinden sowie zu
Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Zudem werden Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit
lhnen in Ubereinstimmung mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management erfasst, gespeichert und
verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy

Herausgeber in Deutschland: JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l., Frankfurt Branch Taunustor 1 D-60310 Frankfurt am Main.
Herausgeber in Osterreich: JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l., Austrian Branch, Fihrichgasse 8, A-1010 Wien

Material ID: 0903c02a8226b30d

Uber J.P. Morgan Asset Management

Als Teil des globalen Finanzdienstleistungskonzerns JPMorgan Chase & Co verfolgt J.P. Morgan Asset Management das Ziel,
Kunden beim Aufbau stdrkerer Portfolios zu unterstiitzen. Seit mehr als 150 Jahren bietet die Gesellschaft hierzu
Investmentldsungen fir Institutionen, Finanzberater und Privatanleger weltweit und verwaltet per 31.03.2018 ein Vermogen
von rund 1,7 Billionen US-Dollar. In Deutschland und Osterreich ist J.P. Morgan Asset Management seit mehr als 25 Jahren
prasent, und mit einem verwalteten Vermégen von tber 30 Milliarden US-Dollar, verbunden mit einer starken Prdasenz vor Ort,
eine der groften auslandischen Fondsgesellschaften im Markt.

Das mit umfangreichen Ressourcen ausgestattete globale Netzwerk von Anlageexperten fiir alle Assetklassen nutzt einen bewahrten
Ansatz, der auf fundiertem Research basiert. Mit umfangreichen ,,Insights zu makrodkonomischen Trends und Markt-themen sowie
der Asset Allokation werden die Implikationen der aktuellen Entwicklungen flr die Portfolios transparent gemacht und damit die
Entscheidungsqualitdt bei der Geldanlage verbessert. Ziel ist, das volle Potenzial der Diversifizierung auszuschopfen und das
Investmentportfolio so zu strukturieren, dass Anleger (iber alle Marktzyklen hinweg ihre Anlageziele erreichen.

Kontakt Deutschland

JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l.
Frankfurt Branch

Taunustor 1

60310 Frankfurt am Main
www.jpmorganassetmanagement.de

Annabelle Diichting, PR & Marketing Managerin Pia Bradtmédller, Head of Marketing & PR
Telefon: (069) 7124 25 34 / Mobil: (0151) 550317 11 Telefon: (069) 7124 2173
E-Mail: annabelle.x.duechting@jpmorgan.com E-Mail: pia.bradtmoeller@jpmorgan.com

Die deutsche Presse-Website finden Sie hier

Kontakt Osterreich

JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l.
Austrian Branch

Flhrichgasse 8

1010 Wien
www.jpmorganassetmanagement.at

Annabelle Diichting Karin Egger, Office Manager Vienna
Telefon: +49 (0) 69 7124 25 34 / Mobil: +49 (0) 151 55 03 17 11 Telefon: +43 1 512 39 39 3000
E-Mail: annabelle.x.duechting@jpmorgan.com E-Mail: karin.egger@jpmorgan.com

Die Osterreichische Presse-Website finden Sie hier.
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