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Die Wahl von Rohstoffbenchmarks
und Index-Outperformancestrategien
auf Contango-Rohstoffmarkten

Die strategische Bedeutung von Rohstoffen in einem diversifizierten Anlageportfolio ist gut erforscht und
wird von globalen und privaten Vermogensverwaltern, Beratern und Pensionskassen zunehmend aner-
kannt. Trotzdem stehen Anleger, die sich in dieser Anlagekategorie engagieren mochten, bei der Umsetzung
ihres Vorhabens oft vor dhnlichen Problemen.
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Die erste Aufgabe fiir Neuankomm-
linge auf dem Markt besteht in der
Wabhl eines geeigneten Benchmarks.
Die Anzahl der o6ffentlich verfiigbaren
Rohstoffindizes nimmt zwar weiter zu,
aber die breiteste Anerkennung genies-

sen immer noch der Reuters/Jefferies
CRB Index, der Goldman Sachs Com-
modity Index und der Dow Jones —
AIG Commodity Index. Alternative
Indizes sind der Deutsche Bank Liquid
Commodity Index und der Rogers
RICL

Obwohl jeder Index dem Anleger
ein Beta-Engagement in der Anlage-
kategorie bieten soll, unterscheiden sie
sich in bezug auf mehrere Schliissel-
faktoren: Indexzusammensetzung und
-gewichtung, historische Performance
und Volatilitdt, Haufigkeit der Index-
neugewichtung und Methodik fiir den
Kauf und Verkauf von Futureskontrak-
ten, die den Index beinhalten.

Da jeder Index solch einzigartige
Merkmale aufweist, stehen die Anle-
ger vor der Frage, wie denn ein re-
prasentatives Engagement auf den
Rohstoffmérkten aussieht. Akademi-
sche Studien und Untersuchungen iiber
Bilanzbewirtschaftung (Asset Liabili-
ty Management, ALM) haben gezeigt,
dass die Energiekomponenten der Roh-
stoffindizes in der Vergangenheit die
stirksten negativen Korrelationen zu
Aktienportfolios und geopolitischen
Risiken aufwiesen. Der Energiesektor

Annualisierte Gesamtertrage per 31. August 2006

Breite Diversifikation

Reuters Jefferies CRB Index (RJ CRB)

Dow Jones AIG Commaodity Index (DJ AlG)
Goldman Sachs Light Energy Index (GSLE)
Rogers International Commodity Index (RICI)
Jefferies Commodity Performance Index (JCPI)

Fokus Energie (> 50%)

Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI)
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5 Jahre

16,3%
13,3%
10,1%
18,3%
21,3%

13,0%
17,0%

besitzt auch eine starke historische
Korrelation zur unerwarteten Inflation.
Die Effizienzgrenze eines Portfolios
mit hohem Aktienanteil kann durch ei-
nen Index mit einer hoheren Gewich-
tung der Energierohstoffe am deutlich-
sten verbessert werden. Im Gegensatz
dazu kann die Effizienzgrenze bei
Portfolios mit einer Ubergewichtung
festverzinslicher Anlagen erheblich
von einem stirker diversifizierten
Korb an Rohstoffen mit einer geringe-
ren Gewichtung des Energiesektors
profitieren.

Die wichtigsten Indizes

Die Tabelle «Annualisierte Gesamt-
ertrige» zeigt die Rendite verschiede-
ner Indizes in den letzten zwolf Mona-
ten sowie in den letzten drei bzw. fiinf
Jahren. Die Indizes wurden in zwei
Kategorien eingeteilt: breit diversifi-
zierte und energiebezogene (mit mehr
als 50% im Energiesektor).

Der urspriingliche CRB-Index
(Commodity Research Bureau) exi-
stiert seit 1957, der GSCI wurde 1991
lanciert. Der DJ AIG startete 1998 und
der RICI 2001. Der Reuters/Jefferies
CRB Index wurde im Juni 2005 von

3 Jahre 1 Jahr
17,3% 4,4%
15,2% 4,5%
13,6% 3,6%
19,4% 6,3%
22,3% 8,2%
16,0% -11,6%
19,9% 2,0%

Quellen: Bloomberg, Reuters
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einem breit abgestiitzten akademi-
schen Konstrukt in einen hochst liqui-
den und investierbaren Benchmark-
index umgewandelt, der den Anlegern
ein reprisentativeres Engagement auf
den aktuellen Rohstoffmédrkten bietet.
Die monatliche Neugewichtung des
Indexes und die alternative Roll Period
verstirken seine historische Outperfor-
mance gegeniiber den anderen fiithren-
den Indizes.

Alpha- oder verbesserte
Betaquellen

Mit der zunehmenden Reife dieser An-
lagekategorie durch das Wachstum des
Anlagekapitals zur Nachbildung die-
ser Indizes auf fast 90 Mrd. US$ nutzen
immer raffiniertere Anleger Strategien
zur Erzielung einer Outperformance
gegentiiber ihrem Benchmark.

Traditionell war eine Outperfor-
mance das Ergebnis einer aktiven Be-
wirtschaftung von dinglichen Sicher-
heiten (Collaterals) durch die Geld-
marktmanager. Heute versuchen die
Anleger direkt auf den Rohstoffmark-
ten Alpha zu generieren, indem sie
Indizes verwenden, welche die jewei-
ligen Marktbedingungen nutzen. Die
Contango-Situation auf den Energie-
mirkten in jiingster Zeit hat dazu ge-
fiihrt, dass einige Anleger zu stirker
diversifizierten Benchmarks als Al-
phaquellen gewechselt haben, um die
negativen Auswirkungen der Termin-
struktur am kurzen Ende der Energie-
kurve zu minimieren.

Eine Outperformance kann auch
durch ein aktives Management der
Subsektorallokationen als Overlay-
Strategie erzielt werden. Taktische
Overlay-Strategien erfordern jedoch
eine hohere Risikoschwelle, und die
Renditen konnen erheblich vom ur-
spriinglichen Benchmark abweichen.
Ausserdem hat es sich als schwierig
herausgestellt, regelbasierte Strategien
zur Untergewichtung des Energiesek-
tors auf Contango-Mérkten zu finden,
weil die Korrelation zwischen dem
Contango und den Kassarenditen tiber
einen lidngeren Zeithorizont sehr ge-
ring scheint. Der Energiesektor weist
beispielsweise seit 23 Monaten eine
Contango-Situation auf, aber die In-
dexrenditen sind wegen der steigenden
Kassapreise weiterhin hoher als in vie-
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Historische Flinfjahresperformance
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Die Wahl des «richtigen» Benchmarks ist fiir Anleger von entscheidender Bedeutung.

len anderen Anlagekategorien. Des-
halb darf man sich nicht auf das Con-
tango versteifen. Die Renditen auf
dem Rohstoftkorb basieren auf einer
Kombination von Ertrigen aus dem
monatlichen Roll-Prozess, Spot-Preis-
Verdnderungen und Ertrigen aus den
Barmitteln.

Outperformancestrategien im Zu-
sammenhang mit optimierten Indizes
wie dem JCPI (Jefferies Commodity
Performance Index) sind ebenfalls ge-
fragt. Der JCPI ist als direkter, hochst
liquider, breit diversifizierter und re-
gelbasierter Long-only-Index konzi-
piert, mit hervorragenden historischen
Renditen. Er wurde vor dreieinhalb
Jahren von einem Team aus Fachleuten
mit grosser Erfahrung im Handel von
Rohstoff-Benchmarkindizes ins Leben
gerufen. Die Gewichtungsfaktoren
stiitzen sich auf eine Reihe praktischer
und realititsnaher Uberlegungen:
langfristige historische Gesamtrendi-
ten, Rohstoffdiversifizierung, Liqui-
ditét, Korrelationseigenschaften, Pro-
duktion und Volatilitit. Die Sektor-
komponenten des Jefferies Commo-
dity Performance Index sind: Energie
45%, Industriemetalle 18%, Getreide
14%, Edelmetalle 10%, Vieh 7% und
Soft Commodities 6%.

Eine vierte Moglichkeit zur Alpha-
generierung besteht in der Verwen-
dung alternativer Roll Periods. Bei den
anerkanntesten Indexbenchmarks ha-
ben die alternative Roll Period (Roll-
tage 1-4) und die Neugewichtungs-
merkmale des RJ CRB historisch die

risikobereinigte Performance im Ver-
gleich zum DJ AIG und zum GSCI/
GSLE (Rolltage 5-9) verbessert. Eine
breite Palette alternativer Roll Periods
ist verfiigbar und kann massgeschnei-
dert gestaltet werden. Sie reicht von
Pre Rolls zu Post Rolls oder Roll Pe-
riods, die weiter auf die Renditekurve
hinausreichen. Klar ist: Je weiter von
der offiziellen Roll Period entfernt,
desto hoher der potentielle Tracking
Error, aber dieses Risiko wurde in der
Vergangenheit entsprechend ausge-
glichen.

Je mehr Anleger alternative Roll
Periods nachbilden, desto mehr wird
dieses potentielle Alpha wegarbitriert.
Wir diirfen jedoch nicht vergessen,
dass iiber die wichtigsten Benchmark-
indizes auch weiterhin eine erhebliche
Menge an Neugeld auf die Rohstoff-
mirkte fliesst. Daher diirfte die Alpha-
abnahme schrittweise erfolgen.

Chancen fiir Investoren

Anleger, Pensionskassen, Versicherun-
gen und private Vermogensverwalter
konnen iiber eine Reihe flexibler Anla-
geformate auf die meisten der grossen
Rohstoft-Indexbenchmarks zugreifen.
Zu diesen Anlagen gehoren Plain-
Vanilla-Swaps, borsengehandelte Fu-
tures, strukturierte Notes/Optionen so-
wie borsenkotierte Programme wie
Exchange Traded Funds (ETFs).

Weitere Informationen:
svanloenhout@jefferies.com
bforrer@jefteries.com @
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