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Eine grosse Bank in Deutschland be-
wies vor ein paar Wochen wenig Fin-
gerspitzengefühl für die Werbung ihres
neuen Agrarrohstoffonds. Der Slogan
«Freuen Sie sich über steigende Prei-
se?» war auf Brötchentüten einer Bäk-
kerei plaziert. Anstatt eines positiven
Effekts erntete die Bank in einem in-
flationären Umfeld und mit Bildern
von Hungersnöten vor Augen Unmut
und negative Schlagzeilen. Unterdes-
sen wurde die Kampagne eingestellt.

Vom Rohstoff bis zum Derivat
Dass Wertanlagen in Agrarrohstoffe
wie Weizen oder Zucker für Otto Nor-
malverbraucher in Bäckereien ange-
priesen werden, zeigt, wie sehr der
Handel mit Terminkontrakten auf phy-
sische Produkte dem Privatanleger be-
reits zugänglich ist. Wegbereiter sind
die derivativen Produkte und die Mög-
lichkeiten der Indexierung. Gleichzei-
tig besteht die Gefahr, dass die Anlage-
instrumente gerade durch diese phy-
sische Unterlegung und die leichte
Handelbarkeit für viele nichtprofessio-
nelle Anleger oder Kundenberater greif-

barer und weniger komplex erschei-
nen, als sie es tatsächlich sind. 

Vom Rohstoff bis zum darauf
basierenden Derivat führt der Weg
über mehr Stufen als in anderen As-
setklassen. Hauptkategorien unter
dem Begriff «Rohstoffe» sind die
Edel- und Industriemetalle, Energie-
rohstoffe sowie die Land- und Vieh-
wirtschaft. Dabei geht der Trend im
Produktangebot zu einer immer dif-
ferenzierteren Auswahl und Zusam-
menstellung der einzelnen Rohstoff-
arten. Geebnet hat diesen breiten
Zugang auf die Assetklasse der Roh-
stoffe die Schaffung von Indizes. Al-
len voran die 1991 kreierte Familie
des Goldman Sachs Commodity In-
dex (GSCI). Der Gesamtindex ent-
hält Futureskontrakte auf rund zwei
Dutzend liquide handelbare Roh-
stoffe. Die Kontrakte müssen auf
US-Dollar lauten. Der Rohstoff fin-

det entsprechend seinem Wert an der
Weltproduktionsmenge – im Durch-
schnitt der letzten fünf Jahre – Eingang
in den Index. Dadurch ist man bei einer
Anlage auf den GSCI-Rohstoffindex
zu rund 70% ausschliesslich in Ener-
gierohstoffe investiert. Die mit Ab-
stand wichtigsten Rohstoffutures sind
denn auch auf die beiden Rohölsorten
Brent Crude Oil sowie das an der
Nymex gehandelte Light Sweet Crude
Oil. Daneben sind Erdgas, Gasöl, Heiz-
öl und unverbleites Benzin vertreten.

Chicago Board of Trade und
Chicago Mercantile Exchange
Wichtigstes Handelszentrum für Ge-
treide, Vieh, Metalle und Bauholz ist
seit jeher Chicago mit seiner Chicago
Board of Trade (CBoT), welche letztes
Jahr mit der Chicago Mercantile Ex-
change (CME) fusionierte. In den Sub-
indizes für Agrarrohstoffe sind Wei-
zen, Mais und Sojabohnen die gewich-
tigsten Vertreter. Die Preisentwicklun-
gen von Kakao und Kaffee spielen auf
Grund des vergleichsweise tieferen
Weltproduktionsanteils eine weitaus
geringere Rolle für den Indexverlauf.

Heute gibt es neben den GSCI-Sub-
indizes eine Reihe von Alternativen.
Anfang 2007 wurde die altehrwürdige

GSCI-Familie von der Ratingagentur
Standard & Poor’s übernommen und
führt seither das S&P im Namen.

Rolleffekte mit
Contango und Backwardation
Was grundsätzlich in allen Index-
berechnungen für Rohstoffe zudem als
Eigenheit bleibt, sind die im Gegensatz
zu Aktien durch die Natur des Geschäf-
tes bestehenden Rolleffekte. Aufgrund
der begrenzten Laufzeiten der Futures-
kontrakte muss – um nahtlos investiert
zu bleiben – der Kontrakt vor Verfall in
den nächstfolgenden Kontrakt umge-
wandelt werden. Dieser Vorgang, der
sich vor jedem Fälligkeitstermin wie-
derholt, wird Rollen genannt. Ob dabei
«Rollgewinne» oder «Rollverluste» er-
zielt werden, hängt grundsätzlich von
der «Preis-Terminkurve» ab. Ob der
Markt nun im «Contango» (Aufschlag)
oder in «Backwardation» (Abschlag)
notiert, ist für den Anleger relevant.
Eine laufende Aufschlagsituation be-
deutet: In Rohstoffmärkten, die lau-
fend im Contango sind, erhält man
durch das Rollen in den länger laufen-
den Future weniger Einheiten des Ba-
siswerts als für den vorgängigen Ein-
satz des kurz laufenden Kontrakts.
Diese Konstellationen am betreffenden
Rohstoffmarkt wirken sich daher je
nach Ausgestaltung des strukturierten
Produkts mehr oder weniger nachteilig
aus. Der umgekehrte Effekt gilt für die
Contangosituation. 

Das ist auch der Grund, warum ein
auf den Spot Return basierender Roh-
stoffindex nicht für strukturierte Pro-
dukte eingesetzt werden kann. Hier
fehlt sozusagen die Replikation der
Rolleffekte. Im Falle der GSCI-Familie
muss so immer für die Basiswerte der
strukturierten Anlagen der Excess Re-
turn oder Total Return zum Einsatz
kommen. Der Rolleffekt ist hier be-
rücksichtigt. Der Unterschied zwischen
diesen zwei liegt im Einbezug der
Zinserträge. Um die Rolleffekte besser
zu glätten, kommen daher im Rohstoff-
bereich immer mehr Indexkonzepte
auf den Markt, die in verschiedene
Futures-Laufzeiten investieren..

Wenn Rohstoffe ins Rollen kommen




