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Die Anfange des Rohstofthandels rei-
chen weit zuriick. Erste Erwdhnungen
filhren uns ins 12. Jahrhundert, als im
Mittelmeerraum die Bauern auf den
ortlichen Friihlingsmirkten die Preise
fiir ihre zukiinftigen Ernten festlegten.
Waurden Rohstoffe urspriinglich zu Ab-
sicherungszwecken gehandelt, kamen
die ersten schriftlich tiberlieferten Spe-
kulationen rund 500 Jahre spiter auf.
Die Tulpenmanie war die erste grosse
und tragische Epoche der Rohstoffan-
lagen mit einem spekulativen Hinter-
grund.

Fir die Weiterentwicklung der
Rohstoffanlagen war die Griindung der
heute weltbekannten Rohstoff-Termin-
borse Chicago Board of Trade (CBOT)
im Jahr 1848 entscheidend. Die Bor-
senbetreiberin fithrte die ersten stan-
dardisierten borsengehandelten Ter-
minkontrakte ein, was den Handel mit
Rohstoffen deutlich vereinfachte. Zu-
sammen mit weiteren neu erdffneten
Handelspldtzen nahm das gehandelte
Volumen kontinuierlich zu. 2010 bi-
lanzierte die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) alleine die
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ausstehenden ausserborslich gehandel-
ten Rohstoff-Derivate auf ein Volumen
von 2,85 Billionen USS.

Der vereinfachte Zugang zu Roh-
stoffanlagen diirfte heute ein wichtiger,
jedoch bei weitem nicht der einzige
Grund fiir die weltweite Etablierung
dieser Anlageklasse sein. Der Einbe-
zug von Rohstoffen im Portfolio er-
laubt eine Diversifikation. Die gewon-
nene Risikostreuung kann die Wahr-
scheinlichkeit erh6hen, dass Kursbe-
wegungen in einer Anlageklasse durch
eine gegenteilige Entwicklung in einer
anderen Anlageklasse gemildert wer-
den. Ein weiterer Grund fiir die gestie-
gene Nachfrage von Rohstoffen aus der
Finanzindustrie ist in den unzédhligen
Liquiditdtsprogrammen der National-
banken zu finden. Die Angst der Anle-
ger vor einer Entwertung der Papier-
wihrungen durch die Uberflutung der
Markte mit Liquiditat treibt die Inve-
storen in Realwerte wie Rohstoffe, die
der Realwirtschaft als Inputfaktor zur
Fabrikation von Giitern dienen. Roh-
stoffe sind somit eine Grundlage fiir
den wirtschaftlichen Fortschritt. Ge-

nau dieser wirtschaftliche Fortschritt
in den Emerging Marktes hat auch die
reale Nachfrage nach diesen Rohstof-
fen deutlich erhoht und dazu gefiihrt,
dass die Preise gestiegen sind. Der
Glaube an ein Anhalten dieser Ent-
wicklung ist ein weiterer Grund, dass
Rohstoffe vermehrt Einzug in die Wert-
schriftendepots gefunden haben.

Rollen, Contango, Backwardation

Das Investment in Rohstoffe stellt den
Anleger vor einige Herausforderun-
gen. Mit Ausnahme der Edelmetalle ist
es fiir den Finanzinvestor kaum mog-
lich, die Rohstoffe physisch zu erwer-
ben, da weder die Depotbank noch der
Kunde selbst in der Lage ist, 159’000
Liter Brent Ol oder 50 Tonnen Zucker
zu horten. Um dies zu umgehen, wird
das Engagement in Rohstoffe mehr-
heitlich tiber Futures bzw. Forwards
getétigt. Aus einer Futures bzw. For-
wards-Position entsteht bei Verfall des
Kontraktes eine physische Verpflich-
tung. Die eingegangenen Positionen
miissten deshalb zur Vermeidung der
physischen Lieferung und zur Auf-
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Abb. 1: Forwardkurven auf Gold (Contango)
und Kupfer (Backwardation)
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rechterhaltung der Investition vor dem
Verfall des Kontraktes verkauft und in
einen Kontrakt mit langerer Laufzeit
wieder angelegt werden. Dieser Vor-
gang, der sich vor jedem Filligkeitster-
min wiederholt, wird Rollen genannt.
Beim Rollen entstehen entweder Ko-
sten oder Ertridge. Damit wird der Blick
auf die Forwardkurve fiir den Anleger
unvermeidlich. Notiert der Termin-
preis liber dem Spotpreis (aktueller
Marktpreis), kostet der neue Kontrakt
mehr als der alte, weshalb ein Rollver-
lust entsteht. Diese Situation wird
Contango genannt (siche Abb. 1). Con-
tango bedeutet, dass der Markt bereit
ist, fuir eine spatere Lieferung eine Pra-
mie zu bezahlen. Diese ist als Gegen-
wert fur den Kaufer zu verstehen, der
sich bei einer spéteren Lieferung die
Lager- und Versicherungskosten er-
spart. Ebenfalls Einfluss auf diese Pré-
mie haben die Markterwartungen fiir
den Rohstoff. Erwarten die Marktteil-
nehmer in der Zukunft hohere Kupfer-
notierungen, diirfte dieser Umstand in
einer steigenden Forwardkurve fest-
stellbar sein. Eine Investition wiirde
sich in diesem Beispiel empfehlen,
wenn der Preis mehr ansteigt als dies
die Futures-Kontrakte implizieren.
Die umgekehrte Situation wird als
Backwardation bezeichnet und ermog-
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licht den Investoren eine positive Roll-
rendite zu erzielen (siche Abb. 1).
Backwardation kann in Rohstoffen mit
Lieferknappheiten vorkommen. Fiir
ein Textilunternehmen diirfte es zentral
sein, ein Lager an Baumwolle zu hal-
ten, um bei Knappheit nicht plotzlich
die Produktion einstellen zu miissen.
Die Kosten fiir die Lagerung sind den
moglichen Kosten einer stillstehenden
Produktion gegeniiberzustellen.

Strukturierte Produkte

zur Investition in Rohstoffe

Die oben aufgefiihrten Griinde zeigen
auf, dass ein Anleger seinen Investi-
tionsentscheid nicht alleine aufgrund
seiner Preiserwartung im ausgewéhl-
ten Rohstoff fillen kann. Viel mehr
muss er neben der Preiserwartung auch
analysieren, was der Marktpreis bereits
impliziert und welche Rollkosten oder
-renditen entstehen konnen. Struktu-
rierte Produkte bieten eine attraktive
Maoglichkeit, in den Rohstoffmarkt zu
investieren. Die verschiedenen Produkt-
typen lassen zusitzlich eine Chance-
Risiko-Adjustierung zu. Ein Kapital-
schutz-Produkt kann beispielsweise
fiir risikoaverse Anleger die Tiiren zum
eher noch unbekannten Markt der Roh-
stoffe offnen. Strukturierte Produkte
lassen des Weiteren bei der Zusam-

mensetzung des Basiswertes Flexibili-
tdit zu. Neben Einzelrohstoffen oder
Rohstoffindizes koénnen individuelle
Baskets zusammengestellt werden, um
bereits auf Produktebene Diversifika-
tion zu erreichen.

Die Attraktivitdt des Produktes ist
hauptséchlich von der Forwardkurve
und der impliziten Volatilitdt des Basis-
wertes abhéngig. Beispielsweise ldsst
ein Bonus-Zertifikat auf Zucker den An-
leger unlimitiert am Preisanstieg parti-
zipieren und bietet gleichzeitig einen
bedingten Schutz bei Kursriickschli-
gen (70% des Spotpreises bei Lancie-
rung). Die Barriere wird hier nur per
Ende der Laufzeit angeschaut. Ein
kurzer Blick auf die Forward-Kurve ist
ndtig, um die Attraktivitit dieser Bar-
riere einschétzen zu konnen. Handelt
der Terminpreis, der fiir die Riickzah-
lung relevant ist, beispielsweise bei
50% des aktuellen Spotpreises, ist eine
40% Barriere nicht so attraktiv wie ein
Betrachter des Produktes dies beim
ersten Blick erwartet hitte. Der Roh-
stoff muss lediglich um zusétzliche
10% korrigieren gegeniiber der bereits
implizierten Markterwartung.

Auf dem Termsheet wird beim
Basiswert auf den Spotpreis des Roh-
stoffes hingewiesen, der fiir die Riick-
zahlung per Verfall relevant ist. Im
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Sekundédrmarkt des Produktes ist je-
doch nicht der aktuelle Spotpreis aus-
schlaggebend, sondern der fiir die Riick-
zahlung relevante Terminpreis. Dies
kann den Anleger verwirren, wird doch
in den Medien immer {iber die Ent-
wicklung am Spotmarkt berichtet. Die-
se Verdnderungen haben jedoch nicht
zwingend einen Einfluss auf die For-
wardkurve. In diesem Jahr ist der Zu-
ckerpreis zuriickgegangen, ein Bonus-
Zertifikat auf Zucker mit Verfall im
Mirz 2013 hat aber im gleichen Zeit-
raum an Wert gewonnen. Wie kann dies
sein? Ein Blick auf die Forwardkurve
zeigt, dass einerseits der Preis am kur-
zen Ende fiel, anderseits der Termin-
preis fiir den Mirz 2013 an Wert dazu-
gewinnen konnte (siehe Abb. 2). Je na-
her das Produkt beim Verfallzeitpunkt
liegt, desto stirker wird die Verdnde-
rung des Spotpreises direkt den Preis
des Produktes beeinflussen, da die di-
rekten Auswirkungen abschétzbarer
werden. Am Ende der Laufzeit berech-
net sich die Riickzahlung in den mei-
sten Fillen auf den Spotpreis bei Verfall.

Einfache Strukturen bevorzugen
Der Sekunddrmarktpreis ist nicht nur
von der Entwicklung des Basiswertes
abhingig, sondern ist stets identisch
mit der Summe der Werte der einzel-
nen Bausteine. Der Preis der Bausteine
ist neben der Basiswert-, der Volatili-
tits- und der Zinsverdnderung auch
von der Restlaufzeit sowie dem Emit-
tentenrisiko abhingig. Je komplexer
die Ausgestaltung ist, desto schwieri-
ger wird es fiir den Investor, den Preis
des Produktes nachvollziehen zu kon-
nen. Aus diesem Grund sind einfache
Strukturen klar zu bevorzugen. Struk-
turierte Produkte ermdglichen dem
Anleger, in den attraktiven Markt der
Rohstoffe zu investieren und das eige-
ne Portfolio breiter zu diversifizieren.
Strukturierte Produkte konnen aber
nicht zaubern, deshalb ist eine gesunde
Skepsis gegeniiber den Konditionen
der Produkte wichtig. Der Investor
sollte sich beim Kauf des Strukturier-
ten Produktes den Besonderheiten des
Rohstoffmarktes bewusst sein.
www.wegelin.ch

Strukturierte Produkte
ermoglichen dem Anleger,

in den attraktiven Markt der
Rohstoffe zu investieren und
das eigene Portfolio breiter zu
diversifizieren.

Strukturierte Produkte konnen
aber nicht zaubern, deshalb ist
eine gesunde Skepsis gegeniiber
den Konditionen der Produkte
wichtig.

Abb. 2: Forwardkurven auf Zucker zu verschiedenen Zeitpunkten
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