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1 Einfihrung.

Aufwartstrend im Rohstoffjahr
2009

Das Rohstoffjahr 2009 brachte nach den heftigen
Preiseinbriichen im zweiten Halbjahr 2008 eine ra-
sante Erholung der meisten Rohstoffpreise. Der D)/
UBS Rohstoffindex legte auf Basis der Spotpreise seit
Jahresanfang kontinuierlich zu und beendete das Jahr
mit einem Plus von rund 41 %. Aus Anlegersicht brach-
te das abgelaufene Jahr allerdings aufgrund relativ
hoher Rollverluste bei vielen Rohstoffen tendenziell
einen niedrigeren Anlageerfolg. So ist beispielsweise
der DJ/UBS Rohstoffindex unter Beriicksichtigung der
Rollverluste (und im letzten Jahr in seltenen Féllen der
Rollgewinne) nur um knappe 19 % gestiegen.

DJ/UBS Index verdeutlicht Preisaufschwung im Rohstoffjahr
2009 (indexiert; 1.1.2009 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

In Anbetracht der maroden Wirtschaftslage, die im
letzten Jahr in fast allen Teilen der Welt herrschte,
kam die teilweise sehr starke Preishausse bei vielen
Rohstoffen fiir die meisten Marktbeobachter tiberra-
schend. Tatsachlich stellt sich in diesem Zusammen-
hang die Frage, inwiefern der starke Preisaufschwung
an den Rohstoffmarkten nicht schon liber das Ziel
hinausgeschossen ist.

Commodity Yearbook 2010

Antworten auf diese Frage gibt das Commodity Year-
book 2010. Die vorliegende Publikation bietet eine
umfangreiche Ubersicht iiber aktuelle Entwicklungen,
Zusammenhdnge und Trends, welche die Rohstoff-
markte von Aluminium und Blei, Giber Gas, Gold, Kup-
fer, Mais und Soja, bis hin zu Weizen, Zink und Zucker
derzeit bewegen. Die Studie richtet sich sowohl an
Anleger und Investoren, die (iber ein Engagement in
der Assetklasse ,Commodities” nachdenken, wie auch
an Unternehmen, die sich als Rohstoffverbraucher seit

einigen Jahren steigenden Rohstoff-Volatilitdten und
zunehmenden Preisrisiken ausgesetzt sehen.

Der Fokus des Commodity Yearbook 2010 liegt in

der fundamentalen Analyse der einzelnen Rohstoff-
Teilmérkte und Rohstoff-Sektoren sowie dem daraus
abgeleiteten Ausblick auf das laufende Jahr. Hierzu ge-
hort auch das aktuelle weltwirtschaftliche Umfeld, ins-
besondere im Hinblick auf die Emerging Markets, die
eine immer groRere Bedeutung fiir die Weltwirtschaft
spielen und deren weitere Entwicklung maRgeblich fiir
das Gros der verschiedenen Rohstoffmarkte ist. Fiir
Rohstoffverbraucher werden die Grundlagen der Absi-
cherung von Rohstoffrisiken dargestellt. Zudem wer-
den Investmentmdglichkeiten im Rohstoffbereich von
Aktien und Fonds, iiber Miinzen und Barren bis hin zu
Zertifikaten aufgezeigt. Die Publikation wird durch die
Preisprognosen der wichtigsten ,Commodities” von A
(wie Aluminium) bis Z (wie Zink) abgerundet.

Ausblick

Aus unserer Sicht gibt es eine Reihe von Faktoren, die
dafiir sprechen, dass die Rohstoffpreise in den nachs-
ten Monaten den Aufwartstrend aus dem Jahr 2009
fortsetzen. Insbesondere das wieder deutlich positiver
eingeschatzte Weltwirtschaftswachstum diirfte die
Nachfrage nach den meisten Rohstoffen ansteigen las-
sen. Bei vielen Agrarrohstoffen besteht zudem Nach-
holpotenzial, da der Aufschwung der Rohstoffpreise
im letzten Jahr an diesem Sektor zu groRen Teilen
vorbei gegangen ist. Aber auch im Energiesektor, der
im Jahr 2009 vor allem bei Rohdl deutliche Preisstei-
gerungen verbuchte, sollten die Preise weiter zulegen.
Die weltweite Olnachfrage diirfte im laufenden Jahr
gegeniiber dem Vorjahr um gut 2 % zulegen. Die wei-
terhin stark expansiven geldpolitischen MaRnahmen
der Notenbanken sprechen ebenfalls fiir hohere Notie-
rungen der Commaodities. Schlieflich steigt damit die
Wahrscheinlichkeit, dass Inflation mittelfristig wieder
ein Thema an den Finanzmarkten sein wird - sollte
sich dies bewahrheiten, diirften hohere Inflationsraten
auch fiir hohere Rohstoffpreise sorgen. Und zu guter
Letzt schlagen sich auch noch 2010 die weltweit um-
fangreichen staatlichen Konjunkturprogramme - insbe-
sondere in Asien - in einer hoheren Rohstoffnachfrage
nieder, so dass auch aus diesem Grund die Nachfra-
geseite bei vielen Rohstoffen in den nachsten Monaten
weiter zulegen drfte.

LBBW - Commodity Yearbook 2010 5



Weltwirtschaftswachstum kommt 2010 wieder auf die Beine
(Angaben in %)
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Quelle: IWF, Prognose LBBW Bond Research/Economics

Angebotsseitig ist im laufenden Jahr bei vielen Roh-
stoffen mit einer Ausweitung der Produktion zu rech-
nen. Allerdings wirft hier immer noch die starke Baisse
des zweiten Halbjahres 2008 ihre Schatten, als viele
Forderprojekte im Energiebereich und bei den Basis-
metallen gestrichen wurden. Fiir das Jahr 2010 sollte
die Olférderung und die Minenproduktion bei den
Metallen mit der steigenden Nachfrage noch Schritt
halten kdnnen. Dariiber hinaus sind die Lagerbestdnde
gerade bei Ol, Kupfer und Co. aktuell noch gut gefillt.
Sollte sich jedoch die Prognose des IWF erhdrten, der
auch fur das Jahr 2011 ein Weltwirtschaftswachstum
zwischen 4 % und 5 % erwartet, konnten sich bei
manchen Rohstoffen erste Knappheiten einstellen. Die
Konsequenz waren weiter steigende Preise und eine
Verschiebung der Terminkurven von dem bislang meist
herrschenden Contango in tendenziell abfallende Ter-
minkurven (Backwardation).

Last but not least macht der Blick auf den Goldpreis
deutlich, dass das gelbe Metall seit Ausbruch der Wirt-
schafts- und Finanzkrise einmal mehr seine positiven
Eigenschaften bei der Portfoliodiversifikation bewiesen
hat. Mit einem Allzeithoch von 1.226 USD pro Feinunze
hat das gelbe Metall im letzten Jahr besonders hell
gestrahlt. Die Sorge vor hoheren Inflationsraten sowie
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eine wieder anziehende Schmucknachfrage kénnten
dafiir sorgen, dass Gold weiter begehrt bleibt. Zudem
wird das Auslaufen mehrerer Verkaufsprogramme
verschiedener Notenbanken dafiir sorgen, dass auf
der Angebotsseite in der ndchsten Zeit einige hundert
Tonnen Notenbankgold fehlen werden. Insofern wiirde
es nicht berraschen, wenn Gold in den niachsten Mo-
naten das Allzeithoch aus dem Vorjahr iberwindet.

Notenbanken haben 2009 unter dem Strich mehr Gold
gekauft als verkauft (Angaben in Tonnen)
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Quelle: LBBW Commodity Research, World Gold Council, Notenbanken

Tatsachlich bleibt aber nicht nur Gold interessant.

Das aktuelle Preisniveau im Rohstoffbereich ldsst die
Assetklasse insgesamt aus Anlegersicht immer noch
attraktiv erscheinen. Investoren mit mittel- bis langfris-
tigem Anlagehorizont sollten lber einen Einstieg nach-
denken. Ebenso sollten Hersteller, die Rohstoffe als
Inputfaktoren in der Produktion benétigen, die Chance
nutzen und - in Anbetracht der positiven Perspektiven
fir die Weltwirtschaft - bei Riicksetzern am Markt das
aktuelle Preisniveau Uber geeignete Sicherungsge-
schafte langerfristig festschreiben.

Eine anregende Lektiire des Commodity Yearbooks
wiinscht

Ihr LBBW Commodity Research-Team:
Dr. Frank Schallenberger, Sven Streitmayer,
Thorsten Proettel, Manfred Wolter



2.1 Konjunktur in den Industrie-
staaten

Dem Krisenjahr 2009 folgt eine Erholung der
Konjunktur

Die Finanzmarktkrise, welche hierzulande im Sommer
2007 mit der Schieflage der Mittelstandsbank IKB ihren
Anfang nahm, gipfelte im September 2008 in der In-
solvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers. Der
Zusammenbruch der viertgréRten US-Investmentbank
versetzte die Weltwirtschaft in eine Schockstarre:
Wahrend die Unternehmen ihre Investitionsplane auf
Eis legten, schnellte bei den privaten Haushalten,
insbesondere in den Vereinigten Staaten, in GroRbri-
tannien und in Spanien, die Sparquote nach oben.
Infolgedessen brach um den Jahreswechsel 2008/09
die gesamtwirtschaftliche Produktion weltweit massiv
ein. Im Frihjahr 2009 setzte dann dank der umfang-
reichen, zur Krisenbekampfung aufgelegten Konjunk-
turprogramme und des extrem expansiven Kurses der
wichtigsten Notenbanken eine globale Erholung ein.
Zudem stellte die konjunkturelle Entwicklung in den
Schwellenlandern, welche weniger stark von den Tur-
bulenzen an den Kapitalmarkten betroffen waren, eine
Stiitze der Weltwirtschaft dar (siehe hierzu Abschnitt
2.2 Konjunktur in den Schwellenldndern). Im spdteren
Jahresverlauf erhielt die Weltkonjunktur noch positive
Impulse durch den Lagerzyklus sowie die Hausse an
den Kapitalmarkten. Nichtsdestotrotz diirfte die Welt-
wirtschaft aufgrund des massiven Wachstumseinbru-
ches im ersten Quartal im Gesamtjahr 2009 unserer
Schdtzung nach noch mit einer Rate von 0,6 % ge-
schrumpft sein. Nach IWF-Angaben war ein Riickgang
der weltwirtschaftlichen Leistung zuletzt im Jahr 1945
zu verzeichnen.

Weltwirtschaftswachstum (in % ggi. Vorjahr)
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Quelle: IWF, Prognose LBBW Bond Research/Economics
Im Jahr 2010 diirfte sich die Erholung der Weltwirt-

schaft fortsetzen. Die von der Pariser Organisation
OECD berechneten Friihindikatoren zeigen steil in

2 Makrookonomisches Umfeld.

Richtung Norden. Wdhrend im November 2009 die
Verdnderungsrate des OECD-Friihindikators fiir die
Wirtschaftsentwicklung in den Industriestaaten den
hochsten Wert seit April 1976 erreichte, markiert die
Veranderungsrate des von uns berechneten Frithindi-
kators fiir die Schwellenlander sogar ein historisches
Hoch. Das Weltwirtschaftswachstum wird jedoch un-
serer Prognose nach trotz der ermutigenden Signale
der voraus laufenden Indikatoren nicht zu alter Stdrke
zuriickfinden. Der Abbau der weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, weiter nachgebende Wohnimmobi-
lienpreise in einigen Euro-Staaten und die noch nicht
gebannte Gefahr einer Kreditklemme ddampfen die
zyklischen Auftriebskrafte. Daher diirfte das Wachstum
der Weltwirtschaft im laufenden Jahr nicht iber eine
Rate von 4,3 % hinauskommen.

OECD-Friihindikatoren, annualisierte Sechsmonatsrate
(nach OECD-Methodik)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Bond Research/Economics

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten schnellte der Preis fiir ein
Barrel Rohdl der Sorte WTI von 54,8 US-Dollar im Ja-
nuar 2007 auf 134,0 US-Dollar im Juli 2008 empor.
Infolge dieser Energiepreisverteuerung stieg die Verdn-
derungsrate des Konsumentenpreisindex gegeniiber
dem Vorjahresmonat im selben Zeitraum von 2,1 % auf
5,4 % und markierte damit die hochste Rate seit Januar
1991. Aufgrund dieses Kaufkraftverlustes kam das
Wachstum des real verfligharen Einkommens im Jahr
2008 trotz eines weiterhin kraftigen Anstiegs der Stun-
denléhne nahezu zum Erliegen. Die Geldpolitik bot
noch kein Gegengewicht. Die Federal Reserve hatte ih-
ren Zielsatz fiir das Tagesgeld von 1,0 % im Juni 2004
bis auf 5,25 % im Juni 2006 nach oben geschleust. Die
Washingtoner Wahrungshiiter belieRen ihren Leitzins
bis zum September 2007 auf diesem Niveau. Im Zuge
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der sich entfaltenden Finanzmarktkrise - im August
2007 entschied die Pariser GroRbank BNP Paribas,

die Riicknahme von drei ihrer Investmentfonds mit
Anlageschwerpunkt in US-amerikanischen ABS auf-
zulésen - schwenkte die Federal Reserve zwar relativ
friihzeitig auf einen entschlossenen Zinssenkungskurs
um. Diese blieben jedoch anfangs ohne Wirkung auf
die Kreditsatze der Banken. Im Gegenteil: Die Satze fiir
Hypothekenkredite mit einjahriger Zinsbindung zogen
beispielsweise von 6,6 % im September 2007 bis auf
7,2 % im Juni 2008 an. Die Finanzmarktkrise nahm so-
mit ihren Lauf und zog die Giterwirtschaft mit in den
Abwadrtsstrudel. Das US-Wirtschaftsforschungsinstitut
NBER datiert den Dezember 2007 als den Beginn einer
Rezession der US-Wirtschaft. Nach der Insolvenz der
US-Investmentbank Lehman Brothers im September
2008 beschleunigte sich die Abwartsdynamik. Die US-
Wirtschaft fiel in eine Schockstarre. Im Schlussquartal
2008 schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Leistung
mit einer auf das Jahr hochgerechneten Rate (Jahres-
rate) von 5,4 %. Im ersten Quartal 2009 belief sich die
Jahresrate sogar auf -6,4 %, der starkste Riickgang
seit dem 1. Quartal 1982. Die US-Notenbank reagierte
auf diesen Wirtschaftseinbruch mit einer beispiellos
expansiven Ausrichtung ihrer Geldpolitik. Die US-
Notenbanker schleusten nicht nur den Tagesgeldsatz
auf nahezu 0 % herunter, sondern versuchten dariiber
hinaus, die Wirtschaft mit einer Reihe sogenannter
,quantitativer MaBnahmen* zu stitzen.

Tagesgeld und Tagesgeldzielsatz in den USA
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Quelle: Bloomberg, LBBW Bond Research/Economics

Die Federal Reserve beschloss im Frithjahr 2009 un-
ter anderem den Ankauf von hypothekenbesicherten
Wertpapieren (MBS) in Hohe von 1,25 Billionen US-
Dollar. Dariiber hinaus sparte auch die Fiskalpolitik
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nicht mit expansiven Impulsen fiir die US-Konjunktur.
Der US-Kongress verabschiedete im Februar 2009 ein
Konjunkturpaket im Volumen von knapp 800 Mrd.
US-Dollar. Diese MaRnahmen fiihrten im Verbund mit
dem Lagerzyklus dazu, dass sich die US-Wirtschaft in
der zweiten Jahreshélfte 2009 aus der Schockstarre
[6ste und mit einer auf das Jahr hochgerechneten Rate
von knapp 4 % wuchs. Dessen ungeachtet ist fiir das
Gesamtjahr 2009 eine Verdnderungsrate des realen
Bruttoinlandsproduktes von -2,4 % zu verzeichnen,
der starkste Riickgang seit dem Jahr 1946. Infolge der
Wirtschaftskrise sank die Zahl der Beschiftigten, ver-
glichen mit dem Hochpunkt im Dezember 2007, bis-
lang um 7,2 Millionen oder 5,2 %. Dies ist selbst in re-
lativer Betrachtung ein Arbeitsplatzabbau historischen
AusmaRes, lediglich in der Rezession 1945 verloren
prozentual mehr Personen ihren Arbeitsplatz.

Im laufenden Jahr dirfte sich die Erholung der US-
Wirtschaft mit vermindertem Tempo fortsetzen. Da
einige Indikatoren darauf hindeuten, dass der Arbeits-
platzabbau bald sein Ende gefunden haben wird, sollte
die Verdnderungsrate des privaten Konsums wieder ein
positives Vorzeichen aufweisen. Dariiber hinaus wird
das erwartete Wiederaufstocken der Lagerbestande
positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen. Ferner
sollten die Wohnungsbauinvestitionen - nach drei
Jahren in Folge mit zweistelligen Riickgdngen - einen
Boden gefunden haben. Einer dynamischen Erholung
der US-Wirtschaft diirfte indes ein fortgesetzter Schul-
denabbau der Privathaushalte sowie sinkende Wirt-
schaftsbauinvestitionen - ein konjunktureller Nachldu-
fer - entgegenstehen. Im Ergebnis wird das Wachstum
der US-Wirtschaft unserer Prognose nach im laufenden
Jahr - nicht zuletzt dank eines statistischen Uberhangs
von 1,3 Prozentpunkten - gut 3 % betragen.

Foto: © fotolia.com/fotopro



Euroraum

Im Euroraum hatte der im Friihjahr 2008 begonnene
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Abwartsbewe-
gung im Zuge der Zuspitzung der Finanzmarktkrise
ebenfalls an Fahrt gewonnen. Im Schlussquartal 2008
schrumpfte die Wirtschaft des Euroraumes um 1,9 %
gegeniiber dem Vorquartal oder - in US-Terminologie
ausgedriickt - mit einer Jahresrate von 7,4 %. Im ersten
Quartal 2009 beschleunigte sich die Abwartsdynamik
weiter, das Bruttoinlandsproduktes sank mit einer
Jahresrate von 9,5 %. Die Wirtschaftspolitik reagierte
anfangs zdgerlich auf den Konjunktureinbruch. Die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) erhohte noch im Juli 2008
aufgrund vermeintlicher Inflationsgefahren ihren Leit-
zins, den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte, um 25 Basispunkte auf 4,25 %. Im
Oktober 2008 schwenkte die EZB schlieRlich auf einen
Zinssenkungskurs um. Die Wahrungshiiter im Frank-
furter Eurotower schleusten ihren Leitzins bis zum
Sommer 2009 auf 1,0 % herunter und belieRen ihn
seitdem auf diesem Rekordtief. Dariiber hinaus erklar-
te der EZB-Rat Anfang Juni 2009, dass die Notenbank
plant, gedeckte Bankschuldverschreibungen im Volu-
men von bis zu 60 Mrd. Euro aufzukaufen. Die Fiskal-
politik sprang der expansiven Geldpolitik Anfang 2009
bei, vor allem in den Mitgliedsstaaten Deutschland,
Frankreich und Spanien wurden nennenswerte Kon-
junkturprogramme aufgelegt. Die geschilderten MaR-
nahmen fiihrten in Verbund mit einer globalen Kon-
junkturaufhellung, insbesondere bei asiatischen Ab-
nehmerlandern, und dem Lagerzyklus dazu, dass die
Wirtschaft des Euroraumes im Sommer 2009 wieder
etwas Tritt fasste. Gleichwohl dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Leistung im Euroraum aufgrund des Kon-
junkturabsturzes im ersten Quartal 2009 im Gesamt-
jahr 2009 mit einer Rate von rund 4 % schrumpfen und
damit den starksten Riickgang seit Euro-Einfiihrung
markieren. Die deutsche Wirtschaft wurde aufgrund
ihrer starken Abhdngigkeit vom Export hochwertiger
Investitionsgiter noch starker von der globalen Wirt-
schaftskrise getroffen. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Deutschland fiel um 5,0 % und verzeichnete
damit den stdrksten Riickgang seit dem Jahr 1932. Im
laufenden Jahr wird sich die Konjunkturerholung unse-
rer Prognose nach zwar fortsetzen, aber einen flachen
Anstiegswinkel aufweisen. Hierflir sprechen neben der
Erwartung eines nur moderaten US-Wachstums die Be-
lastungen, welche sich in einigen Euro-Mitgliedsstaaten

durch eine Fortsetzung des Abbaus der Uberbewer-
tung an den Wohnimmobilienmarkten ergeben. Des
Weiteren ist trotz der zuriickliegenden MaRnahmen zur
Rekapitalisierung des Bankensystems die Gefahr einer
Kreditklemme noch nicht gebannt. Aufgrund dieser
Belastungsfaktoren diirfte das gesamtwirtschaftliche
Wachstum im Euroraum im laufenden Jahr nicht tGber
eine Rate von 1,0 % hinausgehen.

Foto: © Frank Klumpp

Japan

Sowohl die bis in den Sommer 2008 stark anziehenden
Rohdlpreise als auch der im Zuge der Zuspitzung der
Finanzmarktkrise weg brechende Welthandel stellten
fir alle Industriestaaten einen exogen Schock dar.
Japan wurde jedoch aufgrund seiner starken Einbin-
dung in den internationalen Handel besonders schnell
und stark in Mitleidenschaft gezogen. Wahrend die
Vereinigten Staaten und der Euroraum im Jahresdurch-
schnitt 2008 noch geringe Wachstumsraten aufweisen
konnten, schrumpfte die japanische Volkswirtschaft im
selben Zeitraum bereits um 1,2 %. Im ersten Quartal
2009 gewann die Abwartshewegung noch zusatzlich
an Fahrt. Das reale Bruttoinlandsprodukt fiel mit einer
auf das Jahr hochgerechneten Rate von knapp 12 %.
Die Reaktionsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik auf
die Krise waren angesichts eines bereits sehr niedrigen
Leitzinses und einer Staatsverschuldung in Héhe von
173 % des Bruttoinlandsproduktes (OECD-Angaben fiir
das Jahr 2008) eingeschrdnkt. Die japanische Noten-
bank senkte nichtsdestotrotz Ende Oktober 2008 ihren
Leitzins, den Zielsatz fiir nicht besichertes Tagesgeld,
von 0,5 % auf 0,3 %, gefolgt von einer weiteren Leit-
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zinssenkung auf 0,1 % im Dezember 2008. Dariiber
hinaus beschlossen die japanischen Wahrungshiiter
eine Reihe von MaRnahmen zur Erleichterung der Un-
ternehmensfinanzierung, darunter ein Programm zum
Ankauf von Commercial Papers. Der Staat stiitzte im
Jahr 2009 die Binnenkonjunktur unter anderem durch
die Erhohung seiner Investitionen, die Reduzierung der
Umsatzsteuer auf Pkw-Verkaufe, die Einfiihrung einer
Abwrackpramie nach deutschem Vorbild (umgerechnet
1.800 Euro Pramie beim Kauf eines umweltfreund-
lichen Neuwagens) sowie die steuerliche Forderung
von energiesparenden Elektroartikeln. Neben der
einsetzenden Erholung der Weltwirtschaft und dem
Riickgang der Einfuhrpreise dirften die letztgenannten
MaRnahmen maRgeblich dazu beigetragen haben, dass
die japanische Wirtschaft im Friihjahr 2009 auf einen
flachen Wachstumspfad umschwenkte.

Pkw-Neuzulassungen in Japan, saisonbereinigte Monatswerte
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Trotz der im Jahresverlauf einsetzenden Konjunkturer-
holung wird die japanische Volkswirtschaft im Ge-
samtjahr 2009 voraussichtlich um 5,3 % geschrumpft
sein und damit noch etwas starker als die deutsche
Wirtschaft. Im laufenden Jahr wird sich die Konjunk-
turerholung unserer Prognose nach fortsetzen. Hierfiir
spricht neben der globalen Konjunkturerholung, in de-
ren Zuge die japanischen Nettoexporte wieder splirbar
zulegen sollten, und der Gberfalligen Wiederaufsto-
ckung der Lagerbestdnde, die erwartete Beibehaltung
des expansiven Kurses der Wirtschaftspolitik. Wahrend
die japanische Zentralbank unserer Erwartung nach

im laufenden Jahr ihren Leitzins auf dem aktuellen
Rekordtief von 0,1 % belassen wird, plant die neuge-
wahlte Regierung eine abermalige Aufstockung ihrer
Konjunkturhilfen. Im Ergebnis sollte daher die japani-
sche Volkswirtschaft im laufenden Jahr mit einer Rate
von 1,1 % wachsen.

Foto: © pixelio.de/memephoto

Dirk Chlench
(LBBW Bond Research/Economics)



2.2 Konjunktur in den Schwel-
lenlandern

Perspektiven deutlich verbessert

Auch die Schwellenldnder hatten unter der internati-
onalen Krise zu leiden. Zum einen fiel die weltweite
Nachfrage in der Krise und damit auch diejenige nach
Erzeugnissen aus Emerging Markets. Zum anderen
gaben insbesondere die fiir viele dieser Lander so
wichtigen Rohstoffpreise im Zuge des Einbruchs der
Produktion in den Industrieldandern deutlich nach. Der
CRB-Rohstoffindex halbierte sich von Mitte 2008 bis
Anfang 2009 nahezu, was erhebliche Einnahmeein-
buRen mit entsprechenden das BIP-Wachstum damp-
fenden Effekten gerade bei rohstoffexportierenden
Landern zur Folge hatte.

CRB Commodity Price Index
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Nach Jahrzehnten mit positiven Zuwachsraten gab
der Welthandel nach Angaben der Weltbank im Jahr
2009 gegeniiber dem Vorjahr erstmals nach, und dies
drastisch um 14,4 %. Schwellenldnder, die sich zuvor
besonders stark in die internationale Weltwirtschaft
integriert hatten, waren hiervon lberproportional be-
troffen.

Belastend hinzu kam der Abzug von Portfolioinvesti-
tionen aus den Schwellenldndern, der zum einen die
Wahrungen vieler Staaten teilweise unter erheblichen
Druck brachte, vor allem aber die Aktienkurse fallen
lieR, wodurch sich wiederum fiir die Unternehmen die
Kapitalbeschaffung lber die Emission neuer Aktien
erschwerte. Und schlimmer noch: Die ausldandischen
Direktinvestitionen (FDI) gaben mit Zuspitzung der Kri-
se deutlich nach. Angaben der UNCTAD zufolge fielen
die Kapitalzufliisse in Schwellenldnder in Form auslan-
discher Direktinvestitionen von 620,7 Mrd. USD im Jahr
2008 auf nur noch 405,5 Mrd. USD im vergangenen
Jahr. Dies entspricht einem Riickgang um 34,7 %.

Ausldndische Direktinvestitionen (Mrd. USD)
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Dennoch erwiesen sich die Emerging Markets im Ge-
gensatz zu fritheren Krisen diesmal als ausgesprochen
robust. Ldnder wie die VR China und Indien erlitten
zwar deutliche WachstumseinbuBen, Brasilien und
Sudafrika verzeichneten kurzzeitig negative BIP-Wachs-
tumsraten und Mexiko wurde aufgrund seiner starken
Abhangigkeit vom US-Markt mit einem BIP-Riickgang
2009 (laut Weltbank) um 7,1 % sogar sehr stark in
Mitleidenschaft gezogen. Die Emerging Markets insge-
samt gerieten 2009 aber nicht in eine schwere Rezessi-
on, sondern mussten nach Weltbankangaben lediglich
einen - wenngleich ebenfalls schmerzhaften - Wachs-
tumsriickgang von 5,6 % auf 1,2 % verkraften.

Dass die meisten Schwellenlander die Krise unter dem
Strich vergleichsweise glimpflich Giberstanden haben,
liegt an den deutlich verbesserten Rahmendaten in
vielen Landern. Zum einen sind die Bankensysteme der
Emerging Markets inzwischen deutlich robuster als in
der Vergangenheit und kaum in die Subprime-Krise
involviert. Zum anderen konnten die Schwellenlander
in den Jahren nach der Asienkrise ihre Leistungshi-
lanzdefizite deutlich verringern und in vielen Féllen in
Uberschiisse verkehren. Die Folge war ein markanter
Abbau der Fremdwahrungsverschuldung in Verbindung
mit dem Aufbau hoher Devisenreserven als Sicherheits-
puffer. Abfliisse auslandischen Kapitals und Wahrungs-
abwertungen im Zuge der jiingsten Krise konnten so
gut abgefedert werden. Gleichzeitig verhinderte die
vorangeschrittene Entwicklung funktionierender ein-
heimischer und auf Lokalwédhrung basierender Kapital-
madrkte hier ein Austrocknen der Finanzierungsquellen
und die von den meisten Staaten in den Vorjahren
betriebene Budgetkonsolidierung erdffnete nun fi-
nanzielle Spielrdume fiir staatliche Konjunktur- und

LBBW - Commodity Yearbook 2010 1



Stlitzungsprogramme. Eine Implosion der Wirtschafts-

leistung der Emerging Markets - wie in friiheren Krisen-

zeiten oft zu beobachten - blieb damit aus.

Fur das laufende Jahr haben sich unseres Erachtens die
Perspektiven fiir die Schwellenlander wieder deutlich
aufgehellt. Aufgrund weltweiter staatlicher Konjunk-
turprogramme, einer allenthalben auRerst expansiven
Geldpolitik, der Wiederaufstockung zuvor geleerten
Lager sowie im Trend deutlich erholter Rohstoffpreise
weist der Wachstumstrend bei den meisten Schwellen-
landern inzwischen wieder nach oben.

Beim Welthandel rechnet die Weltbank fiir 2010 mit
einem Anstieg um 4,3 %. Fiir das Weltwirtschafts-
wachstum schatzt die Weltbank nach einem Riickgang
um 2,2 % im Jahr 2009 im laufenden Jahr nun einen
Anstieg um 2,7 % (IWF und LBBW erwarten aber bei-
spielsweise bereits ein Wachstum von 3,9 %). Fiir alle
,Developing Countries” zusammengenommen geht das
in New York ansassige Institut im Jahr 2010 von 5,2 %
aus. Nach Regionen betrachtet liegen die Schatzungen
zwar deutlich auseinander, zeigen aber iberall eine
ansteigende Tendenz.

BIP-Wachstum: Schatzung 2009 und Prognose fiir 2010
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Die Wachstumslokomotiven unter den Schwellenldn-
dern dirften wieder einmal die BRIC-Staaten sein - Spit-
zenreiter einmal mehr die VR China, deren Wirtschaft
vor allem vom groRen chinesischen Konjunkturpaket
iber 586 Mrd. USD profitiert.

BIP-Wachstum BRIC-Staaten mit Weltbank-Prognose fiir 2010
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Allerdings verbleiben unseres Erachtens auch einige
Risiken, welche die Erholung recht volatil gestalten
und durchaus den einen oder anderen Riickschlag be-
wirken konnten. So steht die wirtschaftliche Erholung
in den Industrielandern noch immer auf recht wa-
ckeligen Beinen. Die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte zwingt vor allem in den USA zu Sparsamkeit
und in zahlreichen Ldndern - vor allem in Osteuro-
pa - missen die hohen auf Fremdwahrung lautenden
Verbindlichkeiten reduziert werden. Dartiber hinaus
laufen einige staatliche StitzungsmaRnahmen wie z.B.
Abwrackprdamien aus und seitens der Notenbanken

ist im Jahresverlauf mit einem weniger expansiven
geldpolitischen Kurs zu rechnen. Auch die Gefahr einer
Kreditklemme ist nicht gebannt. Neue aufsichtsrecht-
liche Regelungen (Stichwort: Basel 2), vorhandener
Abschreibungsbedarf sowie Verschlechterungen der
Kreditqualitat diirften zahlreiche Banken weltweit
zwingen, ihre Bilanzsummen zu reduzieren, d.h. ihre
Ausleihungen zuriickzufahren. Betroffen sind hiervon
Investitions- und Konsumkredite, was sich belastend
auch auf die Nachfrage nach Giitern aus Schwellenlan-
dern auswirken wiirde.



Dass allerdings wichtige Schwellenldnder wie die VR
China sich zunehmend auf die Ankurbelung ihrer Bin-
nenkonjunktur konzentrieren und andere wie Indien
und Brasilien, deren Exportquoten eher niedrig sind
und deren Wachstum damit weniger an der Weltkon-
junktur hdngt, nicht zuletzt aus sich selbst heraus
wachsen, ldsst trotz allen Riickschlagpotenzials seitens
der fragilen Konjunktur in den klassischen Industrie-
landern hier dennoch mit einer Fortsetzung der Erho-
lung rechnen.

Matthias Krieger
(LBBW Bond Research/Economics)
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3 Energie.

Sektorausblick

W Die nachgewiesenen Olreserven betragen
weltweit gut 1,25 Billionen Barrel. Inklusive
Olsanden ergeben sich sogar rund 1,4 Billionen
Barrel. Gemessen am aktuellen Verbrauch liegt
die rechnerische Reichweite bei 41 Jahren (ohne
Olsande) bzw. 46 Jahren (mit Olsanden).

W Aufgrund der wieder robusteren Weltwirtschaft
wird die Nachfrage nach Rohél im laufenden
Jahr gegeniiber dem Vorjahr um rund 2 Mio.
Barrel pro Tag (mbpd) ansteigen. Demge-
geniiber steht eine Angebotsausweitung der
Nicht-OPEC-Staaten von ca. 0,25 mbpd sowie
eine Fordererhdhung der OPEC von etwa
0,75 mbpd. Unter dem Strich durfte sich das
weltweite Angebotsdefizit am Olmarkt im lau-
fenden Jahr damit durchschnittlich auf rund
1 mbpd belaufen.

B Die Ollagerbestinde bewegen sich weiterhin
auf einem relativ hohen Niveau. Ein starkerer
Lagerabbau ist vor dem Hintergrund des wie-
der kraftigeren Weltwirtschaftswachstums und
des relativ knappen Olangebots im zweiten
Halbjahr 2010 zu erwarten.

B Unter der Voraussetzung, dass die Disziplin
der OPEC-Staaten in Bezug auf die beschlosse-
nen Forderquoten nicht noch weiter abbrockelt,
diirften das sich abzeichnende Angebotsdefizit
und die starke Nachfrage aus den Emerging
Markets zu den wichtigsten Preisfaktoren am
Olmarkt werden. Spitestens im zweiten Halb-
jahr 2010 sollten sich diese beiden Faktoren in
deutlich riicklaufigen Lagerbestanden auswir-
ken. Dies dirfte zu einem Preisanstieg fiihren,
der die Notierungen von Brent auf Sicht der
ndchsten 12 Monate auf 80 USD/Barrel klettern
lassen sollte.

B Mit einem anziehenden Olpreis diirften auch
die Preise der meisten anderen Energierohstof-
fe ansteigen. Uberproportionale Preissteige-
rungen bei Gas Oil sind aufgrund der relativ
stark gefiillten Lager und der vergleichsweise
schwachen Auslastung der Raffinerien jedoch
nicht zu erwarten. Auf Sicht von 12 Monaten
sind Preissteigerungen bei Gas Oil auf ein Ni-
veau von 700 Dollar/Tonne (510 Euro/Tonne)
wahrscheinlich.
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Rechnerische Reichweite der Olreserven (in Jahren) seit rund
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Ollagerbestinde (in Mio. Barrel) in den USA diirften ab dem
zweiten Halbjahr fallen
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Brent und Gas Oil diirften im Jahresverlauf den seit Anfang
2009 anhaltenden Preisanstieg weiter fortsetzen
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3.1 Rohol

Foto: © Shell AG

Energietrdager Nr. 1

Mit einem Anteil von rund 35 % hat Rohol deutlich vor
Kohle (29,2 %) und Erdgas (24,1 %) immer noch den
groRten Anteil am weltweiten Energieverbrauch. Da-
ran wird sich in naherer Zukunft auch nichts dndern.
So rechnet die Energy Information Agency (EIA) bis
zum Jahr 2030 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Zunahme des weltweiten Olbedarfs um 0,9 %. Damit
durfte der Verbrauch im Jahr 2030 bei rund 105 Mio.
Barrel pro Tag (mbpd) oder gut 23 % hoher liegen als
im laufenden Jahr. Bei Erdgas, Kohle und Wasserkraft
erwartet die EIA jedoch deutlich héhere Zuwachsraten
von rund 1,5 % bis 1,9 % p.a. Dennoch diirfte Rohdl
damit erst in mehr als 20 Jahren von der Kohle als
wichtigstem Energietrdger abgeldst werden. Erneuer-
bare Energien diirften die hdchsten Steigerungsraten
bis ins Jahr 2030 verbuchen - in Anbetracht des aktu-
ell immer noch relativ geringen Gewichts im weltweiten
Energieverbrauch (ca. 0,7 % im Jahr 2007) diirfte diese
Form der Energiegewinnung aber auch in gut 20 Jah-
ren nur etwa 2 % am weltweiten Enegiemix ausmachen.

Weltweiter Energieverbrauch 2008 und 2030
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Nach Angaben des britischen Olunternehmens BP
belaufen sich die weltweiten Olreserven auf gut 1,25
Billionen Barrel. Sofern die potenzielle Olgewinnung
aus Olsanden mit einkalkuliert wird, ergeben sich so-
gar iiber 1,4 Billionen Barrel. Gemessen am aktuellen
Verbrauch von ca. 85 mbpd ergibt sich daraus eine
rechnerische Reichweite der bislang bekannten Olre-
serven von 41 Jahren (chne Olsande) bzw. 46 Jahren
(mit Olsanden).

Saudi-Arabien dominiert

Der Ldwenanteil von rund 60 % des nachgewiesenen
Ols liegt im Nahen Osten. Dabei ist inshesondere
Saudi-Arabien hervorzuheben. Das Kénigreich besitzt
alleine 21 % der weltweiten Reserven. Des Weiteren ver-
fligen der Iran (10,9 % der weltweiten Reserven), Irak
(9,1 %), Kuwait (8,1 %) und die Vereinigten Arabischen
Emirate (7,8 %) iber einen sehr hohen Reservebestand.
Beriicksichtigt man bei den Olreserven das sich aus
den Olsanden bietende Potenzial, muss auch Kanada
als wichtiges Reserveland aufgefiihrt werden. Denn ob-
wohl die Roholreserven der Nordamerikaner mit einem
Anteil von etwa 2,3 % weltweit keine sehr groRe Rolle
spielen, belduft sich die potenzielle Olgewinnung aus
kanadischen Olsanden mit etwa 150 Mrd. Barrel auf ca.
12 % der weltweit bekannten Olreserven.

Verteilung der nachgewiesenen Erddlreserven der Welt (ohne
Olsande)
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Spitzenreiter bei der Olférderung ist ebenfalls Saudi-
Arabien. Der Wiistenstaat erzeugt 13,1 % des weltwei-
ten Angebots. Auf Platz zwei folgt Russland (12,4 %
des weltweiten Angebots), das seine Férderung zwi-
schen 1999 und 2005 um iiber 50 % steigern konnte.
Seit 2007 hat der russische Output jedoch nur noch
leicht zugelegt. Die USA (7,8 %) befinden sich noch auf
dem dritten Platz. Allerdings ist die Olerzeugung dort
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bereits seit mehreren Jahren riickldufig. Seit 1985 ging
die US-Olférderung um mehr als 35 % zuriick.

Weltweite Erdol-Produktion
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Brent und WTI als Benchmark

Rohdl ist weltweit der mit groRem Abstand am starks-
ten gehandelte Rohstoff. Die wichtigsten Benchmarks
sind die borsengehandelten Front-Month-Futures an
der NYMEX in New York und an der ICE (Interconti-
nental Exchange), die aus der International Petroleum
Exchange in London hervorgegangen ist. Die Kurse
notieren in USD pro Barrel (1 Barrel = 42 Gallonen =
158,987 Liter). Der Preis an der NYMEX bezieht sich
auf die amerikanische Olsorte WTI (,West Texas Inter-
mediate"), lieferbar im Ortchen Cushing im US-Bundes-
staat Oklahoma. Allerdings kdnnen auch andere ame-
rikanische und auslandische Sorten geliefert werden,
wobei preisliche Auf- oder Abschldge je nach Dichte
und Schwefelgehalt bezahlt werden.

Den Futures an der ICE liegt der so genannte 21-Day-
Forward-Market fiir die Sorten Brent, Fortis und
Oseberg zugrunde. Hierbei werden Tanker-Ladungen
gehandelt, bei denen der Verkdufer spatestens 21 Tage
vor Lieferung dem Kaufer die Sorte und den Lieferter-
min mitteilen muss. Danach spricht man von ,Dated
Brent”, welches ebenfalls als Benchmark im weltweiten
Rohol-Handel genutzt wird. Viele Sorten, die nicht an
einer Borse gehandelt werden, notieren als Preisdif-
ferenz zu Dated Brent. Am Falligkeitstag des Front-
Month-Futures an der ICE werden die gehandelten
Preise des 21-Day-Forward-Markets zur Bestimmung
des Abrechnungspreises (IPE-Index) herangezogen. Die
meisten Futures werden jedoch zuvor in Kontrakte mit
langerer Laufzeit gerollt.
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Olpreise seit Anfang 2009 wieder im Aufwirtstrend
Die Preisentwicklung am Olmarkt glich in den letzten
beiden Jahren einer heftigen Achterbahnfahrt. WTI

und Brent sind mit fast genau 100 USD ins Jahr 2008
gestartet. In der ersten Jahreshalfte fiihrte die anschlie-
Rende Olhausse den Preis bis knapp an die Marke von
150 USD. Mit der Ausweitung der Finanzkrise, der
immer stdrkeren Eintriibung der konjunkturellen Per-
spektiven und dem panikartigen Ausstieg der Anleger
aus der Asset-Klasse Commodities stiirzte der Olpreis
im Anschluss bis auf rund 35 USD ab. Mit dem Jah-
reswechsel 2008/09 wurde der rapide Abwartstrend
gestoppt und im Jahresverlauf 2009 sind die Preise
wieder langsam, aber stetig, angestiegen. Seit dem
Sommer 2009 hat auch die 200-Tage-Linie wieder nach
oben gedreht.

Preisentwicklung Brent-Ol seit Anfang 2008 (in USD pro
Barrel)
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Quelle: Thomson Reuters

Kurvensteilheit schwicht sich wieder ab

Der Absturz der Olpreise im zweiten Halbjahr 2008 hat
in Verbindung mit der Finanzkrise und der weltweiten
Rezession auch die Struktur der Terminkurven am OlI-
markt kraftig durcheinandergewirbelt. Wahrend im Jahr
2004 die 12-Monatskontrakte fiir Brent in der Spitze
um mehr als 10 % unter den 1-Monatskontrakten no-
tierten, war die Terminkurve im Jahr 2005 fast flach. In
den Jahren 2006 und 2007 herrschte an den Markten
Uberwiegend eine Contango-Situation. Die Aufschldge
der 12-Monatskontrakte lagen dabei um bis zu 12 %
tiber den 1-Monatskontrakten. In der ersten Jahreshalf-
te 2008 ergab sich wieder eine leichte Backwardation.
Seit Mitte 2008 hat sich die Steilheit der Terminkurven
jedoch deutlich erhoht. Zum Jahreswechsel 2008/09



lagen die Preise der 12-Monatskontrakte um bis zu

40 % Uber den 1-Monatskontrakten. Mit den verbes-
serten Konjunkturperspektiven und der Aussicht, dass
die gut gefiillten Ollager mit einem héheren Weltwirt-
schaftswachstum tendenziell abgebaut werden, hat
sich auch das starke Contango wieder zuriickgebildet.
Zuletzt lagen die 12-Monatskontrakte noch rund 10 %
Uber den 1-Monatskontrakten. Sobald sich die bessere
Konjunkturentwicklung in nachhaltig riicklaufigen La-
gerbestanden bemerkbar macht, ist Ende 2010/Anfang
2011 auch eine langsame Riickkehr zur Backwardation
vorstellbar.

Spread zwischen 12-Monatskontrakt und 1-Monatskontrakt
bei Brent (in %)
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Ollager noch prall gefiillt

Das aus Sicht der letzten 10 Jahre immer noch iiber-
durchschnittlich hohe Contango dirfte vor allem auf
die weiterhin prall gefiillten Ollager zuriickzufiihren
sein. So liegt beispielsweise der Fiillstand der US-Olla-
ger mit rund 330 Mio. Barrel aktuell deutlich iiber dem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre. Die hohen Lagerbe-
stande sorgen dafiir, dass kurzfristig keine Knapphei-
ten am Markt zu befiirchten sind; entsprechend wird
damit das kurze Ende der Terminkurve tendenziell
nach unten gedriickt.

US-Ollagerbestinde in Mio. Barrel
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Spekulanten steigen wieder ein

Die deutliche Aufhellung des konjunkturellen Umfelds
und die Erholung der Preise an den Aktien- und Roh-
stoffmdrkten, hat auch den Risikoappetit der Anleger
wieder steigen lassen. Im Jahresverlauf 2009 hat sich
die Netto-Long-Position der Money Manager stetig
erhoht. Anfang 2010 wurde mit einer Netto-Long-
Position von 175.000 Kontrakten (mit einem Marktwert
von rund 13 Mrd. USD) sogar ein Rekordwert erreicht.
Zuletzt fiel die Netto-Long-Position jedoch wieder deut-
lich unter die Marke von 150.000 zuriick.

Netto-Position der Spekulanten (,Managed Money") an der
NYMEX und Olpreis
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Der Einfluss der Spekulanten auf den Olmarkt sollte
dennoch nicht iiberbewertet werden. Zum einen wird
die relativ hohe Netto-Long-Position durch den hohen
Umsatz am Olmarkt relativiert. So lag beispielsweise
das Handelsvolumen bei WTI in der ersten Februar-
woche 2010 in der Spitze bei 1,1 Mio. Kontrakten an
einem einzigen Handelstag. Zum anderen entspricht
selbst der Rekordwert bei der Netto-Long-Position von
175.000 Kontrakten lediglich dem Marktwert der welt-
weit an zwei Tagen geférderten Olmenge oder weniger
als 1 % der Weltjahresproduktion.

Weltwirtschaftswachstum bringt steigende
Olnachfrage

Nachdem sich die Olnachfrage im vergangenen Jahr
im Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise um rund 1,4
mbpd oder etwa 1,6 % auf 84,4 mbpd ermaRigt hat,
diirfte die Nachfrage im laufenden Jahr wieder deut-
lich anziehen. Bei einem Weltwirtschaftswachstum

von rund 4 % im laufenden Jahr (siehe auch Kapitel
2.1) und vermutlich mehr als 4 % (laut IWF-Schatzung)
im kommenden Jahr sollte der Olverbrauch wieder
ansteigen. Insbesondere die BRIC-Staaten diirften die
Olnachfrage weiter ankurbeln. So rechnet der IWF fiir
China in den Jahren 2010 und 2011 mit einem Wachs-
tum von 10,0 % und 9,7 %. Indien diirfte um 7,7 % und
7,8 % zulegen, die russische Wachstumsrate sollte nach
dem schweren Einbruch im Vorjahr wieder auf rund
3,5 % ansteigen und fiir Brasilien werden Steigerungen
von 4,7 % und 3,7 % prognostiziert.

IWF sieht BRIC-Staaten wieder auf Wachstumskurs

(Wachstum in %)
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Olnachfrage 2010 legt zu

Ein wieder deutlich anziehendes Wirtschaftswachstum
fihrt auch zu einem steigenden Olkonsum. Insofern
gehen die wichtigsten Prognoseinstitute von einer
steigenden Olnachfrage im laufenden Jahr aus. Die
OPEC rechnet mit einem Plus von 0,80 mbpd (+0,9 %)
im Vergleich zum Vorjahr, die EIA mit einer Nachfrage-
steigerung um 1,20 mbpd (+1,4 %) und die IEA sieht
eine um 1,60 mbpd (+1,9 %) steigende Olnachfrage.

In Anbetracht der Tatsache, dass das Weltwirtschafts-
wachstum 2010 noch etwas starker ansteigen kdnnte,
als bislang vom IWF prognostiziert (siehe Kapitel 2.1),
sind sogar noch stérkere Zuwachsraten beim Olkonsum
wahrscheinlich. Wir rechnen mit einer Nachfragesteige-
rung im laufenden Jahr von knapp 2 mbpd bzw. einem
Plus von 2,3 % im Vergleich zum Vorjahr.

Prognosen zur Olnachfrage 2010 (Stand Februar 2010)

Olnachfrage Olnachfrage Differenz Differenz

2009 (mbpd) 2010 (mbpd)  (mbpd) (in %)
OPEC 84,32 85,12 0,80 0,9%
EIA 84,10 85,30 1,20 1,4%
IEA 84,90 86,50 1,60 1,9%
LBBW 84,40 86,34 1,94 2,3%

Indien und China mit steigender Nachfrage
Mittelfristig spricht insbesondere die Bevdlkerungs-
struktur in Indien fiir ein starkes Anziehen der Olnach-
frage. Aktuell leben rund 25 % der Weltbevolkerung
unter 25 Jahren auf dem Subkontinent. Auch die
Entwicklung in China diirfte noch lange nicht an ihrem
Ende angelangt sein. Immerhin geht die Weltbank da-
von aus, dass die Wachstumsrate im Reich der Mitte

im Durchschnitt der nachsten 20 Jahre rund 8 % p.a.
betragen diirfte. In der Konsequenz ware das chine-
sische Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2030 rund 2,5

Mal so groR wie das der USA. Bereits jetzt spricht die
Entwicklung der Automobilmarkte fiir eine deutliche
Nachfragesteigerung nach Kraftstoffen in Indien (Stich-
wort: Tata Nano) und China. Der chinesische Automarkt
hat tatsdchlich mit einem Absatzplus von tber 40 %
auf 13,5 Mio. verkaufter Fahrzeuge die USA (-17 % auf
10,4 Mio.) als wichtigsten Absatzmarkt weltweit be-
reits im Jahr 2009 deutlich Gberrundet. Damit ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass sich die Olimporte nach
Indien und China auch in den nachsten Jahren deutlich
erhohen werden. Der chinesische Olhunger war zuletzt
so groR, dass im Dezember 2009 mit 5,0 mbpd ein
neuer Importrekord aufgestellt wurde. Die chinesischen
Olimporte haben seit April 2009 ununterbrochen zu-



gelegt, so dass im Monatsvergleich 10 Mal in Folge ein
Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr erreicht wurde. Zu-
letzt lagen die Importe im Januar 2010 rund 33 % Uiber
dem Vorjahreswert.

Veranderungsrate chinesischer Olimporte ggii. Vorjahr seit
Januar 2009
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Quelle: Thomson Reuters

Olangebot 2010 mit wenig Dynamik

Bei einem Anstieg der Olnachfrage im laufenden Jahr
um rund 2,0 mbpd ist die Wahrscheinlichkeit sehr
hoch, dass das Olangebot mit der Nachfrage nicht
ganz Schritt halten wird. In Russland, dem zweitgroR-
ten Forderland der Welt, diirfte der Output stagnieren.
In vielen weiteren etablierten Forderlandern wie Mexi-
ko, Norwegen oder GroRbritannien wird die Férderung
weiter zurlickgehen. Lander wie Kanada oder Brasilien,
von denen in der Vergangenheit erwartet wurde, dass
sie die riicklaufige Férderung von Landern wie Mexiko,
Norwegen oder GroRbritannien iiberkompensieren
koénnen, diirften im Jahr 2010 die Férderung nicht

so stark vorantreiben, wie bislang angenommen. In
Kanada ist beim aktuellen Olpreisniveau keine starke
Forcierung der Olgewinnung aus Olsanden zu erwar-
ten. Die Canadian Association of Petroleum Producers
prognostizierte noch im Dezember 2008 einen Anstieg
der Férderung aus Olsanden von 1,2 mbpd im Jahr
2008 auf 3,3 mbpd im Jahr 2020. Im Juni 2009 wurde
das Produktionsziel von 3,3 mbpd bereits auf 2025
verschoben. Und weitere Verschiebungen sind nicht
unwahrscheinlich. Immerhin wurden im Laufe der Fi-
nanzkrise und des zeitweise starken Einbruchs beim
Olpreis in den Jahren 2008 und 2009 Olsandprojekte
in einem Volumen von schatzungsweise 85 Mrd. USD
auf Eis gelegt. Ebenso sollte in Brasilien die Forcierung
von kostspieligen Tiefwasserprojekten keine so groRe

Rolle mehr spielen, wie das noch vor zwei Jahren der
Fall war. Unter dem Strich diirfte sich die Forderung
der Nicht-OPEC-Staaten in diesem Jahr damit nur um
etwa 0,25 mbpd erhéhen.

Kartelldisziplin der OPEC ldsst nach

Das Olkartell hat als Reaktion auf die Konjunkturkrise
von September 2008 bis Januar 2009 Forderkiirzungen
von 4,2 mbpd beschlossen. Das implizite Forderziel
fir die 11 OPEC-Mitglieder (ohne den Irak) liegt seit-
her bei 24,84 mbpd. Bis in den Marz 2009 ermalRigte
sich die Forderung tatsachlich bis auf 25,63 mbpd.
Damit wurden Forderkiirzungen in Héhe von 3,4 mbpd
umgesetzt - dies entspricht einer fiir die OPEC eher
ungewohnlich hohen Quote von gut 80 %. Bis in den
Januar 2010 hat die Kartelldisziplin jedoch deutlich
nachgelassen. Zuletzt hat sich die Férderung auf 26,80
mbpd erhoht. Damit liegt die aktuelle Férderung rund
2 mbpd Uber der Zielmarke. Die Compliance-Quote hat
sich damit auf rund 53 % abgeschwacht. Fir das lau-
fende Jahr ist zu erwarten, dass die OPEC auch formell
die Foérderquoten wieder um 1,5 bis 2,0 mbpd erhoéht.
Allerdings diirfte das Olkartell das Angebot weiter
knapp halten. Der tatsachliche OPEC-Output diirfte -
analog zu den Fordererhéhungen der letzten Monate -
im laufenden Jahr nur um rund 0,75 mbpd zunehmen.

OPEC-Foérderung nimmt seit Marz 2009 wieder zu
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Quelle: LBBW Commodity Research

Fazit: Preisanstieg im Jahresverlauf wahrscheinlich
Der Olmarkt diirfte im laufenden Jahr durch ein Nach-
frageplus von 2 mbpd und einer Ausweitung des An-
gebots von ca. 1 mbpd bestimmt werden. Wir rechnen
im Jahresdurchschnitt mit einem Angebotsdefizit von
rund 1 mbpd.
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Produktionsiiberschuss und -defizit bei Rohol 2005 bis 2010
(in mbpd)
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Dieses Defizit diirfte spatestens dann dazu fiihren,
dass die Olpreise wieder steigen, wenn sich die wieder
steigende Olnachfrage auch in nachhaltig fallenden
Lagerbestanden widerspiegelt. Wir rechnen ab dem
zweiten Halbjahr 2010 damit, dass sich die Lagerbe-
stande merklich ermaRigen. Wie schnell und wie stark
der spdtestens im zweiten Halbjahr 2010 zu erwarten-
de weitere Olpreisanstieg ausfallt, diirfte insbesondere
davon abhangen, inwiefern sich mit Blick auf das Jahr
2011 die konjunkturellen Perspektiven erhdrten. So-
fern sich tatsachlich (wie vom IWF prognostiziert) ein
Weltwirtschaftswachstum von mehr als 4 % auch fir
das Jahr 2011 abzeichnet und die Olnachfrage sich
von Seiten der Emerging Markets weiter dynamisch
entwickelt, diirften auch dreistellige Olpreise wieder in
Reichweite kommen. Denn mittelfristig scheint fiir den
Olpreis weiteres Aufwirtspotenzial zu bestehen. Einer
der wichtigsten fundamentalen Einflussfaktoren auf
den Olpreis war zuletzt der Zusammenhang zwischen
den Olnotierungen und den chinesischen Olimporten.
Betrachtet man diese Beziehung seit dem Jahr 2002,
ergibt sich selbst bei Zugrundelegung der - traditio-
nell zu Jahresbeginn - relativ niedrigen chinesischen
Olimporte im Januar 2010 - ein ,faires* Niveau fiir das
schwarze Gold von gut 85 USD.
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Zusammenhang zwischen Olpreis und chinesischen
Olimporten seit 2002
(rote Markierung = letzter Stand)

Brent in USD
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Vor dem Hintergrund der immer noch hohen Ollager-
bestdnde ist zundchst eine Seitwartshewegung des
Olpreises im Bereich zwischen 65 und 75 USD wahr-
scheinlich. Sobald sich die Verknappung des Olange-
bots in fallenden Lagebestdnden niederschlagt, diirf-
ten die Preise wieder starker anziehen. Brentdl diirfte
auf Sicht von drei Monaten auf einem Niveau von rund
75 USD notieren. Auf 12-Monatssicht halten wir einen
Anstieg der Preise auf rund 80 USD fiir wahrscheinlich.

Foto: © picasa

Dr. Frank Schallenberger



3.2 Heizol

Neben Benzin ist Heizol das wichtigste raffinierte
Erdoélprodukt. Rund 25 % des Rohdls wird zu Heizol
weiterverarbeitet. Die bedeutendsten Handelspldtze
fiir Heizol sind die NYMEX und die ICE. Die Kontrakte
fiir US-Heizol (,Heating Oil“) an der NYMEX notieren

in US-Cent pro Gallone und beziehen sich auf 42.000
Gallonen, was 1.000 Barrel entspricht. Der Lieferort ist
der Hafen von New York. An der ICE wird europdisches
Heizol (,Gas Oil“) gehandelt. Die ICE-Kontrakte notieren
in US-Dollar und haben einen Umfang von 100 metri-
schen Tonnen. Als Lieferort sind die die Hafenanlagen
in der Region Antwerpen, Rotterdam und Amsterdam
(,ARA®) vorgesehen. Wie bei samtlichen Rohwarenkon-
trakten dominiert bei Falligkeit aber der Barausgleich.

Preise fiir Gas Oil stiirzen ab

Die Baisse am Rohstoffmarkt hat auch den Preis fiir
Gas Oil in der zweiten Jahreshalfte 2008 deutlich ab-
stiirzen lassen. Seit dem Rekordhoch im Sommer 2008
fiel Gas Oil um mehr tiber 70 %, so dass zu Jahresbe-
ginn 2009 sogar die Marke von 400 USD/Tonne un-
terschritten wurde. Gas Oil war damit auf den tiefsten
Stand seit vier Jahren gefallen. Seit Marz 2009 sind die
Preise dann jedoch wieder langsam nach oben geklet-
tert. Zuletzt pendelte der Preis um die Marke von 600
USD/Tonne. Seit dem Tief sind die Preise damit wieder
um gut 50 % gestiegen. Im Sommer 2009 hat auch

die 200-Tage-Linie wieder nach oben gedreht, was aus
technischer Sicht zunachst flir eine Fortsetzung des
jungsten Aufwartstrends spricht.

Preise fiir Gas Oil seit Anfang 2008 (in USD)
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Auf Eurobasis wurde der Absturz der Preise fiir Gas
Oil durch die Wahrungsentwicklung etwas abgefedert.
Vom Rekordstand von rund 800 Euro/Tonne im Som-
mer 2008 fiel der Preis bis auf knapp 300 Euro/Tonne.
In der zweiten Jahreshélfte 2008 gab jedoch auch der
Euro nach. Per Saldo blieb daher seit dem Rekordhoch
ein Minus von gut 60 % bis zum Tief. Im Jahresverlauf
2009 sind die Preise wieder gestiegen und erreichten
zuletzt rund 400 EUR/Tonne. Seit dem Tiefstand ha-
ben die Preise damit etwa 30 % zugelegt. Der Anstieg
fiel deutlich geringer aus als auf Dollarbasis, da der
Euro im Verhdltnis zum Dollar in den letzten 12 Mona-
ten relativ deutlich zugelegt hat.

Preise fir Gas Oil seit Anfang 2008 (in Euro) und
Wechselkurs EURUSD
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Verbesserte Konjunkturperspektiven sollten Preise
treiben

Je besser die Perspektiven fiir die Weltkonjunktur wer-
den, desto groRer wird auch die Wahrscheinlichkeit,
dass die globale Olnachfrage - und damit auch die
Nachfrage nach Heizél - steigt. Die vom IWF veroffent-
lichten robusten Wachstumsraten fiir die Weltwirtschaft
im laufenden und im kommende Jahr stiitzen diese
Annahme. Zudem sollte das sich abzeichnende Ange-
botsdefizit am Olmarkt (siehe Kapitel 3.1) dazu fiihren,
dass der Olpreis und in der Folge auch der Preis fir
Gas Oil spatestens ab der zweiten Jahreshalfte 2010
weiter anzieht. Dass Gas Oil die erwartete Preisbewe-
gung bei Rohél nachvollzieht, ist sehr wahrscheinlich,
schlieBlich zeichnete sich der Zusammenhang zwi-
schen Brent und Gas Oil in den letzten Jahren durch
eine sehr hohe Korrelation aus.
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Zusammenhang zwischen Brent und Gas Oil seit 1999
Brent in USD/Barrel
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Wetter und Lagerbestande mit Einfluss auf
Heizolpreis

Neben dem Olpreis als Haupteinflussfaktor wirken sich
auch Faktoren wie die Lagerbestande, die Raffinerieka-
pazitaten und das Wetter auf den Preis fiir Heizol aus.
Da sich rund 70 % der US-Haushalte, die ihren Heizbe-
darf mit Heating Qil abdecken, im Nordosten der USA
befinden, kommt insbesondere dem Klima in dieser
Region eine hohe Bedeutung fiir die Preishildung zu.
Sofern die klimatischen Bedingungen im Nordosten der
USA und in Europa stark differieren, sind tempordre
Unterschiede in der Preisentwicklung zwischen Heating
Oil in den USA und Gas Qil in Europa mdéglich. Fir die
kommenden Monate sollte sowohl Heating Qil als auch
Gas Qil den prognostizierten Preisanstieg bei Rohdl
nachvollziehen. Ein iberproportionaler Anstieg ist ak-
tuell nicht wahrscheinlich. Zum einen liegen die Lager-
bestdnde an Heizol und Diesel in den USA momentan
auf einem sehr hohen Niveau. Zum anderen liegt die
Auslastung der Raffinerien auf dem niedrigsten Stand
der letzten 10 Jahre. Insofern diirften sich mangelnde
Raffineriekapazitdten in absehbarer Zukunft nicht als
zusatzlicher Preistreiber fiir Heizol erweisen. Und auch
in Europa sind die Gas Qil Lager gut gefiillt. Im Durch-
schnitt des letzten Jahres lagen die Lagerbestande in
der Region ,ARA" mit 2,6 Mio. Tonnen um 1,1 Mio.
Tonnen oder fast 70 % hoher als im Jahr 2008. Mit gut
3 Mio. Tonnen wurde im September sogar ein neuer
Rekord bei den Lagerbestdanden erreicht. Bis zum Jah-
resende 2009 ermaRigten sich die Lagerbestande auf
2,6 Mio. Tonnen. Per Anfang Februar 2010 ergab sich
ein erneuter Anstieg auf 2,7 Mio. Tonnen.
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Gas Oil Lagerbestande in der Region ,ARA" 2008 und 2009
(in 1.000 Tonnen)
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Die weiterhin sehr hohen Lagerbestande dirften auch
der wesentliche Grund dafiir sein, dass bei Gas Oil
immer noch eine relativ starke Contango-Situation
vorliegt. Per Anfang Februar 2010 lagen die Aufschlage
in der Terminkurve auf Sicht von 12 Monaten bei rund
10 %.

Terminkurve Gas Oil (ICE-Notierung in USD pro Tonne)
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Fazit

Die begrenzten Mdglichkeiten der Nicht-OPEC-Staaten
zur Ausweitung der Olférderung und der weiterhin
gedrosselte Output der OPEC diirften das Angebot

an Rohol und damit auch an Heizél in den nédchsten
Monaten relativ knapp halten. Die robuste Olnachfrage
aus Asien und die Aussicht auf ein solides Weltwirt-
schaftswachstum in den Jahren 2010 und 2011 dirften
mittelfristig zu weiter steigenden Preisen fiihren.
Fundamentale Modelle signalisieren ein Preissteige-



rungspotenzial beim Olpreis auf Sicht der nichsten 12
Monate von 10 bis 15 %. Die Korrelation zwischen Brent
und Gas Oil war in den letzten 10 Jahren sehr stark
ausgepragt. Insofern sollte Gas Oil den zu erwarten-
den Anstieg beim Olpreis nachvollziehen.

Preisentwicklung Brent und Gas Oil seit Anfang 2009
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Uberproportionale Preissteigerungen sind aufgrund
der Uppig gefiillten Lager fiir Heizol und der ver-
gleichsweise schwachen Auslastung der Raffinerien
nicht zu erwarten. Auf Sicht von drei Monaten diirften
sich die Preise firr Gas Qil bei etwa 650 Dollar/Tonne
(450 Euro/Tonne) bewegen. Auf Sicht von 12 Monaten
sind Preissteigerungen auf ein Niveau von 700 Dollar/
Tonne (510 Euro/Tonne) wahrscheinlich.

Foto: © wikipedia.de/Ramsch

Dr. Frank Schallenberger
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3.3 Erdgas

Erdgas: ,Rollercoaster” in den USA, 6lgekoppelt in
Europa

Berichte iiber den Gasmarkt in den Medien fanden

vor allem im Zusammenhang mit der Diskussion um
neue Infrastukturprojekte, wie den Pipelines durch

die Ostsee und durch Siidosteuropa, statt. Der Streit
um den Transit russischen Erdgases durch die Ukraine
vom Anfang 2009 wiederholte sich so zur Jahreswende
2009/2010 nicht. Immer haufiger jedoch gerat die
traditionelle Koppelung europdischer Gaspreise an
den Olpreis in den Fokus der Offentlichkeit. Es ist eine
Frage der Zeit, dass die Bedeutung der ,alternativen”
Preisfindungsmechanismen, also Gasborsen, zunimmt.
Noch kann nicht von einem ,Weltgasmarkt®, in Anleh-
nung an den Weltdlmarkt, gesprochen werden, da re-
gionale Verbrauchsmuster zu unterschiedlich sind und
bislang aufgrund der im Vergleich zum Ol erheblich
komplexeren Lagerungs- und Transportproblematik
(Pipelines, Tanker) der Verbrauch eher an die Erzeu-
gungsregion gekoppelt ist. Dennoch lohnt sich auch
fuir den europaischen Betrachter ein gelegentlicher
Blick tiber den groRen Teich zum Verstandnis eines
weit entwickelten Erdgasmarktes und gewissermaRen
fuir einen Blick in eine magliche Zukunft des europai-
schen und damit auch deutschen Gasmarktes.

Die US-Erdgaspreise, gemessen am NYMEX Natural Gas
Future zur Lieferung in den Pipelineknotenpunkt Henry
Hub in Louisiana, haben die Entwicklung am Olmarkt
nach den Rekordpreisen im Jahr 2008 nachvollzogen
und bis Jahresanfang 2009 bereits iiber 50 % nachge-
geben. Im Gegensatz zum Olmarkt, der die tiefsten
Preise bereits zum Ende des ersten Quartals 2009

sah, verzdgerte sich die Erholung am Gasmarkt aber
um etwa ein halbes Jahr. Die Notierung des nachst-
falligen NYMEX-Futures fiel von einem Niveau um
knapp 6 USD/MMBtu Anfang 2009 bis knapp tiber die
2,50 USD/MMBtu-Marke im August. Erst die Kiirzung
der Erdgasforderung in den USA und vorgezogene
Stilllegungen von Anlagen fiir Wartungsarbeiten konn-
ten die Trendwende in einem Uberverkauften Markt
herbeifiihren. Der Gaspreis verdoppelte sich in einer
kurzen Zeitspanne von einem Monat und kehrte so-
mit in die Preisspanne zwischen 5 und 6 USD/MMBtu
vom Jahresanfang zurlick. Die wesentlichen Treiber
des Erdgasverbrauchs, hier am Beispiel der USA, sind
Haushalte, Industrie und Elektrizitidtserzeugung, wobei
die Haushaltsnachfrage vor allem temperaturgetrieben
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und insofern schwer langfristig zu prognostizieren
ist. Die Industrienachfrage hingegen ist, wie auch die
Elektrizitatserzeugung in Gaskraftwerken, eng mit der
gesamten Industrieproduktion, also dem Wirtschafts-
wachstum, verkniipft. Die wichtigsten Faktoren, die
das Erdgasangebot beeinflussen, sind US-Produktion,
kanadische Importe liber Pipelines und LNG (Liquefied
Natural Gas)-Fliissiggasimporte per Tanker. Insgesamt
kann man folgendes Fazit ziehen: Die Erholung der
US-Wirtschaft diirfte den Gaspreisverfall des Sommers
zu einem schnell vergessenen Ereignis machen, Preise
von mindestens 5 USD/MMBtu spiegeln eher die Reali-
tdten wider.

Preisentwicklung von Erdgas an der NYMEX seit Anfang 2008

4o [
2 ] [

0 ] [0

- W
4 ] [

FM AM J JA SO NDJFMAM ] J ASONTD'J

—— NYMEX Natural Gas in USD/MMBtu
200-Tage-Linie

Quelle: Thomson Reuters

Koppelung des Gaspreises an den Olpreis

Im Gegensatz zu den USA verfiigt Kontinentaleuropa
bislang nicht iiber einen vergleichbar entwickelten Gas-
Spot- und Terminmarkt, obwohl neben der im Juli 2007
begonnenen Initiative der Energiebdrse EEX, einen
Gasmarkt zu etablieren, weitere regionale Marktpldtze
ihre Arbeit aufgenommen haben. Noch herrschen im
deutschen Gasmarkt Vertragsbeziehungen vor, die
keinen ,echten”, an einem GroRhandelsmarkt ermittel-
ten Gaspreis zugrunde legen, sondern vielmehr einen
Gaspreis nutzen, dessen Entwicklung vom Heizolpreis
abhédngt. Der Grund hierfiir ist die Tatsache, dass Gas
und Heizol in vielen Anwendungen (Warmeerzeugung,
Brennstoff fir Kraftwerke) substituierbar sind. Manche
bestehende Anlagen lassen sich mit relativ geringem
Aufwand von Gas- auf Olbetrieb umriisten und auch
bei Neuinvestitionen kann die Entscheidung, Gas oder
Ol einzusetzen, alternativ getroffen werden. Historisch
boten diese Vertragsverhdltnisse auch fiir Produzenten



eine allgemein anerkannte Kalkulationsbasis fir Inves-
titionen in Forder- oder Transportinfrastruktur. Haufig
eingesetzte Referenzpreise in Gasvertrdgen sind die
vom Statistischen Bundesamt in Wiesbaden veroffent-
lichten Preise fiir Leichtes Heiz6l (HEL) und Schweres
Heizol (HSL). Diese Preise werden monatlich zur Mo-
natsmitte durch das Statistische Bundesamt durch eine
Umfrage unter inldndischen Produzenten ermittelt und
Ublicherweise um den 21. des Folgemonats veroffent-
licht. Unterschieden werden dabei verschiedene Ver-
kaufsfalle (Verbraucher, GroRhandel, ab Raffinerie) und
Marktorte (Deutschland, Rheinschiene).

Definitionen:

B HEL": Leichtes Heizol, Schwefelgehalt max. 0,2 %,
ab 2008: 0,1 %, bei Lieferung in Tankkraftwagen an
Verbraucher, 40-50 hl pro Auftrag, frei Verbraucher.

B Rheinschiene®: Durchschnittspreis aus den Marktor-
ten Disseldorf, Frankfurt, Mannheim/Ludwigshafen.
Notiz in EUR/hI.

W HSL“: Schweres Heizol, Schwefelgehalt max. 1 %,
bei Lieferung in Tankkraftwagen an gewerbliche
Verbraucher im Bereich von 30 StraBenkilometern
ab Stadtmitte, bei Abnahme von 15 t und mehr im
Monat, frei Betrieb.

B Deutschland®: Durchschnittspreis aus den Marktor-
ten Hamburg, Hannover, Bremen, Diisseldorf, Frank-
furt am Main, Mannheim/Ludwigshafen, Stuttgart,
Miinchen und Berlin. Notiz in EUR/t.

Die Berechnung eines Gaspreises mit Olpreishindung
geschieht mittels einer Formel, die eine fixe Kompo-
nente und eine variable Komponente beinhaltet.

AP = 1,5 + 0,008 x (HSL - 100) (in ct/kWh)

bedeutet beispielsweise dass fiir den Arbeitspreis (AP)
der Gaslieferung eine fixe Komponente von 1,5 ct/kWh
zugrunde gelegt wird und zusatzlich die HSL-Vero6ffent-
lichung des Statistischen Bundesamtes, abziiglich ei-
ner fixen GroRe, mit einem Faktor multipliziert, in der
Gaspreis eingeht. Steigt der Preis fiir schweres Heizol,
so steigt demnach auch der Gaspreis.

Olpreise beeinflussen Gaspreise mit
Zeitverzogerung

Eine Besonderheit von Gasvertrdgen ist die zeitverzo-
gerte Wirkung der zugrunde liegenden Olpreise auf
den Gaspreis. Ublich sind Vertragsgestaltungen, die
einen Mittelwert vergangener Olpreise mit Zeitversatz
fiir eine bestimmte Periode gelten lassen.

Der Vertragstyp 3-3-3 beispielsweise ermittelt einen
Drei-Monatsdurchschnitt Januar/Februar/Marz) der
HEL- oder HSL-Ver6ffentlichungen des Statistischen
Bundesamtes, verschiebt diesen Mittelwert um drei
Monate (April/Mai/Juni) und setzt eine Giltigkeit von
wiederum drei Monaten (Juli/August/September) fest.
Der Gaspreis flr Juli bis September basiert also auf
dem Heizélpreis des ersten Quartals. Ein Gasvertrag
6-3-3 mittelt dagegen iber sechs Perioden, verschiebt
um drei Perioden und hat ebenfalls drei Perioden Giil-
tigkeit. Weitere uibliche Vertragstypen sind 3-1-3 oder
6-1-3.

Vertragstyp 3-3-3: Mittelung, Zeitversatz, Giiltigkeit

Gultigkeit

Zeitversatz

Jan  Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Quelle: LBBW

Wesentliche Einflussfaktoren auf den Heizolpreis
HEL/HSL sind der Roholpreis (Brent), die Raffinerie-
marge fiir die Weiterverarbeitung (Gasoil/Fueloil),

die Frachtraten vom wichtigen Olumschlagplatz der
,ARA" Region (Amsterdam/Rotterdam/Antwerpen)
zum Marktort ,Rheinschiene” oder ,Deutschland”. Da
Olprodukte auf dem Weltmarkt und auch in Europa in
USD gehandelt werden, die Indizes des Statistischen
Bundesamtes sich aber auf die Einheiten EUR/hl (HEL)
bzw. EUR/t (HSL) beziehen, ist selbstverstandlich auch
der EURUSD-Wechselkurs in eine Kalkulation mit einzu-
beziehen. Weitere Uibliche ReferenzgroRen fiir Gasver-
trage sind beispielsweise die vom Datenanbieter Platts
veroffentlichten Preise fiir Gasoil (leichtes Heizol) und
Fueloil (schweres Heizol).
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Damit Gasverbraucher die Auswirkungen schwanken-
der Gaspreise auf Gewinn- und Verlustrechnung und
Bilanz minimieren kdnnen, kommen grundsatzlich
zwei Strategien in Betracht:

1. Festpreisvertrage mit dem Gaslieferanten

2. Variable, olpreisgekoppelte Gasvertrage mit dem
Gaslieferanten und Absicherung mittels Terminge-
schaften/Swaps durch eine Bank

Hohe Volatilitdt bei HEL und HSL

Bis April 2009 setzte sich der durch die Weltfinanz-
krise ausgeldste Abwartstrend am Olmarkt fort. Im
Friihsommer sorgte die von Asien ausgehende Erho-
lung der Weltwirtschaft dann ziigig fiir ansteigende
Rohélpreise und in Folge dessen auch fir hohere
Gasoil- und Fueloilpreise und damit entsprechend
hohere HEL und HSL Notierungen. Die ansteigenden
Forwardkurven spiegeln die Verhdltnisse an den
Weltrohdlmarkten wider und zeigen, dass einige
Marktteilnehmer tendenziell von héheren Preisen aus-
gehen und dass die Lager gut gefiillt sind. Hier wird
eine fortgesetzte Erholung der Weltwirtschaft und ein
erfolgreiches Management des Olangebotes durch die
OPEC erwartet. Tritt die Erwartung leicht steigender
Olpreise ein, ist mit entsprechender Zeitverzogerung
auch mit steigenden Gaspreisen zu rechnen.

Preisentwicklung HEL Rheinschiene
EUR/t
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Quelle: Statistisches Bundesamt, LBBW

Ein wirksames Instrument, die Preisrisiken von dlpreis-
gekoppelten Gasvertragen abzusichern, ist das Gasoil-
Termingeschaft. Der an der ICE gehandelte Gasoil
Future und darauf bezogene Termingeschafte eignen
sich aufgrund der hohen Korrelation von Gasoil-,
Heiz6l- und Dieselpreisen fir die Preisabsicherung der
wichtigsten Anwendungen fossiler Energie in Europa.
Im folgenden Schaubild ist die Preisentwicklung des
ICE Gasoilkontrakts, umgerechnet in EUR, der Entwick-
lung des von Statistischen Bundesamtes ermittelten
HEL ,Rheinschiene“-Index gegeniibergestellt.

Preisentwicklung von HEL und Gasoil
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Quelle: Statistisches Bundesamt, LBBW
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Es ist bereits beim Betrachten simpler Charts deutlich
ersichtlich, dass die wesentlichen Preisbewegungen
beider Zeitreihen synchron ablaufen und nur ein
kleines Basisrisiko verbleibt. Die Giite einer Preisabsi-
cherung von 6lpreisgekoppelten Gasvertragen durch
Gasoil-Termingeschafte ldsst sich allerdings besser
durch das Einfiigen einer Regressionsgerade in eine
Punktwolke darstellen.

Statistischer Zusammenhang von HEL und Gasoil

HEL (EUR/hI)

90 y=0,0799x + 13,299

80 R'=0,9739

70

60

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Gasoil (EUR/t)

Quelle: Statistisches Bundesamt, LBBW

Dr. Eberhard Borgmann
(LBBW Trading Money Market/Forex/Commodities)
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4 Edelmetalle.

Sektorausblick

W 2009 war eindeutig das Jahr der weiRen Edel-
metalle. Der Silberpreis stieg um 57 %, Platin
um 63 % und Palladium um 114 %. Gold liegt
mit einem Plus von 27 % abgeschlagen dahin-
ter. Auf Sicht der vergangenen zwei Jahre steht
das gelbe Edelmetall jedoch immer noch an der
Spitze, da Silber & Co. lediglich ihre Verluste
aus dem Vorjahr wettmachten.

M Ein Preistreiber fir die hauptsachlich industriell
genutzten weifen Edelmetalle war die Erwar-
tung einer baldigen Konjunkturerholung, die
seit dem 2. Quartal einsetzte. Mittlerweile sind
die Notierungen der tatsachlichen Lage weit
vorausgeeilt. Die Preissteigerungen diirften
deshalb 2010 geringer ausfallen.

M Die Mittelzufliisse in boérsengehandelte Edel-
metallfonds (ETFs/ETCs) erreichten 2009 mit
19,2 Mrd. USD einen neuen Rekordwert. Bei
Gold spielten vor allem im 1. Quartal Angstkdu-
fe eine grofRe Rolle.

M Die Nachfrage der Anleger nach Barren und
Miinzen erreichte im letzten Jahr ebenfalls Spit-
zenwerte. 2010 diirfte der Run auf Gold etwas
abkiihlen. Das generelle Interesse wird wahr-
scheinlich aber langfristig erhalten bleiben.

M Das Goldangebot wurde von dem Preisanstieg
positiv beeinflusst. Zum einen stieg die Forde-
rung leicht an. Zum anderen erreichte das Alt-
goldaufkommen neue Hochstwerte. Bei einem
nur moderaten Preisanstieg diirfte die Recyc-
lingmenge 2010 leicht riicklaufig sein.

W 2009 kaufte der Notenbanksektor per Saldo
zum ersten mal seit 20 Jahren eine geringe
Menge Gold. Da das Verkaufsprogramm der
Banque de France demnachst auslauft, werden
die Zentralbanken zukiinftig in der Summe
wahrscheinlich noch mehr Edelmetall erwer-
ben.

M Das Wirtschaftswachstum in den Schwellen-
landern und insbesondere in China diirfte die
Nachfrage nach Silber und Platin hoch halten.
Palladium profitiert von der steigenden Moto-
risierung.

M Ein Unsicherheitsfaktor fiir die Preise der Pla-
tinmetalle liegt in der oligopolartigen Struktur
der Angebotsseite. Russland dominiert den
Palladium- und Sudafrika den Platinmarkt.
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Entwicklung der Edelmetalle seit 2008, umbasiert auf 100
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4.1 Gold

Foto: © Heraeus/Wolfgang Hartmann

Goldpreis steigt neuntes Jahr in Folge

Der Goldpreis setzte 2009 seinen langfristigen Auf-
wartstrend eindrucksvoll fort. Per Saldo stieg die
Notierung einer Feinunze um 27 % auf 1.096 USD zum
Jahresende und damit das neunte Jahr in Folge. Da der
Euro im selben Zeitraum leicht aufwertete, fallt das
Preisplus auf Basis der europaischen Gemeinschafts-
wahrung 4 Prozentpunkte geringer aus. Eine Feinunze
Gold kostete Ende Dezember im Interbankenhandel
umgerechnet 764 Euro.

Gold in USD und EUR je Feinunze seit Anfang 2008
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Die Entwicklung des vergangenen Jahres kann grob in
drei Phasen eingeteilt werden. Im 1. Quartal bewegte
sich der Goldpreis vor dem Hintergrund der diisteren
Konjunkturerwartungen nahezu kontrar zu den Akti-
enmarkten und Gberschritt zwischendurch sogar die
1.000-Dollar-Marke. Ein wesentlicher Treiber waren in
diesen Monaten Kaufe durch Anleger, die sich mit dem
Edelmetall einen sicheren Hafen fiir ihre Vermégen

erwerben wollten. Als die Baisse an den Aktienmarkten
ab Marz durch eine Hausse abgeldst wurde, verlor der
Goldpreis fast jegliches Eigenleben und entwickelte
sich liber mehrere Monate nahezu parallel zum USD/
EUR-Wechselkurs.

Im September begann die dritte Phase. Die Goldno-
tierungen koppelten sich weitgehend vom Geschehen
an den Devisenmdrkten ab und wurden von einem
Cocktail aus positiven Einfliissen angetrieben. Die
Grundlage bildete die Charttechnik mit dem nach oben
gerichteten, trendbestatigenden Ausbruch aus einer
groReren Dreiecksformation. Hinzu kam die Uberwin-
dung des alten Allzeithochs von Mdrz 2008 bei rund
1.030 US-Dollar, die sicher den einen oder anderen
Fonds mit Momentum-Strategie zum Kauf (iber den
Terminmarkt bewogen haben diirfte. Die entschei-
denden Zutaten waren dann zwei Ereignisse, die wie
psychologische Schocks wirkten. Zum einen schrieb
eine britische Zeitung lber einen Plan der arabischen
Staaten, ihre Olverkdufe zukiinftig nicht mehr in dem
stark schwankenden USD, sondern in einer stabileren
Wahrung abrechnen zu wollen. Den USD/EUR-Wechsel-
kurs bewegte diese Meldung nur kurzfristig, aber Gold
als eine Art inoffizielle Gegenwdhrung zum Greenback
verteuerte sich deutlich, auch wenn die betroffenen
Staaten kurze Zeit spater dementierten. Zum anderen
gab die Notenbank Indiens mit dem Kauf von 200 Ton-
nen aus Bestanden des Internationalen Wahrungsfonds
ein deutliches Statement pro Gold ab. Die Hausse
endete Anfang Dezember bei einem Hochststand von
1.226 USD. Seitdem fiel der Goldpreis deutlich zurtick.

Goldpreis in USD und USD/EUR-Wechselkurs seit Anfang
2009
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Forderlander entwickeln sich uneinheitlich

Knapp zwei Drittel des jahrlichen Goldangebotes
stammt aus Minen, in denen das Metall entweder als
Nebenprodukt bei der Férderung anderer Metalle oder
primar gewonnen wird. In den meisten traditionellen
Abbaugebieten setzte sich der riicklaufige Trend auch
2009 fort. So sank die Goldgewinnung in Siidafrika
von Januar bis November um 7,5 % gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum. Sie dirfte im Gesamtjahr 2009
noch rund 205 Tonnen betragen haben. Méglicherwei-
se féllt die tatsdchliche Ausbeute etwas hoher aus, als
die offiziellen Statistiken wiedergeben. Diebstahl und
das illegale Schiirfen in still gelegten Minen scheinen
sich zu einem immer groReren Problem zu entwickeln.
Auch in Kanada sinkt die Férderung. Uber die vergan-
genen zehn Jahren betrug der Riickgang rund 40 %
und 2009 diirfte die Goldgewinnung schatzungsweise
um 2 % auf 93 Tonnen gefallen sein.

Goldforderung in Siidafrika und Kanada in Tonnen
500 7
450 A
400
350 1
300 1
250 A
200 A
150 A
100 -

50

0 -
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009e

B sidafrika
Kanada

Quelle: Thomson Reuters

Auf der anderen Seite stehen Staaten des ehemaligen
Ostblocks und Asiens, in denen die Goldférderung
seit einigen Jahren erfolgreich forciert wird. Hierzu
tragen auslandische Direktinvestitionen ebenso wie
die Modernisierung alter Anlagen und Organisati-
onsstrukturen bei. Besonders hervorzuheben ist die
Volksrepublik China, die seit 2007 die Rangliste der
Fordernationen anfiihrt. GemaR der China Gold Asso-
ciation stieg die Goldgewinnung im vergangenen Jahr
um 11,3 % auf 314 Tonnen. Verglichen mit 1999 ist dies
ein Anstieg um gut 80 %. In Russland verlief der Trend
weniger geradlinig. Per Saldo kletterte die Forderung
im Zehnjahreszeitraum dennoch um 53 % auf zuletzt
193 Tonnen. Das Plus gegeniiber 2008 belauft sich
auf 9,4 %. Insgesamt diirfte der positive Trend in den
Schwellenlandern im vergangenen Jahr die riicklaufige
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Goldférderung in den anderen Gebieten entgegen
unserer Erwartung deutlich aufgewogen haben. Das
Angebot der Minen diirfte um 4 % bis 5 % auf mehr als
2.500 Tonnen angestiegen sein.

Goldférderung in China und Russland in Tonnen
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Preisanstieg macht Recycling von Altgold
lohnenswert

Die vergangenen Monate waren geradezu ein Muster-
beispiel dafiir, wie flexibel bestimmte Bereiche des
Goldmarktes auf Preisanderungen reagieren. Als die
Goldnotierungen im 1. Quartal wieder die 1.000-Dollar-
Marke erreichten, stieg das Aufkommen an Altgold
gemadR Angaben des World Gold Councils im Vergleich
zum Vorquartal um knapp 60 % auf 569 Tonnen. Je ho-
her das Edelmetall an den Borsen bewertet wird, desto
mehr Menschen fiihlen sich veranlasst, alte Schmuck-
stiicke an Handler und Scheideanstalten zu verkaufen.
Deshalb verwundert es auch nicht, dass die Recycling-
menge bei den niedrigeren Goldpreisen im 2. und 3.
Quartal auf 314 Tonnen beziehungsweise 283 Tonnen
gefallen ist. Fiir das 4. Quartal liegen noch keine ge-
nauen Zahlen vor. Angesichts des erreichten Allzeit-
hochs diirfte das Altgoldaufkommen aber wieder an-
gestiegen sein und im Gesamtjahr wahrscheinlich tiber
1.500 Tonnen betragen haben. Dies ware der hochste
Wert in den vergangenen 20 Jahren und gegeniiber
2008 eine Steigerung um 24 %. Neben dem Preis hat
hierzu sicher auch die durch die Krise wirtschaftlich
schwierige Situation vieler Menschen beigetragen. In-
sofern wird das Goldrecycling wahrscheinlich auch in
diesem Jahr hoch bleiben. Da jedes alte Schmuckstiick
aber nur einmal eingeschmolzen werden kann, ist tiber
kurz oder lang mit einem Abklingen zu rechnen und
2010 dirfte das Edelmetallrecycling eher keine neuen
Rekorde aufstellen.



Goldangebot in Tonnen
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Spektakuldre Ereignisse im Notenbanksektor

Seit Mitte der 1960er Jahre waren Notenbanken in der
Summe liberwiegend ein Angebotsfaktor fiir den Gold-
markt. Insbesondere nach der Uberwindung des Ost-
West-Konflikts vor 20 Jahren glaubten viele Wahrungs-
hiiter, Gold als eine Art Notgroschen wiirde nicht mehr
gebraucht und der Gegenwert ware in Zins bringenden
Anleihen besser investiert. So trennten sich vor allem
die europdischen Notenbanken bis zuletzt in groRem
Stil von ihren Bestdanden. Das Jahr 2009 brachte nun
einige spektakuldre Ereignisse und Verdnderungen:

Indien iiberrascht mit Goldkauf

Bereits seit 2007 strebte der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) den Verkauf von 403 Tonnen seiner
Goldreserven in Hohe von damals 3.217 Tonnen an.
Am Markt wurde der Beschluss liberwiegend mit Sorge
gesehen, denn grundsatzlich driickt jedes zusatzliche
Angebot auf den Preis. Uberraschenderweise kaufte
die Notenbank Indiens Ende Oktober 200 Tonnen des
IWF-Goldes zum Durchschnittspreis von 1.045 USD je
Feinunze auf. Die Nachricht hieriiber war fir den Markt
eine Uberraschung und hat dem Goldpreis deutlich
Auftrieb gegeben. Mit der Indischen Notenbank, die
ihre Goldreserven seit 1998 nicht mehr dnderte, wurde
nicht gerechnet. Nun warf sie ihren Hut in den Ring
der aktiven Goldkdufer und schnappte den Chinesen,
die sich womdglich zu lange haben bitten lassen, das
Objekt der Begierde oder zumindest einen Teil hiervon
vor der Nase weg. Der Kauf hatte in vielerlei Hinsicht
Signalwirkung. Er verdeutlichte, dass die Reserve Bank
of India kaum von fallenden Preisen ausgeht, wenn

sie Gold fir Giber 1.000 USD je Feinunze kauft. Zum
anderen scheint sie den Besitz von physischem Gold
attraktiver als eine Glaubigerposition von US-Staats-

anleihen zu halten. Kurze Zeit spater erwarben auch
die Inselstaaten Mauritius und Sri Lanka 2 beziehungs-
weise 10 Tonnen des IWF-Goldes. Damit reduziert sich
das Angebot des Wahrungsfonds auf die restlichen 191
Tonnen.

Russland erh6ht Goldbestand deutlich

Auch 2009 erhdhten die Notenbanken mehrerer
Schwellenlander ihre Goldreserven in kleinerem Um-
fang. Hierzu gehorten Kasachstan, Mexiko, WeiBruss-
land und die Philippinen. Am bedeutendsten sind die
Goldkaufe der russischen Zentralbank. Sie erhdhte
ihre Bestdande seit Anfang 2007 um 50 % auf mehr als
600 Tonnen zum Jahresende 2009. Da der Rubel im
Zuge der Krise deutlich unter Druck kam und auch
die Deviseneinnahmen aufgrund der zwischenzeitlich
eingebrochenen Rohstoffpreise nicht mehr so stark
sprudelten wie zuvor, wdren geringere Goldkaufe 2009
denkbar gewesen. Tatsachlich schalteten die Verant-
wortlichen in Moskau sogar noch einen Gang héher
und kauften im letzten Jahr doppelt so viel Gold wie
2008.

Entwicklung des Goldbestandes der russischen Notenbank
in Tonnen
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China verheimlichte Golderwerb

Ende April 2009 gab Chinas staatliche Fremdwah-
rungsverwaltung liberraschend eine Aufstockung der
Goldreserven um 454 Tonnen auf jetzt 1.054 Tonnen
bekannt. Damit hat China in der Liste der groRten
Goldhorte unter den Notenbanken auf einen Schlag
die Niederlande, Japan und die Schweiz iiberholt und
rangiert nun auf dem sechsten Platz. Mehr Gold lagert
nur in den USA, in Deutschland, beim Internationalen
Wahrungsfonds, in Frankreich und in Italien.
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Goldbestande der Notenbanken in Tonnen
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Die Nachricht war durchaus eine Sensation, da am
Markt zwar spekuliert wurde, aber nichts liber tatsach-
lich stattfindende chinesische Goldkaufe bekannt war.
454 Tonnen Edelmetall sind zudem nicht gerade eine
kleine Menge. GemdR den Angaben wurde das Gold
nicht iiber die Borse gekauft, sondern es stammt aus
heimischer Minenforderung. Dies wiirde erklaren, wo
ein Teil des Goldes aus den Bergwerken des Landes
verblieben ist, denn immerhin ist die Volksrepublik seit
2007 die Nummer 1 unter den Férdernationen. Leider
wurde nicht veroffentlicht, wann das Edelmetall auf-
gekauft wurde. Bekannt ist nur, das dies im Zeitraum
zwischen dem Jahr 2003 und Anfang 2009 geschehen
sein muss, denn vor sechs Jahren hat China zum letz-
ten Mal den Bestand seiner Goldreserven beim IWF mit
damals 600 Tonnen angegeben.

Europaer verkaufen kaum noch

Die Liste der Verkdufer wird dagegen immer kiirzer.
Diejenigen Notenbanken, die sich von Goldbestdnden
trennen wollten, haben dies entweder bereits umge-
setzt oder sie stehen kurz vor dem Abschluss. Bei-
spielsweise verkaufte die Banque de France seit Ende
2004 durchschnittlich 28 Tonnen Gold pro Quartal.
Das Pariser Finanzministerium hatte damals eine Re-
duktion der Edelmetallbestinde um bis zu 600 Tonnen
auf dann 2.425 Tonnen angeordnet. Derzeit betragen
die franzésischen Goldreserven gut 2.435 Tonnen.
Somit bleibt lediglich die Differenz in Hohe von 10
Tonnen (ibrig, die im Jahresverlauf verauRert werden
kann oder moglicherweise bereits verduRert worden
ist. Im vergangenen Jahr kamen dagegen 73 Tonnen
Zentralbankgold aus Frankreich auf dem Markt und
2008 waren es noch 114 Tonnen. Auch die europai-
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sche Zentralbank hielt sich mit Goldverkdufen zuletzt
zurlick, wobei sie kein offizielles Verkaufsprogramm
abwickelt und auch keine Stellungnahmen abgibt. Im
Jahr 2008 reduzierte sie ihre Goldbestande noch um
71 Tonnen und 2009 um lediglich 32 Tonnen. Kleinere
Mengen kamen in den letzten Monaten aus Schweden,
den Niederlanden und von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich auf den Markt.

Per Saldo Wechsel zum Kauferlager

Bei der Saldierung der gesamten Aktivitdten des No-
tenbanksektors des vergangenen Jahres bleiben die
Goldverkaufe des IWF an die Zentralbanken von Indien,
Mauritius und Sri Lanka auRen vor, da sie lediglich
Umbuchungen von einer Bilanz in die anderen Bilanzen
bedeuten und sich so gegenseitig ausgleichen. Anders
ist dies beim Golderwerb der People’s Bank of China
auf dem Inlandsmarkt. Allerdings kénnen die 454 Ton-
nen keinem bestimmten Jahr zugeordnet werden und
wenn diberhaupt, dann entfallt lediglich ein kleiner Teil
hiervon auf 2009. Gemessen an den Aktivitdten der
restlichen Wahrungshiiter sind die Notenbanken 2009
zum ersten Mal nach 20 Jahren wieder in das Kaufer-
lager libergetreten. Per Saldo diirfte ihre Nachfrage 10
Tonnen ausgemacht haben.

Positiver Markteinfluss

Foto: © Amvel Trading

Aus Anlegersicht ist die Entwicklung des Notenbank-
sektors grundsatzlich positiv. Treten sie als zusatzliche
Kaufer auf, dann erhoht sich die Wahrscheinlichkeit
von Preissteigerungen. Hinzu kommt das psycholo-
gische Argument: Wenn selbst die Notenbanken als
Emittenten von Papiergeld lieber Gold an Stelle von an-



derem Papiergeld oder Staatsanleihen einlagern, dann
spricht dies allein schon aus taktischen Erwagungen
fiir eine Portfoliodiversifikation mit Edelmetall. Unab-
hingig von diesen Uberlegungen ist der Riickgang der
Goldverkdufe fast noch bedeutender. In den vergange-
nen Jahren verkauften die Notenbanken ungefdhr 500
Tonnen Gold pro Jahr. Schon 2008 schmolz die Menge
auf 283 Tonnen. Dieses Angebot fallt nun voraussicht-
lich dauerhaft weg.

Die Bedeutung der Goldverkaufe durch die Notenban-
ken wird vor allem bei langerfristigen Betrachtungen
deutlich. In den 1990er Jahren verauRerten die Wah-
rungshiiter meist unabgesprochen groRere Mengen am
Markt. Gleichzeitig sicherten viele Minengesellschaften
ihre Forderung gegen sinkende Preise ab, womit letzt-
endlich ebenfalls Gold verkauft wurde. Ein Weg des
Hedgings besteht ndmlich darin, sich Gold zu leihen,
es an der Borse zu verkaufen und den Goldkredit mit
der zukiinftigen Férdermenge wieder zu begleichen.
Die Summe aus den Notenbank- und den Hedging-Ak-
tivitaten fiihrte somit zu einem zusatzlichen Goldange-
bot in Héhe von durchschnittlich 550 Tonnen pro Jahr.
Der Preis sank in diesem Zeitraum und es ist vielleicht
kein Zufall, dass die Notierungen ausgerechnet 1999
ihren Tiefstand erreichten, als der Einfluss beider Gro-
Ren am stdrksten war.

Markteinfluss der Notenbanken und Hedging-Aktivitdten der
Minengesellschaften in Tonnen
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Danach anderte sich das Bild. Zwar verkauften die
Zentralbanken sogar groRere Mengen Edelmetall als
vorher. Die Verkdufe wurden aber seit Ende 1999
durch das Goldabkommen der Notenbanken weitest-
gehend gedeckelt und koordiniert. AuRerdem gingen

die Minengesellschaften dazu iber, ihre Hedges auf-
zulésen, so dass dem Markt Gber die Riickfithrung der
geliehenen Goldmengen Edelmetall entzogen wurde.
In dem Zeitraum von 1999 bis 2009 neutralisierte dies
die Notenbankverkdufe somit teilweise. Die Summe
aus beiden Aktivitdten als Gradmesser fiir den Einfluss
sank allmahlich und rutschte aufgrund der gefallenen
VerdauRerungen der Notenbanken zuletzt sogar in den
negativen Bereich. Die Goldhausse seit 2001 dirfte
deshalb zu einem Teil auf die geschilderte Entwicklung
zuriickzufihren sein. Fur die kommenden Jahre ist
schon heute absehbar, dass De-Hedging keinen we-
sentlichen Einfluss mehr ausiiben kann, da die globale
Netto-Hedge-Position der Minen bereits liberwiegend
abgebaut wurde. Aber selbst wenn die Bergbaukon-
zerne angesichts des hohen Preises wieder Terminsi-
cherungsgeschafte betreiben sollten, dann kénnte der
Gesamteffekt fiir das Angebot negativ bleiben, sofern
die Notenbanken weiterhin auf der Kauferseite des
Marktes stehen.

Werden neue Verkaufsprogramme aufgelegt?
Selbstverstandlich ware es denkbar, dass angesichts
des zwischenzeitlich gestiegenen Goldpreises von den
Notenbanken nochmals niedrigere Edelmetallbestan-
de als ausreichend angesehen werden und deshalb
weitere Verkaufsprogramme folgen. Die Schuldenpro-
blematik der westlichen Staaten steigert zudem die
Begehrlichkeiten der Finanzminister. Fiir die drei groR-
ten Goldhalter kann momentan Entwarnung gegeben
werden. Die US-Notenbank Fed gibt schon seit Jahren
kein Gold mehr ab und dirfte angesichts des schwin-
denden Ansehens ihrer Wahrung wahrscheinlich auch
nicht zu Verkdufen iibergehen wollen. Da die USA (iber
eine Sperrminoritdt beim Internationalen Wahrungs-
fonds verfligen, stehen auch dessen vom aktuellen
Verkaufsprogramm ausgenommene Bestdnde nicht
zur Disposition. Und die Deutsche Bundesbank als
Nummer 2 hat sich bislang vehement gegen Verdufe-
rungen ausgesprochen.

Ein Wermutstropfen bleibt allerdings das bisher
schlechte Abschneiden der Notenbanken unter Timing-
Aspekten. Als ihre Kaufe im Jahr 1988 zum letzten Mal
ihre Verkdufe iiberwogen, erreichte der Goldpreis kurz
zuvor ein Finfjahreshoch. Auch 1980, als die Notierun-
gen ein Allzeithoch erreichten, erhohten die Zentral-
banken ihre Goldbestande.
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Goldverkaufe der Notenbanken in Tonnen und Goldpreis in
usb
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Quelle: LBBW Commodity Research, Thomson Reuters, World Gold Council, Notenbanken

Schmucknachfrage leidet unter hohem Preis

Die Schmucknachfrage ist im vergangenen Jahr erwar-
tungsgemaR geringer ausgefallen. Der Preisanstieg
dampfte insbesondere an den sensiblen Markten in
Asien und im Nahen Osten die Lust der Kaufer auf
goldene Ringe, Ketten und Armreife. Zeitweise drehten
sich die Warenstrome sogar formlich um und die Juwe-
liere nahmen mehr Altgold an, als neuer Schmuck ver-
kauft wurde. Als Folge importierte beispielsweise die
Turkei im vergangenen Jahr lediglich 38 Tonnen Gold,
nachdem 2008 noch 166 Tonnen und 2007 sogar 231
Tonnen Gold eingefithrt wurden.

Tiirkische Goldimporte in Tonnen und Goldpreis in Neuen
Tiirkischen Lira
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Dariiber hinaus hat auch die Wirtschaftskrise den
Schmuckabsatz geschwdécht. Die Arbeitslosenquoten
kletterten in den meisten westlichen Staaten auf Mehr-
jahreshochs. Durch den Arbeitsplatzverlust sinken in
vielen Haushalten die Einkommen deutlich, womit die
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Anschaffung von Goldschmuck keine Prioritdt mehr
genieRt. Auch die Angst vor Beschaftigungslosigkeit
fiihrt bei Familien, die eigentlich noch Geld fiir Kon-
sumwiinsche zur Verfligung haben, haufig zu einer ge-
ringeren Ausgabenneigung. Und selbst in Deutschland,
wo durch Kurzarbeit Schlimmeres verhindert wurde,
stieg die Sparquote und die Einkommen diirften ge-
fallen sein. Wahrscheinlich fiel die Schmucknachfrage
im vergangenen Jahr weltweit um 18 % und durfte nur
noch knapp 1.800 Tonnen betragen haben. Dies ist die
geringste Menge der vergangenen 20 Jahre und der
Trend zeigt eindeutig nach unten. Allerdings ist der
Goldpreis auch stark angestiegen und gemessen am
Gegenwert iibertreffen die Schmuckkdufe von 2009
die Vergleichswerte der Jahre zu Beginn des Jahrzehnts
deutlich.

Goldnachfrage in Tonnen
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Fiir die kommenden Monate sind die Aussichten nicht
eindeutig. Der Arbeitsmarkt lauft der Konjunkturent-
wicklung meistens mit einer gewissen Zeitverzoge-
rung hinterher, so dass sich moégliche Aufschwung-
tendenzen nicht unmittelbar auf die Kaufkraft und

die Schmucknachfrage auswirken diirften. Auf der
anderen Seite wurde gerade durch die Krise ein gewis-
ses Nachholpotenzial aufgebaut. Dieses kdnnte sich
entladen, sobald die Portemonnaies der Verbraucher
wieder dicker gefillt sind. Unabhdngig hiervon diirfte
die Schmucknachfrage auch 2010 fiir einen gewissen
Ausgleich bei der Feststellung der Notierungen sorgen.
Fallen die Preise unerwartet, dann ist mit einem Anzie-
hen der Juwelierumsatze zu rechnen. Im umgekehrten
Fall wird das Potenzial nach oben durch geringere
Schmuckkaufe begrenzt.



Run auf Gold fand vor allem im 1. Quartal statt

Die Goldnachfrage der Anleger bewegte sich im letzten
Jahr wieder auf Rekordniveau. Dies zeigt sich beispiels-
weise an den Kaufen von Emittenten borsengehandel-
ter Goldfonds, den so genannten ETFs beziehungswei-
se ETCs. Im Jahr 2009 erwarben sie rund 540 Tonnen
und damit fast 70 % mehr als noch 2008. Der groRte
Run erfolgte allerdings im 1. Quartal 2009, als an den
Kapitalmarkten regelrechte Weltuntergangsszenarien
gespielt wurden. Im weiteren Jahresverlauf entwickelte
sich der Gesamtbestand der Gold-ETFs per Saldo ledig-
lich seitwarts. Eine Abwendung der Anleger vom Edel-
metall fand somit trotz der Hausse an den Aktien- und
Rentenmarkten nicht statt.

Entwicklung der Gold-ETFs in Tonnen (linke Skala) und
Goldpreis in USD (rechte Skala)
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Die Nachfrage nach Goldmiinzen und -barren bewegte
sich 2009 ebenfalls auf hohem Niveau. Beliebte Anla-
gestiicke wie ,Kriigerrand” oder ,Maple Leaf* waren im
Friihjahr schlichtweg ausverkauft. Eine hohe Anzahl
von Neupragungen half, die Auslagen von Banken und
Miinzhandlern wieder zu flllen. So pragte das US-
Miinzamt ,Gold Eagles” im Gesamtgewicht von 44,3
Tonnen, was einer Zunahme von 66 % gegeniiber 2008
entspricht.

Fiir 2010 Riickgang der Angstkdufe erwartet

Die Hohe der zukiinftigen Investmentnachfrage hangt
ganz entscheidend vom zugrunde liegenden Szenario
ab. Eine Fortsetzung der Entwicklung aus den Vorjah-
ren wiirde wahrscheinlich ein nochmaliges Abgleiten
in die Rezession oder die Zahlungsunfahigkeit eines
groRen Staates voraussetzen. Wenn sich dagegen all-
mahlich ein selbsttragender Wirtschaftsaufschwung
ankiindigt, dann dirften die Angstkaufe kaum wieder

aufflammen. Hiermit muss allerdings keine Trendum-
kehr verbunden sein, die die Preise stark unter Druck
bringt. Nach den Erfahrungen der letzten Monate

ist es eher wahrscheinlich, dass die Anleger auch

in diesem Fall ihr Gold nicht auf den Markt werfen.
Hierfiir sprechen eine ganze Reihe von Argumenten:
Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat dem groRen Teil
der Menschen, die nie eine Wahrungsreform oder
dhnliches miterleben mussten, die Verganglichkeit von
Papierwerten vor Augen gefiihrt. Zudem hat sich die
Bankenkrise mittlerweile in eine Staatsschuldenkrise
gewandelt, wie das Beispiel Griechenland Anfang 2010
eindrucksvoll zeigte. Ob die Finanzminister ihre Schul-
denberge abbauen kénnen, ist noch ebenso unklar wie
die Frage, ob die Exit-Strategien der Notenbanken er-
folgreich durchfiihrbar sind. Deren Liquiditatsspritzen
missen zwar nicht zwingend zu einer Erhéhung der
Inflationsraten fiihren. Die Angst vor Geldentwertung
wird durch sie aber allemal erhoht. Entsprechend diirf-
te das strategische Interesse an Gold als Vermdgens-
beimischung auch in den kommenden Jahren bestehen
bleiben. Ein dampfender Einfluss konnte von mittel-
fristig wieder steigenden Zinsen und einem starkeren
US-Dollar ausgehen.

Exkurs: Sind Zinserhohungen Gift fiir den Gold-
preis?

Gold scheint von niedrigen Zinsen zu profitie-
ren

Als eine pauschale Erklarung fiir den derzeit
vergleichsweise hohen Goldpreis wird gerne das
niedrige Zinsniveau angefihrt. Hierdurch bleiben
die Opportunitatskosten fiir Goldanleger gering,
denn mit einer alternativen Anlage in sichere
Rentenpapiere oder mit einem Sparbuch lieRen
sich aktuell kaum Zinsen verdienen. Gleichzeitig
schwimmen die Banken in Geld und auch Privat-
anleger sind auf der Suche nach lohnenden Anla-
gen, so dass die These von der liquiditdtsgetrie-
benen Goldhausse plausibel erscheint. Bedeutet
dies jedoch umgekehrt sinkende Goldnotierun-
gen, wenn das Zinsniveau wieder ansteigt?

Notenbanken kdnnen Zinsen nur erh6hen
Bekanntlich haben die groRen Notenbanken ihre
Leitzinsen als Reaktion auf die Bankenkrise und
die folgende Rezession Ende 2008 bis Anfang
2009 auf Rekordtiefs von 1 % in der Eurozone
beziehungsweise von fast null in den USA ge-
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senkt. Damit sollte klar sein, dass weitere Redu-
zierungen praktisch nicht moglich sind und die
nachsten Zinsschritte der Notenbanken nach oben
gehen. Die hierbei offene Frage ist lediglich, wann
die Zinsanhebungen erfolgen. Moglicherweise
konnte die EZB bereits auf ihren Sitzungen Ende
des Jahres einen ersten Zinsschritt um 25 Basis-
punkte wagen.

Die Leitzinsen in den USA und in der Eurozone (in %)
befinden sich auf Rekordtiefs
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Etwas Licht ins Dunkel bringt der Blick auf ver-
gangene Zinserhohungsphasen. Die empirische
Untersuchung der dann stattgefundenen Gold-
preisentwicklung muss sich auf die letzten 40
Jahre beschranken, da der Wert einer Feinunze
zuvor als Teil des Wechselkurssystem von Bretton
Woods in einem festen Verhaltnis an den USD
gebunden war. Fiir die Anlageentscheidungen
der Investoren sind natiirlich die Zinssatze auf
den jeweiligen Heimatmadrkten bedeutend. Da der
physische Goldhandel wie auch der Terminhandel
und somit die Arbitragemoglichkeiten auf USD-
Basis erfolgen, kann die Zinsentwicklung in den
USA aber als entscheidende Determinante ange-
sehen werden. Hierflr spricht auch, dass sich die
Konjunktur- und damit die Zinszyklen in den USA
als wichtigster Volkswirtschaft auf der einen Seite
und dem Rest der Welt auf der anderen im Zeit-
ablauf immer mehr angeglichen haben. Das abso-
lute Zinsniveau variiert zwar bis heute von Land
zu Land deutlich. Die Bewegungen sind aber im
GroRen und Ganzen identisch. Beispielsweise ent-
wickelte sich der Leitzins von Deutscher Bundes-
bank und der spateren EZB seit den 1970er Jahren
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im Einklang mit dem Leitzins der US-Notenbank
Fed. Eine Ausnahme hiervon bildet lediglich die
Zeit des Wiedervereinigungsbooms und der an-
schlieRenden Rezession.

Goldpreisentwicklung (linke Skala in USD), US-Leitzin-
sen (rechte Skala in %) und Zinserhohungsphasen (grau
markiert) seit 1970
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Empirie widerspricht Theorie

Insgesamt gab es in den USA seit 1970 acht groRe
Phasen mit steigenden Leitzinsen. Ein eindeutiges
Muster ist hierbei nicht zu erkennen: Der Gold-
preis ist wahrend vier dieser Phasen gefallen aber
auch vier mal angestiegen. Der durchschnittliche
Anstieg fiel mit mehr als 150 % sogar deutlich
hoher aus als die Preisriickgange, die im arith-
metischen Mittel 11,8 % betrugen. Diese Zahlen
werden allerdings durch die groRen Goldhaussen
Mitte und Ende der 1970er Jahre verzerrt.

Goldpreisentwicklung in Zinserhohungsphasen

Steigender Goldpreis Fallender Goldpreis

Jul 71-Mai 74 321,5 % Okt 80-Mai 81 28,7 %
Jul 77-Mrz 80 253,3 % Feb 84-Aug 84 -88 %
Jun 99-Mai 00 2,1 % Dez 86-Mai 89 76 %
Jun 04-Jun 06 58,1 % Feb 94-Jan 95 22 %
Mittelwert 158,8 % -1,8 %
Median 1557 % 82 %

Umgekehrt ergibt sich auch in Phasen sinkender
Leitzinsen kein klares Bild: In fiinf von acht Fallen
ist der Goldpreis angestiegen, wahrend er drei
mal gefallen ist. Trotz des leichten Uberhangs
von positiven Zeitabschnitten fiir Gold ist der
Erklarungsansatz mit den Opportunitatskosten



demnach wenig geeignet, liber die Zinssdtze die
Preisentwicklung vorherzusagen. Der Einfluss der
Zinsen auf die Goldnotierungen diirfte folglich
allgemein Gberschatzt werden.

Goldpreisentwicklung in Zinssenkungsphasen

Steigender Goldpreis Fallender Goldpreis

Jun 80-Aug 80 26,3 % Jul 74-Jan76 157 %
Jul 81-Nov 82 2,4 % Jul 89-Sep 92 38 %
Okt 84-Aug 86 13,7 % Jul 95-Nov 98 238 %
Jan 01-Jun 03 289 %

Sep 07-Dez 08 283 %

Mittelwert 199 % -144 %
Median 263 % 157 %

Anleger sind nur eine Facette des Marktes
Unbestritten ist, dass niedrige Zinsen Investoren
im Einzelfall die Entscheidung fiir Gold eher er-
leichtern. Wahrscheinlich gibt es dennoch meh-
rere Griinde, warum sich dies, wie oben gezeigt,
nicht im Preis bemerkbar macht. Hierzu zahlt,
dass die Anleger nur eine Facette des Goldmark-
tes neben den Schmuckkéaufern, der Industrie,
den Notenbanken und anderen Akteuren sind.
Maglicherweise liegt das aber auch an den Han-
delsspannen fiir Goldmiinzen und -barren. Sie
sollten in die personliche Anlageentscheidung
miteinbezogen werden. Beispielsweise eignet
sich eine Kriigerrand-Miinze deshalb nicht zur
kurzfristigen Gewinnerzielung. Und nur weil

der Zinssatz fiir das Sparbuch um ein oder zwei
Prozentpunkte angestiegen ist, diirfte sich in der
Regel niemand von seinem Goldschatz trennen.
Entsprechend sieht es auch mit Goldschmuck aus.

US-Leitzins und offizielle Verbraucherpreisinflation in
den USA in %
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Bei Inflationsangst profitiert Gold
Interessanterweise ist der Goldpreis in den
1970er Jahren sogar parallel mit den Zinsen an-
gestiegen. Im Gegensatz zu heute, wo die west-
lichen Notenbanken hauptsachlich zur Belebung
der Konjunktur an ihren Zinsschrauben drehen,
wurden die Zinserhéhungen damals in erster Linie
zur Bekampfung der Inflation getatigt. Angesichts
der Geldentwertung erschien Gold also trotz

der hohen Opportunitatskosten attraktiv. Somit
kommt es bei der Beurteilung von Zinsanderun-
gen wohl mehr auf deren Griinde an.

Da schon in den letzten 40 Jahren kein eindeu-
tiger Zusammenhang zwischen Zinserhéhungen
und Goldpreisentwicklung zu erkennen war, ist
auch bei der in den kommenden Monaten oder
Jahren anstehenden Zinswende ein Goldcrash
nicht die zwingende Folge. Werden die Zinsen als
MaRnahme gegen ein maglicherweise zu starkes
Anziehen der Inflationsrate angehoben und die
Inflationsangste bleiben weiter hoch, dann ist es
sogar wahrscheinlicher, dass der Goldpreis hier-
von profitiert.

Terminmarktteilnehmer verhalten sich prozyklisch
Die Netto-Long-Position der Non-Commercials bewegte
sich in den letzten zwei Jahren weitgehend parallel
zum Goldpreis. Bei maglichen Preisriickgangen droht
damit von dieser Seite ein verstarkender Effekt durch
Gewinnmitnahmen.

Netto-Long-Position der Non-Commercials in 1.000
Kontrakten
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Fazit

Der Goldpreis wurde auch im vergangenen Jahr von
der Finanzkrise befliigelt. Die starke Nachfrage der
Anleger wog schwerer als die vergleichsweise gerin-
gen Schmuckkaufe und das hohe Angebot an Altgold.
Gleichzeitig verabschiedete sich der Notenbanksektor
von der Angebotsseite und trat per Saldo im kleinen
Umfang als Goldkaufer auf. Die nicht marktwirksam
gewordenen Erwerbungen der Zentralbanken Chinas
und Indiens waren zudem deutliche Signale, die das

Interesse der Anleger auch zukiinftig positiv beeinflus-

sen dirften. Angesichts der vielen ungeldsten geldpo-
litischen und fiskalischen Probleme wird die Portfolio-

diversifikation wahrscheinlich weiterhin fiir eine erhoh-

te Nachfrage sorgen, auch wenn sich die Angstkaufe
von Ende 2008 beziehungsweise Anfang 2009 nicht
noch einmal wiederholen werden. Ein wieder starkerer
US-Dollar und steigende Zinsen kénnten den Appetit
der Anleger dimpfen. Kommt der Preis unter Druck,
dann ist mit stlitzenden Schmuckkdufen insbesondere
in Asien und dem Nahen Osten zu rechnen. Ebenso
diirfte sich eine Konjunkturerholung, der wachsende
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Wohlstand in den Schwellenldndern sowie das dort
bestehende Bevolkerungswachstum auswirken. Unter
dem Strich Giberwiegen damit die Aussichten fiir einen
mittel- bis langfristig weiter steigenden Goldpreis.

Foto: © Picasa/Henry

Thorsten Proette/



4.2 Silber

Foto: © mimismetals.com

Preiseinbruch von 2008 wettgemacht

Der Silberpreis ist 2009 im Einklang mit den meisten
Metallen deutlich angestiegen. Ende 2008 kostete
eine Feinunze noch 10,79 USD. Gemessen am Stand
Ende Dezember in Hohe von 16,99 USD bedeutet dies
einen Zuwachs von 57 %. Auf Basis der europdischen
Gemeinschaftswahrung kletterte der Silberpreis in
den zwolf Monaten um etwas niedrigere 53 % auf
11,84 Euro zum Jahresende. Unterbrochen wurde der
Aufwartstrend durch zwei Konsolidierungsphasen von
Marz bis April und von Anfang Juni bis Mitte Juli. Auch
Anfang 2010 gab der Silberpreis im Zuge eines allge-
meinen Riickgangs der industriell genutzten Metalle
nach und ermaRigte sich von knapp 19 USD auf gut
15 USD je Feinunze. Dennoch wurde der Preiseinbruch
von 2008 bis Ende Januar 2010 weitestgehend wett-
gemacht. Silber notiert wieder tiber dem Niveau vom
Jahresende 2007.

Silber in USD und EUR je Feinunze seit Anfang 2008
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Forderung steigt 2009 zum siebten Mal in Folge

Da Silber zu mehr als 70 % als Nebenprodukt bei der
Basismetallférderung gewonnen wird, verlauft die
Entwicklung des Angebots nicht unabhdngig von den
anderen Metallmdrkten. Zum Jahresbeginn 2009 wur-
de beispielsweise die Zinkgewinnung in vielen Fallen
eingeschrankt, nachdem der Weltmarktpreis zwischen-
zeitlich unter die Forderkosten gefallen war. Der ein-
setzende Preisanstieg bei Zink & Co. wendete jedoch
spdtestens ab den Sommermonaten das Blatt. Die
Silbergewinnung dirfte deshalb in den vergangenen
Monaten um schdtzungsweise 2,5 % zugelegt haben
und 2009 ist damit das siebte Jahr in Folge mit einem
Anstieg des Primdrangebotes. Im groRten Forderland
Peru stieg die Silberausbeute in den ersten 11 Monaten
des Jahres um 5,9 % gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum und betrug damit 3.520 Tonnen.

Peruanische Silberférderung in Tonnen und jahrliche
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Die Ausbeute der primar mit der Silbergewinnung be-
fassten Bergbauunternehmen wie Pan American Silver,
Coeur d’Alene und KGHM Polska Miedz stieg im ver-
gangenen Jahr teilweise im deutlich zweistelligen Be-
reich. Auch bei den groRen Minenkonzernen stieg die
Forderung. Beispielsweise gewann Industrias Pefioles
in den ersten drei Quartalen 2009 knapp 1.160 Tonnen
und damit 7,2 % mehr als im Vorjahreszeitraum. Eine
Ausnahme bildet BHP Billiton. Der australische Roh-
stoffriese forderte im letzten Jahr mit 1.300 Tonnen
etwas weniger Silber als 2008.

Der generelle Anstieg der Primarforderung dirfte auch
2010 anhalten, da auf der einen Seite die Gewinnung
von Basismetallen wieder hochgefahren und sogar in
den Ausbau der Minen investiert wird. Auf der anderen

LBBW - Commodity Yearbook 2010 39



40

Seite rentiert sich die Silbergewinnung bei dem relativ
hohen Preisniveau. Aus dem selben Grund kénnte
2010 auch das Silberrecycling wieder ansteigen, das
zuletzt etwas schwacher ausfiel. Grundsatzlich ist das
Angebot von Altsilber aber im Vergleich zum Gold-
markt weniger preissensitiv und der Niedergang der
analogen Farbfotografie fiihrt zu einem generellen
Riickgang des Recyclingvolumens.

Silberangebot in Tonnen
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Rezession beendet Anstieg des industriellen
Silberverbrauchs

Auf der Nachfrageseite des Silbermarktes nimmt die
Industrie schon seit einiger Zeit den ersten Rang ein.
Ihr Bedarf kletterte von 2002 bis 2007 um durch-
schnittlich 5,2 % pro Jahr und machte vor der Wirt-
schaftskrise mit gut 14.100 Tonnen etwa 50 % der
gesamten Nachfrage aus. Die groRte Rezession seit der
Weltwirtschaftskrise hinterlieR aber auch auf diesem
Feld deutliche Spuren. Bereits 2008 diirfte die Indust-
rienachfrage den Hochststand aus dem Vorjahr knapp
verfehlt haben. Da die Bereiche Elektrotechnik und
Elektronik von dem konjunkturellen Zusammenbruch
besonders betroffen waren, diirfte der Bedarf der ge-
samten Industrie im vergangenen Jahr um schatzungs-
weise 18 % auf rund 11.400 Tonnen gesunken sein.

An diesem deutlichen Riickgang konnten auch die
Konjunkturprogramme sowie die schnellere Erholung
der wirtschaftlichen Aktivitat in den Schwellenlandern
nichts andern. Die Silberimporte der Volksrepublik
China l8sten sich im vergangenen Sommer zwar ziigig
von ihrem krisenbedingten Tiefstand Ende 2008/An-
fang 2009. So fielen die Silbereinfuhren im 2. Halbjahr
2009 mit durchschnittlich 465 Tonnen pro Monat rund
80 % hoher als noch im 1. Quartal aus. Da China aber
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unter den Fordernationen weltweit den dritten Rang
belegt und gleichzeitig Silber ausfiihrt, ist der Saldo
aus Importen und Exporten die aussagekraftigere Gro-
Re. Im Jahr 2008 summierte er sich auf den bisherigen
Spitzenwert von 1.980 Tonnen. Im vergangenen Jahr
betrugen die Netto-Importe in das Reich der Mitte da-
gegen nur 906 Tonnen Silber.

Chinesische Silberimporte in Tonnen je Monat seit Sommer
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Aussichten fiir Industrienachfrage sind positiv
Sofern die Weltwirtschaft in den kommenden Monaten
den prognostizierten Expansionspfad einschlagt, dirf-
te die industrielle Silbernachfrage wieder ziigig auf die
Beine kommen. Immerhin rechnet der Internationale
Wahrungsfonds mit einem Wachstum des weltweiten
Bruttoinlandsproduktes in Hohe von 3,9 % in diesem
sowie 4,3 % im folgenden Jahr. Wahrscheinlich steigt
dann der Silberverbrauch wie auch in der Vergangen-
heit Giberproportional an. Wichtige traditionelle Anwen-
dungsfelder des weiRen Edelmetalls, wie die Unterhal-
tungselektronik, profitieren vom Bevélkerungs- und
Wohlstandswachstum in den Schwellenldandern. Aber
auch neuere Einsatzmoglichkeiten wie die Nanotechno-
logie und der Bereich Umwelttechnik dirften zukiinftig
einen erhohten Silberbedarf aufweisen.

Analoge Fotografie weiterhin auf absteigendem Ast
Die Herstellung von Farbfilmen herkdmmlicher Foto-
kameras basiert auf Silberkristallen. Vor zehn Jahren
summierte sich der Silberbedarf der Fotobranche noch
auf mehr als 7.000 Tonnen beziehungsweise 25 % der
Nachfrage. Da die digitale Fotografie einen immer
hoheren Marktanteil einnimmt und ohne Silberkristalle
auskommt, sinkt dieser Wert kontinuierlich. Beispiels-
weise ist der Absatz von Farbfilmen in Deutschland
nach Angaben des Oldenburger Fotospezialisten CeWe



Color von 187 Mio. Stiick im Jahr 2001 auf 30 Mio.
Stiick im Jahr 2008 gesunken. 2009 diirfte der Silber-
bedarf der Branche noch knapp 2.800 Tonnen bezie-
hungsweise 10 % der gesamten Nachfrage betragen
haben. Fir 2010 ist ein Riickgang um bis zu 400 Ton-
nen wahrscheinlich. Die Silbernachfrage fiir Schmuck
und Tafelbesteck dirfte dagegen eher auf dem Niveau
des Vorjahres bleiben.

Silbernachfrage in Tonnen
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Anleger decken sich mit Silber ein

Die Investoren haben im vergangenen Jahr vermehrt
zu Silber gegriffen und diirften schatzungsweise auf
einen deutlich gestiegenen Anteil von liber 20 % an
der Gesamtnachfrage gekommen sein. Die geminderte
Nachfrage der Industrie wurde so zum Teil ausge-
glichen. Beispielhaft verdeutlicht die Herstellung der
amerikanischen 1-Unzen-Miinze ,Silver Eagle” die
Situation. Die Anlegerstiicke werden vom US-Miinzamt
entsprechend der Nachfrage gepragt und diese ist im
Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise stark angestie-
gen.

Auspragung von Silver Eagles in Mio. Stiick pro Jahr
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Quelle: LBBW Commodity Research, U.S. Mint

Von 1999 bis 2007 wurden durchschnittlich 9,4 Mio.
Silver Eagles geprdgt. Im Krisenjahr 2008 vedoppelte
sich die Nachfrage fast auf 19,6 Mio. Stiick und 2009
stieg sie um weitere 47 % auf insgesamt 27,8 Mio.
Exemplare. Somit wurden im vergangenen Jahr alleine
fir die Anlegermiinze der USA 895 Tonnen Silber auf-
gewendet.

Exkurs: Silber als Anlageobjekt

Silber wird von vielen Menschen in einem Atem-
zug mit Gold genannt und riickt in den Fokus der
Anleger, da es hdufig ahnliche Preishewegungen
aufweist aber zumindest optisch sehr viel giins-
tiger erscheint. Grundsatzlich verbinden beide
Edelmetalle dhnliche chemische und physikalische
Eigenschaften. Darliber hinaus war Silber in der
Vergangenheit ebenso wie Gold ein wichtiges
Wahrungsmetall. Beispielsweise basierten die
Gulden- und Talerwdhrungen der deutschen Staa-
ten bis zur Einfihrung der Mark in den 1870er
Jahren auf Silber. Noch bis 1974 wurden in der
Bundesrepublik 5-Mark-Stiicke aus dem weiRen
Edelmetall gepragt. Auch durch die Verwendung
als Schmuckmetall wird Silber gedanklich in die
Kategorien wertvoll und wertbestandig eingeord-
net. Dass Silber diese Eigenschaften in schlechten
Zeiten beibehdlt, ist anekdotisch festgehalten. Auf
den Schwarzmdrkten nach dem Ersten und dem
Zweiten Weltkrieg waren Silbermiinzen neben Zi-
garetten gerne gesehene Tauschmittel.

Vielfach wird vermutet, Silber kénne in moglicher-
weise zukiinftig auftretenden Krisenphasen, die
mit einer Zerriittung der Wahrungsverhdltnisse
einhergehen, wieder eine Rolle als informelles
Zahlungsmittel spielen. Offensichtlich sind solche
Motive ein Grund fiir die starke Nachfrage nach
Silbermiinzen seit Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, die sicherlich auch als Vertrauenskri-
se der Banken und des allgemeinen Geldwesens
bezeichnet werden darf. Ein hdufig genannter
Vorteil von Silber gegeniiber Gold ware hierbei die
bessere Eignung zur Zahlung geringer Betrdge.
Ein Vergleich veranschaulicht diese Uberlegung:
Die kleinste gdngige Einheit von Goldanlagemiin-
zen wie dem ,Kriigerrand® oder dem ,Gold Eagle*
ist 1/10 Unze. Mit dem Gegenwert von rund 80
Euro lieRen sich damit nach heutigen Preisen
etwa 27 Laib Brot oder 400 Freilandeier kaufen.
Der Wert einer 1-Unzen-Silbermiinze entsprache
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dagegen nur 4 Laib Brot oder 60 Hiithnereiern und
somit einer eher handhabbaren Menge.

Zu hoffen ist natiirlich, dass eine solche Krise
nicht eintritt. Ob Silber andernfalls die von den
Anlegern zugedachte Funktion erfiillt, ist vom
heutigen Standpunkt ebenso ungewiss, wie die
Frage, wie lange der Run auf Miinzen und Barren
noch anhalt. Sicher ist jedoch, dass die Eignung
von Silberanlagen unter Portfolioaspekten kritisch
betrachtet werden sollte.

Da die Industrie der groRte Abnehmer des Silber-
angebots ist, fiihrt ein konjunktureller Riickgang
zu einer sinkenden Silbernachfrage und somit
unter sonst gleichen Umstdnden zu einem nied-
rigeren Preis. Die Notierungen sind nicht nur im
Sommer 2008 massiv eingebrochen, sondern
haben sich auch in fritheren Rezession wie 2001
und Anfang der 1990er Jahre ermadRigt. Dieser
Zusammenhang koénnte zukiinftig noch starker
werden, da die Nachfrage mit industriellem Hin-
tergrund weiter anwachsen diirfte, wahrend ver-
gleichsweise stabile Anwendungsbereiche wie die
analoge Farbfotografie an Bedeutung verlieren.
Das Edelmetallinvestment diirfte sich damit in
wirtschaftlich schlechten Zeiten dhnlich wie eine
Aktienanlage verhalten. Dies ist der entscheiden-
de Unterschied zu Gold, das in der Vergangenheit
eher negativ mit der Konjunktur korreliert war.

Ein Investment in Silber macht abgesehen von

den oben genannten Aspekten dann Sinn, wenn
eine positive Wirtschaftsentwicklung erwartet

wird oder spezifische Aspekte des Silbermarktes
zu der Annahme eines steigenden Preises veran-
lassen. Zur Portfoliodiversifikation fiir Krisenzei-
ten erscheint Silber hingegen weniger geeignet.

Auch Silber ETFs beziehungsweise ETCs waren im
vergangenen Jahr heiR begehrt. Insgesamt kauften die
Emittenten mehr als 4.100 Tonnen des Edelmetalls
zur physischen Hinterlegung ihrer boérsengehandelten
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Fonds. GroRe Nachfrageschiibe gab es vor allem im 1.
Quartal 2009, als die Zukunftserwartung der Anleger
hinsichtlich der Konjunktur am triibsten war und auch
die Gold-ETFs stark zulegten. Zudem wurden im No-
vember vermehrt Silberfonds gekauft. lhr Gesamtbe-
stand betrug Ende Januar 2010 rund 12.300 Tonnen.

Entwicklung der Silber-ETFs in Tonnen (linke Skala) und
Silberpreis in USD (rechte Skala)
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Vermutlich wird sich die Investitionsnachrage nach
Silber auch 2010 auf einem erhdhten Niveau bewegen.
Dafiir spricht das im Vergleich zu den Jahren vor der
Krise deutlich gestiegene Interesse an Edelmetallen
zur Vermdgensanlage wie auch an Rohstoffen allge-
mein. Durch seine industrielle Facette konkurriert
Silber zudem mit Industriemetallen wie Kupfer, das
von Anlegern praktisch nicht in Miinz- und Barrenform
und auch nicht als physisch hinterlegter ETF erworben
werden kann.

Terminmarktteilnehmer begleiten Preisanstieg mit
Long-Spekulationen

Die Netto-Long-Position der Non-Commercials bewegte
sich in den letzten zwei Jahren parallel zum Silber-
preis. Gemessen an den Tiefstdnden kletterte sie bis
Jahresende um etwa 30.000 Kontrakte, was einem
rechnerischen Volumen von iiber 4.600 Tonnen Silber
entspricht.



Netto-Long-Position der Non-Commercials
in 1.000 Kontrakten
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Fazit

Die Silbernachfrage ist im vergangenen Jahr spiirbar
eingebrochen. Dass der Preis dennoch deutlich anstei-
gen konnte, diirfte an der Erwartung einer ziigigen
Konjunkturerholung gelegen haben, die sich iiber den
Terminmarkt und ETF-Kdufe ihre Bahn gebrochen hat.

Hinzu kam ein deutlich hoherer Bedarf an physischem
Silber von Seiten der Investoren. Der Preisriickgang
Anfang 2010 hat die Schere zwischen den Erwartungen
und der tatsachlichen Lage wieder etwas geschlossen.
Von diesem Niveau aus diirften die Chancen fiir Silber
aber liberwiegen. In den kommenden Monaten und
darlber hinaus diirfte sich die erwartete Konjunk-
turerholung positiv auf den industriellen Silberbedarf
auswirken. Gute Konjunkturnachrichten haben somit
das Potenzial, die Notierungen anzutreiben. Bleibt das
Interesse der Anleger zudem weiter hoch, dann kénnte
der Silberpreis zum Jahresende die Marke von 20 US-
Dollar pro Feinunze wieder in den Fokus nehmen.

Thorsten Proette/
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4.3 Platin

Foto: © 1888livetv.com

Stetiger Anstieg ohne groRere Schwankungen

Die Platinnotierungen sind 2009 relativ kontinuier-
lich angestiegen. Das Edelmetall verteuerte sich auf
USD-Basis um 63 % und kostete am Jahresende 1.461
USD je Feinunze. Zum Jahresbeginn 2010 setzte sich
die Verteuerung fort. Damit wurde auch wieder das
Preisniveau von Ende 2007 erreicht, als Platin seine
zweijdhrige Achterbahnfahrt begann. Diese bestand
aus einem steilen Hohenflug Anfang 2008, dem im
Sommer folgenden Absturz und der Erholung in den
letzten Monaten. Auf Euro-Basis betrug der Preiszu-
wachs im vergangenen Jahr 58 %.

Platin in USD und EUR je Feinunze seit Anfang 2008
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Siidafrikanische Minen weiterhin wichtigste Quelle
Mit einem Anteil an der weltweiten Gewinnung in Hohe
von knapp 80 % bildete Siidafrika auch im vergange-
nen Jahr wieder die wichtigste Quelle fiir Platin. Nach
vorlaufigen Angaben des siidafrikanisches Statistikam-
tes sank die Forderung im Zeitraum Januar bis Novem-
ber 2009 um 2 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.
Ein Grund hierflr war die SchlieBung mehrer unprofi-
tabler Schachte insbesondere beim Marktfiihrer Anglo
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Platinum, nachdem der Preis unter die Forderkosten
gefallen war. Die Platinverkaufe der Minengesellschaf-
ten dirften 2009 trotzdem um rund 5 % auf knapp
150 Tonnen angestiegen sein. Dies lag am Abbau von
Lagerbestanden, die Ende 2008 aufgrund von Eng-
pdssen bei der Weiterverarbeitung der Erze aufgebaut
wurden. Zudem wurde das Metall nach dem Preisver-
fall zurlickgehalten.

Platingewinnung in Tonnen
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Fiir 2010 erwartet die Minenbranche einen Wieder-
anstieg der Platingewinnung. Beispielsweise plant
Stidafrikas Nr. 2, Impala Platinum, eine fortwahrende
Erhéhung der Férderung von etwa 1,7 Mio. Unzen im
vergangenen Jahr auf 2,1 Mio. Unzen 2014. Das dritt-
groRte Unternehmen in diesem Bereich, Lonmin, moch-
te die Produktion ebenfalls steigern und nach 683.000
Unzen im Jahr 2009 nun das Ziel von 700.000 Unzen
Platin erreichen. Die latente Elektrizitatsknappheit in
Sudafrika kdnnte diese Plane jedoch durchkreuzen. Im
Sommer steht in Siidafrika die Austragung der FuRball-
Weltmeisterschaft an und bei einem akuten Strom-
mangel diirfte der Regierung sicherlich das Gelingen
des sportlichen GroRereignisses und die Versorgung
der auslandischen Gaste wichtiger sein, als die Ener-
gieversorgung der Minenunternehmen. Auch andere
Unsicherheitsfaktoren wie Streiks, technische Defekte
und Ungliicksfélle haben das Potenzial, die Platinge-
winnung zumindest zeitweise zu unterbrechen und
somit auf den Preis einzuwirken.

Recycling bei niedrigem Preisniveau nicht lohnend
Nach der Minenférderung ist das Recycling die wich-
tigste Platinquelle. In den vergangenen Jahren stieg
die hierbei gewonnene Menge stetig an, da immer
mehr Kraftfahrzeuge mit Katalysator ausgemustert



wurden und nach und nach in Verschrottungsanlagen
endeten. Im Jahr 2009 brach dieser Trend. Zum einen
verschoben viele Eigentiimer groRerer Fahrzeuge
aufgrund der Krise den Kauf eines Neuwagens womit
sozusagen der Nachschub fehlte. Zum anderen lohnte
sich die aufwendige Gewinnung von Platin aus alten
Abgasumwandlern bei dem niedrigeren Preisniveau in
der ersten Jahreshalfte vielfach auch nicht. Das Recy-
clingaufkommen diirfte deshalb um rund 10 Tonnen
gegeniiber dem Vorjahr eingebrochen sein. Der bis-
lang unverarbeitete Platinschrott diirfte bei den aktuell
hohen Preisen jedoch allmahlich wieder den Weg in die
Scheideanstalten antreten und als zusdtzliches Ange-
bot den Anstieg der Platinnotierungen ddmpfen. 2010
wird das Aufkommen wahrscheinlich wieder tiber dem
Wert von 2007 liegen.

Platinrecycling in Tonnen
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Quelle: LBBW Commodity Research, Johnson Matthey plc.

Erholung der Nachfrage nach Dieselfahrzeugen
2010 wahrscheinlich

Im vergangenen Jahr ist die Platinnachfrage der Kfz-
Branche gemaR vorldufigen Schatzungen des briti-
schen Katalysatoren-Spezialisten Johnson Matthey um
rund ein Drittel eingebrochen. Sie diirfte demnach nur
noch etwa 37 % der Gesamtnachfrage ausgemacht
haben, wahrend ihr Anteil Gblicherweise mehr als die
Halfte betragt. Aufgrund der Wirtschaftskrise wurde
der Kauf von gréReren Neuwagen vielfach zuriickge-
stellt. In Deutschland sank der Absatz von Dieselfahr-
zeugen nach einer Studie der Universitat Duisburg-
Essen sogar auf den niedrigsten Stand seit dem Jahr
2000. Dies ist fiir den Platinmarkt von besonderer
Bedeutung, da Westeuropa und insbesondere Deutsch-
land wichtige Absatzmarkte fiir Dieselfahrzeuge sind,
fiir deren Katalysatoren hauptsachlich Platin verwendet
wird. Die Abwrack-Programme animierten dagegen
Uberwiegend zum Kauf kleiner Autos mit Benzinmoto-

ren. lhre Abgasumwandler enthalten durchschnittlich
weniger als 10 % Platin und mehr des preisgiinstigeren
Palladiums. Zusatzliche Anwendungen von Platin wie
der Russ-Partikelfilter konnten den Nachfrageausfall
nicht wettmachen. Im Zuge der von uns erwarteten
moderaten konjunkturellen Erholung diirfte die Nach-
frage nach Dieselfahrzeugen und damit nach Platin
wieder leicht zunehmen. Der Autoabsatz wird sich
zudem wahrscheinlich direkter am Platinmarkt aus-
wirken, da die Bestande an hergestellten aber unver-
kauften Fahrzeugen im Jahr 2009 deutlich abgebaut
wurden. Es ist jedoch fraglich, ob die Dieselsparte auf
dem westeuropdischen Markt zukiinftig ihren ehemals
hohen Anteil wiedererlangen kann. Immerhin sind Die-
selfahrzeuge in der Anschaffung nach wie vor teurer
als Benziner, wahrend der Preisvorteil des Kraftstoffs in
der Vergangenheit tendenziell abgenommen hat.

Platinnachfrage in Tonnen
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Niedriger Platinpreis animierte zu Schmuckkaufen
In Europa und in Nordamerika war die Nachfrage nach
Platinschmuck im Rezessionsjahr 2009 erwartungsge-
maR riickldufig. In der nicht so stark von der Krise be-
troffenen Volksrepublik China wurde der niedrige Preis
dagegen als Kaufgelegenheit interpretiert und der
Absatz verdoppelte sich nach Angaben von Johnson
Matthey gegeniiber 2008 auf etwa 54 Tonnen. Gemes-
sen an der weltweiten Schmucknachfrage von etwa 76
Tonnen kommt China so auf einen Anteil von mehr als
70 % und ist der klar dominierende Absatzmarkt fir
Platinschmuck. An zweiter Stelle folgt Gibrigens Japan
mit 13 % Nachfrageanteil wahrend die verbleibenden
17 % auf alle anderen Staaten der Welt entfallen. Die
auch im Vergleich zur Vergangenheit hohe Platin-
nachfrage aus China schlug sich in den chinesischen
Zollstatistiken nieder. 2009 absorbierte das Reich der
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Mitte zeitweise sogar ein Drittel der Minenforderung.
2010 konnte die Nachfrage in Asien allerdings etwas
zurlickgehen. Hierfiir spricht der deutliche Preisan-
stieg. Zudem sollen viele Handler in den letzten Mona-
ten Lagerbestande aufgebaut haben, die erst jetzt auf
den Markt kommen.

Chinesische Platinimporte in Tonnen je Monat seit Sommer
2006
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Quelle: LBBW Commodity Research, Reuters

Anleger interessieren sich fiir Platin

Im vergangenen Jahr griffen Anleger wie schon 2008
vermehrt zu Platin. In Japan, wo die Kapitalanlage in
Edelmetalle aufgrund der Niedrigzinspolitik der No-
tenbank nicht uniblich ist, stieg der Platinabsatz des
Edelmetallhdndlers Tanaka Kikinzoku im ersten Halb-
jahr 2009 sogar um 260 % gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum. Mit den steigenden Notierungen liberwogen
die Verkaufe von Kunden zwar im zweiten Halbjahr. Per
Saldo wurden von Tanaka Kikinzoku jedoch mehr als
10 Tonnen Platin an Anleger abgegeben.

Foto: © Tanaka Kikinzoku K.K.
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Noch groRer war im vergangenen Jahr der Bedarf von
bérsengehandelten Platinfonds mit physischer Hinter-
legung, den so genannten ETFs beziehungsweise ETCs.
Sie kauften 11,9 Tonnen hinzu und kamen am Jahres-
ende auf einen Gesamtbestand von 21,2 Tonnen. Bis-
lang wurden diese Papiere nur in der Schweiz, in GroR-
britannien sowie in Australien aufgelegt, so dass der
potenzielle Anlegerkreis beschrankt blieb. In der ers-
ten Januarwoche des neuen Jahres kam allerdings ein
weiterer Emittent in der Schweiz hinzu und der Handel
eines neuen Platin-ETFs wurde an der New Yorker
Borse aufgenommen. Damit kénnen US-amerikanische
Anleger erstmals in physisch hinterlegten Platinfonds
investieren, wodurch die Bedeutung dieser Papiere fiir
den Markt nochmals wachsen drfte. Hierfiir spricht
zum einen die Aufgeschlossenheit der US-Anleger fiir
diese Art der Kapitalanlage. Immerhin entfallen bei
den Gold-ETFs rund zwei Drittel der Bestande auf ame-
rikanische Fonds und der New Yorker Platin-ETF erwarb
bereits in den ersten zwolf Handelstagen knapp 6,1
Tonnen Platin. Zum anderen diirfte der allgemeine
Trend zu ,alternativen Investments® daflir sorgen, dass
das Interesse an Platin weiter hoch bleibt. Einschran-
kend muss allerdings festgehalten werden, dass die
Mehrheit der Anleger in der Vergangenheit sehr pro-
zyklisch agierte und Platin-ETFs insbesondere bei stei-
genden Preisen kaufte beziehungsweise wahrend des
Preissturzes Mitte 2008 verkaufte. Tritt die von uns
erwartete moderate Konjunkturerholung und die damit
verbundene leicht hohere Platinnachfrage ein, dann
dirften die ETFs somit die Nachfrage erhohen.

Entwicklung der Platin-ETFs in Tonnen (linke Skala) und
Platinpreis in USD (rechte Skala)
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Terminmarkt mahnt zur Vorsicht

Die Netto-Long-Position der Non-Commercials ist in
der zweiten Jahreshilfte deutlich angestiegen und
kletterte im November 2009 sogar lber die Marke von
20.000 Kontrakten, also deutlich héher als wéahrend
der Platinhausse im Frithjahr 2008. Mit der Spekulation
auf steigende Preise wachst auch das Enttauschungs-
potenzial und die Gefahr von Verkaufsdruck

Netto-Long-Position der Non-Commercials in 1.000
Kontrakten
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Fazit

Der Platinpreis ist im vergangenen Jahr trotz der gerin-
geren Nachfrage der Kfz-Branche deutlich angestiegen.
Der Grund hierfir durfte hauptsachlich die Erwartung
einer deutlichen Konjunkturerholung sein, wobei das
Preisniveau der tatsachlichen Lage weit vorauseilt und
die Nachfrage der Automobilindustrie mittelfristig eher
unter dem Vorkrisenniveau bleiben dirfte. Die preis-
sensible Schmucknachfrage wird in den kommenden
Monaten wahrscheinlich etwas zuriickgehen. Gleichzei-
tig wird an der Terminbdrse auf stark steigende Preise
spekuliert. Gewinnmitnahmen oder schlechte Konjunk-
turnachrichten haben somit das Potenzial fiir zligige
Korrekturen. Die Einflihrung von Platin-ETFs auf dem
US-Markt und der Trend zu alternativen Investments in
Zusammenhang mit dem weltweiten ,Anlagenotstand®
sprechen jedoch fiir eine weiter steigende Nachfrage
der Anleger. Auch der Bedarf der Industrie dirfte all-
mahlich etwas anziehen, weshalb eine Fortsetzung des
Aufwartstrends mittelfristig wahrscheinlich ist.

Thorsten Proette/
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4.4 Palladium

Foto: © 1888livetv.com

Palladium 2009 der Star unter den Edelmetallen

Die groRten Preissteigerungen unter den Edelmetallen
wurden im vergangenen Jahr auf dem kleinsten Markt
erzielt. Palladium verteuerte sich auf USD-Basis um

114 % auf 393 USD zum Jahresende. Selbst in Euro ge-
messen, wo die Wechselkursentwicklung einen Teil der
Verteuerung abmilderte, erhohte sich der Palladium-
preis noch um 108 %. Die Entwicklung lber die vergan-
genen beiden Jahren ist dabei fast identisch mit der
von Platin. Auf die Hausse im Friihjahr 2008 folgte der
Absturz nur wenige Monate spater im Einklang mit der
Konjunktur. Seit Ende 2008 befinden sich die Palladi-
umnotierungen fast ununterbrochen im Aufwartstrend,
obwohl das Jahr 2009 nicht sehr viel versprechend
begonnen hatte.

Palladium in USD und EUR je Feinunze seit Anfang 2008
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research
Forderung blieb 2009 auf reduziertem Niveau

Das weltweite Primdrangebot diirfte 2009 wie schon
im Vorjahr nur rund 225 Tonnen betragen haben und
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bewegte sich damit weit unterhalb des Niveaus von
knapp 270 Tonnen im Jahr 2007. Ein Hauptgrund ist
die weiterhin niedrige Palladiumausbeute des welt-
groRten Nickelforderers aus Norilsk in Russland, der
das Edelmetall als Nebenprodukt gewinnt. Zwar wurde
die Nickelférderung im vergangenen Jahr leicht erhoht.
Die Palladiumkonzentration im Gestein nahm jedoch
ab, so dass in den ersten drei Quartalen nur etwa 64
Tonnen gewonnen wurden. Das fiir 2009 angepeilte
Ziel in Hohe von etwa 88 Tonnen fiir den gesamten
Konzern kénnte damit leicht verfehlt werden. 2008
betrug der Palladiumausschuss von Norilsk Nickel
mitsamt den internationalen Aktivitaten rund 86 Ton-
nen und 2007 circa 97 Tonnen. Insgesamt nimmt die
Vormachtstellung Russlands bei Palladium damit zu
Gunsten von Stdafrika weiter ab, wo die Forderung
2009 fast ebenso hoch wie in Russland gewesen sein
diirfte. Russland bleibt dennoch die groRte Palladium-
quelle. Nach unbestdtigten Berichten soll das russische
Finanzministerium in den letzten Monaten 30 Tonnen
Palladium aus eigenen Bestanden verkauft haben.

Priméres Palladiumangebot in Tonnen
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Quelle: LBBW Commodity Research, U.S. Geological Survey, Johnson Matthey plc.

Recycling diirfte 2010 wieder in Schwung kommen
Seit Anfang der 1990er Jahre stieg das Angebot an
recyceltem Palladium stetig an. 2009 wurde der
Aufwdrtstrend wie auch bei Platin durch den starken
Preisverfall gestoppt. Mit zunehmenden Autoverkaufen
in den kommenden Monaten diirfte die Verschrottung
von Altfahrzeugen wieder in Gang kommen. Zudem
sollen in den Staaten, die 2009 Abwrackpramien ein-
gefiihrt haben, noch groRere Bestande auf ihre Verwer-
tung warten.
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Quelle: LBBW Commodity Research, Johnson Matthey plc.

Abwrackpramien gaben Palladiumnachfrage
Auftrieb

Mit dem Konjunkturbeinbruch ab Sommer 2008 und
der daraus resultierenden Konsumzuriickhaltung litt
auch der fiir die Palladiumnachfrage wichtige Fahr-
zeugabsatz in den meisten Volkswirtschaften. Insge-
samt diirfte der Palladiumbedarf der Kfz-Industrie im
Jahr 2009 nach Angaben des britischen Katalysatoren-
spezialisten Johnson Matthey um ungefahr 13 % auf
etwa 120 Tonnen eingebrochen sein. Hierfiir verant-
wortlich war auch der Trend zu kleineren und damit
sparsameren Fahrzeugen, fiir die weniger Palladium
bendtigt wird. Angesichts der sich noch vor rund ein-
einhalb Jahren auf Rekordstdnden befindlichen Ben-
zinpreise verwundet es nicht, dass beispielsweise in
den USA die so genannten Sport Utility Vehicles immer
weniger Kdufer fanden.

Dass der Palladiumbedarf nicht noch viel starker einge-
brochen ist, hat verschiedene Griinde. In Europa trie-
ben die im Jahresverlauf in mehreren Landern auf den
Weg gebrachten Abwrackpramien speziell den Absatz
kleinerer Fahrzeuge mit Benzinmotoren an. Fiir ihre
Abgasumwandler wird iiberwiegend Palladium verwen-
det, dessen Anteil aufgrund des giinstigeren Preises
im Vergleich zu Platin in den letzten Jahren immer
mehr ausgeweitet wurde. Das Verhdltnis von Platin zu
Palladium betragt heute 1:9. Da die Abgasvorschriften
mit der Einflihrung der ersten Stufe der Euro 5-Norm
nochmals verscharft wurden und dies tendenziell ei-
nen hoheren Edelmetallbedarf nach sich zieht, sank
der Palladiumbedarf der europdischen Kfz-Industrie
2009 in der Summe kaum.

In der Volksrepublik China stieg der Palladiumbedarf
der Kfz-Industrie trotz der Krise wie schon in den ver-

gangenen Jahren deutlich an. Dies lag nicht nur an der
allgemein ziigigeren Konjunkturerholung im Vergleich
zur westlichen Welt. Mehrere Provinzen verscharften
die Abgasvorschriften, so dass leistungsfahigere Kata-
lysatoren gefragt waren und die Regierung in Peking
reduzierte die Verkaufssteuern fiir kleinere Fahrzeuge.
Damit erlebte die chinesische Autobranche ein neues
Boomjahr, in dem sogar die USA als bislang groRter
Absatzmarkt nach Stiickzahlen {iberholt wurde.

Automobilabsatz in der Volksrepublik China in Mio. Stiick
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Fiir 2010 sind die Aussichten verhalten positiv. In den
USA und in Europa dirfte eine Belebung stattfinden,
wobei sich Vorzieheffekte aufgrund der Abwrackpro-
gramme etwas dampfend auswirken konnten. Die Her-
steller diirften weiter versuchen, den Platinanteil in Ka-
talysatoren zu Gunsten von Palladium zu reduzieren.
Insbesondere bei Abgasumwandlern fiir Dieselmotoren
besteht hierfiir noch Potenzial. Das Einsatzverhaltnis
von Platin zu Palladium betrdgt hier durchschnittlich
1:4. In den Schwellenldndern ist von einer Fortsetzung
des Trends zur Motorisierung auszugehen, wobei

die Wachstumsraten in China mit 10 % bis 15 % wahr-
scheinlich niedriger ausfallen werden.

Wenig Bewegung bei Industrie und Schmuck

Der Bedarf anderer Palladiumkaufer wie der Elektro-
und der Chemieindustrie dnderte sich auch 2009 nur
geringfiigig. Wahrscheinlich ist er leicht riicklaufig ge-
wesen, wobei fiir 2010 ein kleiner Wiederanstieg nicht
Uiberraschen wiirde. Im Gegensatz zu Platinschmuck
stieg der Absatz von Palladiumschmuck nach vorlaufi-
gen Zahlen in den vergangenen Monaten kaum an. Der
Anteil an der gesamten Nachfrage betragt nur etwas
mehr als 12 % wahrend die Juweliere bei Platin rund ein
Drittel ausmachen.
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Anleger sind sehr loyal

Die Kapitalanlage in Palladium darf wohl ohne Uber-
treibung als Nischenstrategie angesehen werden. Dies
verdeutlichen unter anderem die Mittelzufliisse in bor-
sengehandelte Palladiumfonds. 2009 betrugen sie 136
Mio. USD und damit lediglich 0,7 % der Neuanlagen in
Edelmetall-ETFs. Dies ist viel weniger als bei den Platin-
ETFs, die immerhin einen Anteil von 2,5 % bzw. rund
470 Mio. USD fiir sich behaupten konnten. Auch Miin-
zen und Barren aus Palladium fristen bei Handlern nur
ein Schattendasein. Nichtsdestotrotz wird die Invest-
mentnachfrage ein immer wichtigerer Faktor fiir den
mit einem Jahresvolumen von weniger als 250 Tonnen
sehr kleinen Palladiummarkt. Und diejenigen Anleger,
die sich fiir Palladium entschieden haben, scheinen
eine langfristige Strategie umzusetzen. Hierfiir spricht
der fast ununterbrochen aufwarts gerichtete Gesamt-
bestand aller Palladium-ETFs, der selbst wahrend des
Preisrutsches im Sommer 2008 im Gegensatz zu Platin
kaum reduziert wurde.

Entwicklung der Palladium-ETFs in Tonnen (linke Skala) und
Palladiumpreis in USD (rechte Skala)
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Im Jahr 2008 erhdhten sich die ETF-Bestande um
knapp 12 Tonnen, im vergangenen Jahr wurden knapp
16 Tonnen Palladium gekauft. Die Einfiihrung eines
Palladium-ETFs an der New Yorker Borse Anfang Januar
2010 Iste wie auch im Fall von Platin eine immense
Zusatznachfrage aus. Innerhalb von wenigen Handels-
tagen wurden 12 Tonnen erworben. Wahrscheinlich
wurde dieser Schritt von Bankenhandlern antizipiert,
die sich schon vorher mit dem Edelmetall eindeckten,
um es kurz darauf Gewinn bringend wieder in den
Markt zu geben. Der Hohenflug des Palladiumpreises
Ende Dezember und die relativ moderate Entwicklung
der Notierungen nach Einfiihrung des Fonds lassen
hierauf schlieRen. Unabhangig von diesen kurzfristigen
Bewegungen diirfte das Interesse der Anleger an dem
eher unbekannten Edelmetall aber relativ hoch bleiben.
Es verbindet die Chance auf Wertsteigerungen im Zuge
einer konjunkturellen Erholung mit der Fantasie auf
eine hohere Nachfrage durch strengere Umweltfort-
schriften sowie dem Charakter eines Sachwertes.

Terminmarktteilnehmer optimistisch gestimmt

Die Netto-Long-Position der Non-Commercials stieg
wie auch bei Platin in der zweiten Jahreshalfte deut-
lich an, aber sie entfernte sich nicht so stark von

den Hochststanden des Jahres 2008. In den letzten
Monaten bewegte sie sich um die Marke von 13.000
Kontrakten. Dieser Wert entspricht rechnerisch rund
20 Tonnen. Dies ist zwar weniger als die Halfte aller
ETF-Bestdande. Mit der Spekulation auf steigende Preise
wachst aber auch das Enttduschungspotenzial und da-
mit die Gefahr von Verkaufsdruck, der auf dem engen
Markt schnell die Preise bewegen kann.

Netto-Long-Position der Non-Commercials in 1.000
Kontrakten
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Fazit

Der Palladiumpreis ist im Jahr 2009 sehr stark ange-
stiegen und hat sogar das Vorkrisenniveau von Ende
2007 erreicht beziehungsweise lberschritten. Das
Metall profitierte seit dem Friithjahr von der Erwartung
besserer konjunktureller Rahmenbedingungen. Darii-
ber hinaus sorgten die Abwrackprogramme sowie der
Autoboom in China und die Anleger fiir eine insgesamt
robuste Nachfrage. Die Erwartung eines moderaten
Weltwirtschaftswachstums in den kommenden Mona-
ten spricht fiir einen leicht steigenden Bedarf aus dem
industriellen Bereich. Ahnlich sieht es mit der Nach-
frage der Kfz-Branche und der Anleger aus, so dass
der Palladiumpreis auf Sicht der kommenden Monate
tendenziell fester notieren diirfte.

Preisriickschlage sind auf dem hohen erreichten Ni-
veau allerdings wahrscheinlicher geworden. Ein Unsi-
cherheitsfaktor fiir den Preis bleibt das Angebot aus
Russland. Die angeblich hohen Palladiumbestdande des
Finanzministeriums und der Notenbanken haben das
Potenzial, den Preis stark zu driicken, sollten sie zi-
gig auf den Markt gebracht werden. Umgekehrt kann

sich eine Unterbrechung des russischen Nachschubs
schnell in Preissteigerungen auswirken, wie dies schon
1998 und 2000 der Fall war. Mittel- bis langfristig
kénnte die Angebotsseite deutlich verkiirzt werden,
wenn sich die russischen Staatsbestande erschopft
haben und keine Verkdufe von dieser Seite mehr statt-
finden.

Foto: © mineralienatlas.de/Frank Liebscher

Thorsten Proette/
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4.5 Special: Diamanten

Foto: © famousdiamonds.tripod.com

Diamonds are forever...

...und der hérteste Rohstoff der Welt, aber in der
groRten Finanzkrise der jiingeren Geschichte hatten
Diamantenpreise dhnliche Probleme wie alle anderen
Vermogenswerte auch. Aufgrund der Abhdngigkeit
von den USA als Hauptabnehmerland wurde der Dia-
mantmarkt sogar in besonderem MaRe von der Krise
betroffen. Von 2007 bis August 2008, kurz bevor die
Krise ausbrach, hatte der Diamantmarkt seine beste
Zeit erlebt. Die Preise von geschliffenen Diamanten
waren in diesem Zeitraum um ca. 10% gestiegen und
der Preisanstieg bei Rohdiamanten betrug sogar 50%.
Dann platzte die Blase. Zundchst brach die Nachfrage
nach Diamantschmuck im Einzelhandel in den USA
ein. In der wichtigen Weihnachtssaison war der Umsatz
mit Schmuck gegeniiber 2007 um 22% gefallen. Dann
begann eine Kettenreaktion. Wahrend der Phase des
freien Falles von September 2008 bis Mdrz 2009 hat
sich der US-Diamantenimport mehr als halbiert. In Indi-
en, dem Diamantenschleifzentrum der Welt, wurde der
Rohdiamantenimport sogar fast komplett eingestellt
und es wurden viele Schleiffabrikarbeiter entlassen.

In der Zwischenzeit ist der PolishedPrice-Index fiir
geschliffene Diamanten um 20% gesunken. Rohdia-
manten sanken sogar um ca. 40% im Preis. Unsere im
Commodity Yearbook 2009 geaduRerte Befiirchtung ist
somit eingetreten.
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Preisindex der geschliffenen Diamanten
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Nach der Phase des freien Falles versuchten die Markt-
teilnehmer sich auf die neue Situation einzustellen. Die
Minenunternehmen reagierten mit Produktionskiirzun-
gen um den Markt nicht weiter zu belasten. De Beers
hat beispielsweise in den ersten 6 Monaten 2009 seine
Produktion um 73% gegeniiber dem Vorjahr gedros-
selt. Die weltweit zweitgroRte Diamantenminenfirma
Alrosa (Russland) hat in der ersten Jahreshélfte laut
Firmenbericht nichts auf dem offenen Markt verkauft.
Vielmehr wurde die komplette Produktion von Alro-

sa durch den russischen ,staatlichen Schatzhiiter"
Gokhran Gibernommen. Die Produktionsdrosselung

hat ihre Wirkung gezeigt. Bereits im zweiten Quar-

tal 2009 konnten sich die Preise von Rohdiamanten
stark erholen. Bis Jahresende betrug der Preisanstieg
sogar 65%. Damit wurde das Preisniveau von vor der
Lehman-Pleite wieder erreicht. Diese beeindruckende
Preisentwicklung lasst sich allerdings nicht durch die
tatsdchliche Marktsituation rechtfertigen. Aufgrund
der zunehmenden Konsumzuriickhaltung blieb die
Nachfrage nach Diamantschmuck, dem Endprodukt
der gesamten Diamantenindustrie, immer noch
schwach und der Schmuckeinzelhandel musste im
Jahr 2009 einen Umsatzeinbruch von iiber 10% sowie
mehrere Insolvenzfille bzw. GeschaftschlieRungen
verkraften. Dementsprechend haben sich die Preise
von geschliffenen Diamanten im Jahr 2009 entwickelt.
Obwohl die Talsohle im 2. Quartal erreicht worden ist,
haben sich die Preise in der zweiten Jahreshdlfte nur
auf einem niedrigen Niveau bewegt. Insgesamt biiften
die geschliffenen Diamanten im Jahr 2009 rund 8%

an Wert ein. Damit hat sich die Preisschere zwischen
Rohdiamanten und geschliffenen Diamanten sehr weit
geoffnet. Viele Marktteilnehmer befiirchten hier bereits
wieder eine weitere Blasenbildung und geben vor allem



den spekulativ agierenden Handlern die Schuld. Daher
stellt sich 2010 die Frage, wie sich die Preisschere wie-
der schlieBen lasst. Dies hangt vor allem von der allge-
meinen Marktentwicklung in den USA ab. Setzen sich
die positiven Anzeichen aus dem Weihnachtsgeschaft
2009 nachhaltig fort, kann man noch auf eine ,sanfte
Landung” hoffen, in dem das Preisniveau fiir geschlif-
fene Diamanten dem fiir Rohdiamanten folgt.

Preisentwicklung: Rough vs Polished
(Indexiert auf 100 fiir Basisjahr 2003)
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Bemerkenswert war die stabile Nachfrage wahrend der
gesamten Krise in den Fernost-Landern, vor allem in
Indien und China. Obwohl ihr Beitrag aufgrund ihres
noch relativ geringen Marktanteils die Flaute auf dem
US-Markt nur begrenzt ausgleichen konnte, stellen
diese Lander langfristig eine groRe Hoffnung fiir den
Diamantenmarkt dar.

Die Diamanten-Pipeline: von Rough zum Polished
Die Reise der Diamanten begann vor bis zu 3 Milliar-
den Jahren in einer Tiefe von mehr als 400 Kilometern
unter der Erde. Dort entstanden durch extrem hohe
Temperaturen und Driicke Diamanten aus kristallisier-
tem Kohlenstoff. Vulkanausbriiche schleuderten die
Diamantenkristalle ndher an die Erdoberflache, meis-
tens in den Magmaschloten oder sogenannten Kimber-
lit-Pipes. Solche Diamantenlagerstatten aufzuspiiren ist
sehr schwierig und fast immer mit hohen Kosten und
Zeitaufwand verbunden. 17 Jahre hat es zum Beispiel
gedauert, um die EKATI-Minen in Kanada zu orten

und diese zur Produktion zu bringen. Die primdre Mi-
nenproduktion mit einem Wert von 13 Milliarden USD
(2008) ist zwar im Vergleich zu anderen Rohstoffen
sehr gering, aber mit einer Marge von {iber 80% stellen
die Diamantenminen den profitabelsten Minensektor

dar. Als Minenprodukte verlassen meist Rohdiamanten
das Forderland, welche noch sortiert werden miissen.
Dabei ist es seit Anwendung des sogenannten Kimber-
ley-Prozesses im Jahr 2003 Vorschrift, dass die Steine
von einer anerkannten Instanz geprift und registriert
werden. Die soll gewdhrleisten, dass es sich bei den
Diamanten nicht um sogenannte ,Blutdiamanten®' han-
delt. Nach der Sortierung werden die Rohdiamanten

an Rohdiamantenhandler und Schleiffabriken verkauft.
Hierbei verwenden die meisten Minenunternehmen
(z.B. De Beers, Alrosa und Rio Tinto) das sogenannte
LSightholders“-System. In diesem System wiirden nur
ausgewdhlte Kunden (,Sightholders") in die Verkaufs-
programme der Minenunternehmen einbezogen. Wei-
tere Handelstatigkeiten kénnen nur auf dem Sekundar-
markt stattfinden. Es gibt seit einigen Jahren eine Ten-
denz, dass immer mehr Minenfirmen, BHP Billiton zum
Beispiel, ihre Rohdiamanten tber Auktionen verkaufen.
Wahrend viele Marktteilnehmer dieses transparentere
Verkaufssystem schatzen, sind andere wiederum der
Meinung, dass hierdurch vermehrt Spekulationsge-
schafte und zusatzliche Marktschwankungen herbeige-
fihrt werden.

Fotos: © diamantbox.de

In den Schleifbetrieben werden die wie weiler Kan-

dis aussehenden Rohdiamanten (auch als ,rough*
bezeichnet) ihren Strukturen entsprechend gesdgt

und geschliffen. Dadurch entstehen die geschliffenen
Diamanten (,polished"). Erst jetzt ldsst sich das ,Feuer®
der Diamanten erkennen. Die geschliffenen Diamanten
werden nach den bekannten 4C-Kriterien bewertet.
Diese Kriterien werden im Folgenden ausfiihrlicher be-
schrieben. In diesem Zusammenhang bieten einige

1 Diese Bezeichnung wird fiir (meist geschmuggelte) Diamanten benutzt,
mit denen verschiedene Kriege in Afrika finanziert und welche oft unter men-
schenverachtenden Bedingungen produziert werden.
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Edelsteinpriiflabore, unter anderem GIA (Gemologi-
cal Institut of America) und HRD (Hooge Raad voor
Diamant in Antwerpen), einen Klassifizierungsdienst
an und erstellen Zertifikate anhand den 4C-Kriterien
fuir geschliffene Diamanten. Nach mehreren Besitzer-
wechseln unter Handlern werden die geschliffenen
Diamanten von den Schmuckherstellern gekauft und
bei Ringen, Ohrringen, Ketten usw. eingesetzt. Der
Einzelhandelsmarkt ist die Endstation der Diamanten-
Pipeline. Hier ist der Umsatz fiir Diamantschmuck um
das Vierfache hoher als der Umsatz mit losen geschlif-
fenen Diamanten (s. Chart Diamanten-Pipeline).

Diamanten-Pipeline 2008

Angebot Einkauf Verkauf Diamanten-
Minenpro- ) Schleiffabrik ) Schleiffabrik —) schmuck-
duktion: (Rough) (Polished): umsatz

$ 13,1 Mrd. $ 14,4 Mrd. $ 19,7 Mrd. $ 74 Mrd.

Quelle: RBC Capital Market, LBBW Asset Management Investmentgesellschaft
mbH

Die 4C-Kriterien

Jeder Diamant ist einzigartig. Es ist deshalb besonders
schwierig, den Wert von Diamanten zu ermitteln. Die
brancheniibliche Methode der Wertermittlung erfolgt
mit den so genannten 4C-Kriterien: Cut (Schliff), Color
(Farbe), Clarity (Reinheit) und Carat (Karat = Gewicht).
Von den 4C-Kriterien ist der Cut (Diamantenschliff)
der am starksten von ,menschlicher Hand" beein-
flusste Faktor. Die Bearbeitung markiert dabei auch
den Ubergang vom Rohdiamanten zum bearbeiteten
Endprodukt. Die Schleifform spielt fiir die Strahlkraft
eines Diamanten eine entscheidende Rolle. Ein prazis
proportionaler und winkliger Brillantschliff (eine weit
verbreitete Schliffform mit mindestens 56 Facetten
plus einer Tafel im Oberteil und einer Spitze im Unter-
teil) kann beispielsweise den Glanz von Diamanten zu
maximaler Geltung bringen.

Diamanten unterscheiden sich auch hinsichtlich der
Farbe. Nicht alle Diamanten sind farblos. Viele haben
eine schwache und/oder fleckige Gelbténung aufgrund
der Einlagerung von fremden Elementen (hauptsach-
lich Stickstoff) wahrend des Kristallwachstums. Solche
Steine sind unattraktiv und beziiglich der Wertigkeit
niedriger eingestuft als die Farblosen. Dabei reicht die
Einstufung von Hochfeines Weik+ (GIA-Bezeichung: D,
oder auch River+)) bis Getont 4 (GIA: O, Yellow).?

2 Die Farbskala reicht von D bis Z in alphabethischer Abstufung.
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Hiervon unterscheiden sich die sogenannten ,Fancy
Diamonds". Dies sind Diamanten mit sehr intensiven
Farben. Sie sind sehr selten und haben deshalb einen
wesentlich hoheren Wert als farblose Exemplare. Wah-
rend gelbe ,Fancies” noch relativ haufig sind, erzielen
die extrem raren, durchgehend roten Steine sehr hohe
Preise.

Der Reinheitsgrad (Clarity) von Diamanten ist von der
GroRe und der Menge der Einschliisse abhdngig. Dabei
reicht die Spanne von flawless, fir Diamenten die auch
bei 10-facher VergroRerung lupenrein ohne erkennbare
Einschliisse sind, bis Piqué3 bei denen Einschliisse mit
dem bloRen Auge leicht erkennbar sind.

In Carat (Karat) wird das Gewicht der Diamanten ge-
messen. 1 Karat (auch mit ct abgekiirzt) entspricht 0,2
Gramm. Das Wort Karat leitet sich von der Bezeich-
nung des Johannisbrotbaums (lat. Ceratonia siliqua)
ab. Dessen Samen (Carubin) haben die Eigenschaft,
dass sie ein Durchschnittsgewicht von rund 200 Milli-
gramm haben. So entstand in der Antike die Wégein-
heit fir Diamanten.

Da groRere Diamanten wesentlich seltener vorkommen
als kleine Diamanten, ist es nicht maglich, diese, wie
beispielsweise bei Gold oder Silber, mit einem einheitli-
chen Preis pro Menge zu bewerten. So kann ein 1-Karat
schwerer Diamant bis zu 5-mal mehr wert sein als ein
0,5-Karater, auch wenn beide Diamanten im Bezug auf
die tibrigen 3C-Kriterien identisch sind.

Fotos: © HRDAntwerp/diamondauction.com



Angebot und Nachfrage

Die Diamantforderindustrie konzentriert sich weltweit
auf fiinf Unternehmen. Deren Férdermenge macht

85 % der in USD gemessenen Gesamtminenproduktion
aus. Allein der Branchenprimus De Beers hat einen
Anteil von 45 %. Aufgrund der radikalen Produktions-
kiirzung diirfte diese Quote in 2009 aber geringer aus-
fallen. 2008 hat De Beers noch 48 Millionen Karat ge-
fordert. Fir 2009 wird nach einer Firmenprognose nur
noch die halbe Férdermenge erwartet. Fiir die gesamte
Branche konnte der Produktionsriickgang im Jahr 2009
bei Giber 30% liegen.

Diamantenproduktion 2008
(in % des USD-Gesamtmarktwerts)

20%
De Beers

Rio Tinto
3%

5% M Arrosa
4%
BHP Billiton

. Harry Winston

. Sonstige

9%

Quelle: Firmenberichte, RBS Capital Market, LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH

Langfristig liegt die groRte Herausforderung auf der
Angebotsseite, weil die neuen Minen noch nicht im
Stande sind, die riicklaufigen Fordermengen der alten
Minen wettzumachen. Die meisten grofen Diamanten-
minen produzieren bereits seit 20 Jahren. Die neuen
Minen konnen ihre Produktion nur schleppend steigern
angesichts hoher Betriebskosten in der Anfangsphase,
steigender Energiekosten bzw. fallender Forderbud-
gets der Minenunternehmen.

Gute Aussichten gibt es auf der Nachfrageseite, und
dies, obwohl der Hauptmarkt USA im vergangenen
Jahr sehr stark unter der Krise leiden musste. Die
Hoffnungstrager sind China und Indien. In China hat
sich das allgemeine Wirtschaftswachstum und die
damit verbundenen Steigerungen des verfiigharen
Einkommens gravierend auf die Nachfrage nach Di-
amantschmuck ausgewirkt. In den vergangenen 5
Jahren ist der chinesische Diamantenimport um 660%
gestiegen. In den ndchsten 5 Jahren wird ein zweistel-
liges Wachstum beim Umsatz mit Diamantschmuck

erwartet. Damit wiirde sich der Marktanteil von China
bis 2015 verdoppeln. Trotzdem werden in den néchs-
ten Jahren die USA der entscheidende Markt fir die
Gesamtnachfrage bleiben. Hier ist eben offen, wie sich
die aktuelle Krise langfristig auf das Konsumentenver-
halten auswirken.

China: Diamantenimport (in Mio. USD)
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Quelle: Shanghai Diamond Exchange, LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH

Diamantenschmuckmarkt 2009 vs. 2015e
(in % des USD-Umsatzs)
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Wenn man Angebot und Nachfrage betrachtet, kommt
man zu dem Ergebnis, dass ein Produktionsengpass
fur die weitere Zukunft sehr wahrscheinlich ist. Dies
spricht flir eine positive Preisentwicklung auf dem Dia-
mantenmarkt, insbesondere fiir Rohdiamanten.

Das Kreuz mit den Statistiken

Wahrend historische Wertentwicklungen z.B. bei Gold
aufgrund des homogenen Rohstoffes und eines ein-

heitlichen Fixings in London leicht nachzuvollziehen

sind, ist bei Statistiken zu Diamanten Vorsicht gebo-

ten.
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In der Regel werden bei groReren Steinen hohere
Preise pro Karat erzielt. Zusatzlich hat auch noch die
Farbe und Reinheit (siehe ,4Cs" oben) erheblichen Ein-
fluss auf die Preisfindung. Zu guter Letzt ist noch die
,Bearbeitbarkeit” (wie viel ,Verschnitt“ beim Schleifen
anfallt) von Bedeutung, Damit wird schnell klar, warum
De Beers fiir Rohdiamanten tiber 5.000 Subgruppen
mit individuellen Preisen pro Karat fiihrt. Bei geschlif-
fenen Steinen ist es nicht weniger kompliziert, muss
hier noch der Cut (Form und Schliffart) beriicksichtigt
werden. Daher gibt es ,den” Diamantenpreis nicht.
Charts und Wertentwicklungen sollten somit eher als
,Richtungsindikator* verstanden werden. Auch die
erwdhnten Engpdsse werden somit nicht bei allen Di-
amanten zu verzeichnen sein. Allerdings gibt es eine
Tendenz, dass bestimmte hoherwertige Segmente im-
mer schwieriger zu fordern sind.

Diamanten als Wertanlage

Um von positiven Entwicklungen auf dem Diamant-
markt zu profitieren, kann man prinzipiell sowohl in
Diamantschmuck, in geschliffene lose Diamanten, in
Rohdiamanten als auch in Aktien von Diamantminen
investieren. Allerdings gelten fiir die verschiedenen
Investitionsmoglichkeiten auch unterschiedliche Risiko-
betrachtungen. Bei Investitionen in Diamantschmuck
ist zu beriicksichtigen, dass der durchschnittliche
Diamantanteil lediglich 20 % betragt, was dazu fiihrt,
dass neben den diamantmarktspezifischen Faktoren
weitere, die den Schmuckmarkt betreffen, zu bertick-
sichtigen sind. Dies kdnnen beispielsweise hohe, stark
schwankende Margen sein, sowie Effekte im Bezug auf
Angebot und Nachfrage, welche nicht oder nur indirekt
den Diamantmarkt betreffen.

Bei Investitionen in lose geschliffene Diamanten ist zu
beriicksichtigen, dass entsprechende Zertifikate? ein-
zuholen sind. Zudem hangt die weitere Wertentwick-
lung nicht nur vom Rohdiamantangebot ab, sondern
auch von den Verdanderungen der Pipeline-Bestande.
Beim Kauf von Rohdiamanten ist dringend eine fach-
liche Expertise notwendig, da die Einschatzung des
Produkts in Bezug auf Qualitat und Wert sehr schwierig
ist. Bei Investments in Fonds oder Aktien von Diamant-
minen sind neben der Entwicklung des Diamantmarkts
insbesondere die unternehmerischen Aspekte in die
Uberlegungen einzubeziehen. Wie bei Goldminen ist

3 Zum Beispiel tiber die 4Cs oder den Kimberley-Prozess (Herkunftsnachweis).
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der wirtschaftliche Erfolg einer Diamantmine nicht un-
bedingt mit dem Diamantenpreis korreliert.

Reine Diamantenfonds fiir Privatanleger gibt es nur
sehr wenige. Meistens sind dies geschlossene und sehr
illiquide Fondstrukturen. Alleine eine ,faire” Preisbil-
dung ist aufgrund der oben erwahnten inhomogenen
Marktstruktur sehr aufwendig. Preisreferenzen (Fixing-
markte) sind nicht vorhanden, die meisten Depotban-
ken kénnen Diamanten nicht lagern und bewerten,
EDV-Systeme sind zwar auf Wertpapierkennnummern
ausgelegt, nicht jedoch auf Diamanten, und die Liqui-
ditat ist eingeschrankt, denn groRe Mengen sind nicht
tdglich am Markt zu platzieren.

Fazit

Aufgrund der starken Abhangigkeit von dem US-
Einzelhandelmarkt wurde die Diamantindustrie
besonders stark von der Wirtschaftskrise betroffen.
Obwohl die Talsohle vielleicht bereits erreicht wurde,
leidet der Schmuckmarkt immer noch unter einer
Nachfrage-Flaute. Daher scheint der friihzeitige starke
Preisanstieg der Rohdiamanten teilweise von Spekula-
tion getrieben zu sein. Wie die Preisschere (zwischen
Lrough“ und ,polished”) sich wieder schlieRen lasst,

ist die groRte Frage bzw. Herausforderung fir den
Diamantmarkt im Jahr 2010. Langfristig konnte ein An-
gebotsengpass auftreten. Geeignete offene Fondskon-
struktionen wird es in absehbarer Zeit fiir Privatinves-
toren voraussichtlich nicht geben. Aber schon Marilyn
Monroe sang ,Diamonds are a girl’s best friend" und
verwies zu Recht darauf, dass Diamanten eigentlich an
den Finger einer Frau gehoren.

Foto: © chronarchv.com

Yanjun Han und Michael Kraul
(LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH)



5 Basismetalle.

Sektorausblick 2010

W 2009 wird zweifellos als Ausnahmejahr in die
Geschichte der Metallmarkte eingehen. Unge-
achtet der schwachen physischen Nachfrage und
steigender Lagerbestdnde verzeichneten die
Basismetalle gemessen am LMEX den starksten
Preiszuwachs seit Jahrzehnten (+110 %). Ton ange-
bend waren dabei v.a. die historisch hohe Import-
nachfrage Chinas, das verbesserte Makroumfeld
und die steigenden Kapitalzuflisse.

M |m laufenden Jahr wird die Normalisierung von
Wachstum und Industrieproduktion in Kombi-
nation mit den Basiseffekten aus dem extrem
schwachen Vorjahr zu einer starken Belebung der
globalen Metallnachfrage, mit z.T. zweistelligen
Wachstumsraten fiithren.

M Haupttreiber werden dabei die Industrielander
sein, da hier das Erholungspotenzial am héchsten
ist.

M China durfte 2010 nur eine untergeordnete Rolle
fuir den Weltmarkt spielen. Mit der Importflut des
vergangenen Jahres hat die Volksrepublik einen
GroRteil ihres Jahresbedarfs an Metallen bereits
gedeckt. Vereinzelt (Aluminium, Zink) kdnnte Chi-
na sogar wieder zum Netto-Exporteur werden.

W Aufgrund der schnellen Preiserholung und der
damit verbundenen Verbesserung der Gewinn-
situation auf Produzentenseite wird es zu einer
signifikanten Ausweitung des Metallangebots
kommen.

M Unter dem Strich werden sich die Metallmarktsal-
den (Angebot-Nachfrage) groRtenteils verbessern,
wenngleich wir nach wie vor bei allen von uns be-
obachteten Industriemetallen Marktiiberschiisse
erwarten.

M Die Lagerbestande (borslich und auBerborslich)
sollten daher vorerst auf ihrem hohen Niveau
verharren.

W Aus fundamentaler Perspektive stellt 2010 u.E. ein
Ubergangsjahr dar. 2011 werden die Metallmirkte
dagegen bereits wieder spiirbare Verknappungs-
anzeichen aufweisen.

M Die Preisentwicklung der NE-Metalle hat die er-
wartete Nachfrageerholung im laufenden Jahr aus
unserer Sicht bereits vollstandig vorweg genom-
men.

M Per Ende 2010 sehen wir die Metallpreise im
Durchschnitt leicht unter dem Niveau vom Jahres-
beginn, deutlichere Preiszuwdchse erwarten wir
indes ab 2011.

Langfristige Entwicklung von Basismetallpreisen und
Lagerbestanden (LMEX und LME-Lagerbestinde gesamt)
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Chinas Basismetallimporte (in Tsd. t und ggii. Vorjahr)
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Ubersicht: Entwicklung der Basismetallnachfrage 2006-2011
(in Tsd. t und in % ggii. Vorjahr)

Verbrauch 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Kupfer 17.043 18.168 18.006 17.725 17.679 18.722
% 9g4. Vorjahr 2,2% 6,6%  -09% -16%  -03% 59%
Aluminium 34.500 38.300 37.600 34.500 38.200 41.100
% gqii. Vorjahr 82% 11,0% -1,8% -82% 107% 76%
Zink 11.016  11.307 11.438 10.760 12.040 12.738
% ggi. Vorjahr 3,8% 2,6% 2%  -59%  11,9% 58%
Nickel 1.401 1.323 1.278 1.210 1.338 1.452
% ggii. Vorjahr 122%  -56%  -34%  -53% 10,6% 85%
Blei 8.063 8.182  8.665 8.910  9.550  9.903
% ggii. Vorjahr 3,6% 1.5% 5,9% 2,8% 72% 37%

Quelle: Study Groups, Brook Hunt, LBBW Commodity Research

Erwartete Metallmarktsalden 2009-2011 (Produktion-
Verbrauch, in % der Jahresnachfrage)
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5.1 Kupfer

Foto: © Theodore W. Gray

Preisentwicklung

Nach dem tiefen Absturz in der zweiten Jahreshélfte
2008 vollzog der Kupferpreis Anfang 2009 die Trend-
wende, worauf die wohl rasanteste Aufwartsbewegung
in der jingeren Geschichte des Kupfermarktes folg-
te. Per Jahresschluss hatten die Kupfernotierungen

um mehr als 150 % zugelegt und damit alle anderen
borsengehandelten Industriemetalle auf die Platze
verwiesen. Ohne wesentliche Riickschldge stieg der
Kupferpreis vom Tief zu Jahresbeginn (2.902 USD/t)
bis zum Hoch Ende Dezember (7.346 USD/t) um fast
4,500 USD bzw. 3.000 EUR auf das hochste Niveau seit
September 2008. Mit dem Riickenwind aus 2009 blieb
der Preistrend auch tiber den Jahreswechsel hinaus
zundchst aufwarts gerichtet, so dass das rote Metall

in den ersten Januartagen bei knapp 7.600 USD/t ein
15-Monatshoch markieren konnte. Fiir einen zwischen-
zeitlichen Stimmungsumschwung sorgte schlieflich
der von der chinesischen Notenbank eingeschlagene
Restriktionskurs sowie die anhaltenden Turbulenzen
um Griechenland. LME-Kupfer zollte dem in Form einer
Korrektur von rund 1.000 USD auf etwa 6.600 USD/t
(Stand: Mitte Februar) Tribut.
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LME-Kupfer Cash (in USD/t und EUR/t)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity

Lagerbestdnde: Hochster Stand seit 2004
Ungeachtet der dynamischen Preisentwicklung pra-
sentierten sich die physischen Kupfermarkte auRer-
halb Chinas im gesamten Jahresverlauf 2009 und bis
zuletzt schwach. Ein Spiegel hiervon ist der massive
Lageraufbau an den internationalen Metallborsen. Per
Anfang Februar beliefen sich die an den drei wich-
tigsten Handelsplatzen (London, New York, Shanghai)
registrierten Kupferbestande auf rund 760.000 t bzw.
etwa 4 % der globalen Jahresnachfrage. Dies entspricht
einem Zuwachs von mehr als 30 % zum Vorjahr und
einer Verdreifachung ggi. dem Niveau vom Februar
2008. Gemessen an den historischen Lagerspitzen der
Jahre 2003 (9 % der Jahresnachfrage auf Halde), 2000
und 1993 (jeweils 6 %), wie auch im Vergleich zu an-
deren Metallen erscheinen die Kupferlager gleichwohl
noch im Rahmen. Erstaunlich wenig Einfluss lbte der
Anstieg der Uberschussbestinde indes auf die Struktur
der Terminkurve aus. Im Dreimonatsbereich notiert
LME-Kupfer seit Q2/2009 mit wenigen Ausnahmen

in einem schwachen Contango von durchschnittlich
0,3 %.



Globale Kupfer-Lagerbestande (in Tsd. t)
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Terminkurvenstruktur LME-Kupfer
(Cash-3M und 3M-27M Spread, positiver Wert=Backwardation)
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Nachfrage: Sondereffekt China dominiert

Die Bedeutung Chinas fiir die Weltmetallmarkte steht
seit langem auBer Frage. Im vergangenen Jahr galt dies
mehr denn je. Wahrend die Kupfernachfrage in den
Industriestaaten den starksten Einbruch seit mehr als
30 Jahren zu verzeichnen hatte, erreichte der Bedarf
im Reich der Mitte bislang unerreichte Dimensionen.
Ursachlich hierfiir war zum einen das infrastruktur-
und damit metalllastige Konjunkturpaket Pekings liber
knapp 800 Mrd. USD. Den groReren Anteil steuerte
jedoch das gewaltige Lageraufstockungsprogramm der
Volksrepublik bei. Zundchst nur von der staatlichen
Rohstoffreserve Chinas (SRB) praktiziert, deckten sich

spater auch Provinzregierungen, private Unternehmen,
Arbitrageure und Spekulanten zu den giinstigen Prei-
sen am Weltmarkt ein und trieben die Kupfereinfuhren
damit zu neuen Hohen. Allein in den ersten sechs
Monaten importierte China nach Angaben der chinesi-
schen Zollbehdrde mehr Kupfer als in den Rekordjah-
ren 2007 (1,6 Mio. t) und 2008 (1,5 Mio. t) insgesamt.
Im Gesamtjahr 2009 belief sich das Importvolumen auf
3,2 Mio. t. Unter Einbezug von Exporten, heimischer
Produktion und sichtbarer Lagerveranderung (SHFE)
ergibt sich somit ein rechnerischer Nachfragezuwachs
ggi. 2008 von iiber 40 % auf rund 7,2 Mio. t.

China: Importe von raffiniertem Kupfer & Kupferlegierung
(in Tsd. t) und implizite Kupfernachfrage (in % ggii. Vj.)
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Wie die jlingste Statistik der International Copper Study
Group (ICSG) zeigt, war China 2009 quasi der alleinige
Nachfragetreiber am Kupfermarkt und kompensierte
damit den Einbruch im Rest der Welt (-18 %) nahezu
vollstandig. Im laufenden Jahr diirfte die Rollenvertei-
lung u.E. dagegen eher umgekehrt ausfallen. Starke
Nachfrageimpulse erwarten wir dementsprechend von
Europa, Japan und den USA, die im Zuge der industriel-
len Erholung Uber ein hohes Aufholpotenzial verfiigen.
Dies diirfte jedoch nicht ausreichen, um den antizipier-
ten Riickgang (bzw. Normalisierung) der chinesischen
Importnachfrage auszugleichen, so dass wir auf globa-
ler Ebene erneut mit einer leichten Abschwachung der
Kupfernachfrage rechnen (2010e: -0,3 %).
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Entwicklung der globalen Kupfernachfrage 2009
(Jan.-Okt., in % ggii. Vorjahr)
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Investmentaktivitat: Massive Kapitalzufliisse treiben
Wahrend die erste Jahreshalfte 2009 noch von den Im-
portrekorden Chinas gepragt war, erwies sich ab dem
Sommer v.a. der massive Zustrom von spekulativem
Kapital als zentraler Marktfaktor. Denn mit der von den
wichtigsten Makroindikatoren angezeigten Konjunk-
turwende erlebte auch das Interesse der Investoren an
industrienahen Rohstoffen wie Kupfer, Aluminium oder
Ol eine plétzliche Renaissance. Die Daten zur Positio-
nierung der GroRanleger an der New Yorker Comex be-
legen dies exemplarisch fiir den US-Kupfermarkt. Noch
Ende Juni 2009 hielt die Gruppe der Finanzinvestoren
eine hohe Netto-Verkaufposition von knapp 250.000 t,
welche sie anschlieBend komplett verauRert und ab
Oktober in eine Netto-Kaufposition tiberfiihrt hatte.
Per Ende Januar 2010 verfiigten die GroRanleger in den
USA per saldo iiber Kaufkontrakte mit einem Marktwert
von rund 2,3 Mrd. USD bzw. knapp 330.000 t, was fast
dem kompletten Marktiiberschuss des vergangenen
Jahres entspricht.
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Netto-Investitionsvolumen der Finanzinvestoren am US-
Kupfermarkt Comex (in Mio. USD und in Tsd. t)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Angebot: Robust durch die Krise, langfristig knapp
Angebotsseitig blieb der Kupfermarkt von dem Kahl-
schlag, der in vielen Metallsektoren zu beobachten war,
weitgehend verschont. Dies ist in erster Linie darauf
zurlickzufiihren, dass der Lowenanteil der Kupferpro-
duzenten Uiber die gesamte Krise hinweg profitabel
geblieben ist und somit kaum Anreiz fiir eine Ange-
botsreduktion bestand. Nach ICSG-Daten verzeichnete
die Minenproduktion von Kupfer 2009 (Jan.-Okt.) sogar
ein Wachstum von 1,9 %. Der RaffinerieausstoB ging im
selben Zeitraum leicht zuriick (-0,1 %), resultierend aus
der um 2,1 % riicklaufigen Sekundarproduktion (man-
gelnde Verfiigbarkeit von Kupferschrott). Hauptwachs-
tumstreiber war auch hier wieder das Reich der Mitte,
das die Kupferproduktion auf Raffinerieebene um rund
11 % auf 4,2 Mio. t steigern konnte. Fiir das laufende
Jahr rechnen wir mit einem moderaten Anstieg des
globalen Kupferangebots von knapp 1 %, gefolgt von
einem starkeren Zuwachs im Jahr 2011 (+4 %), mit der
geplanten Inbetriebnahme zusatzlicher Raffineriekapa-
zitaten in China.



China: Monatliche Raffinerieproduktion von Kupfer
(absolut und Veranderung ggii. Vorjahr)
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Aus langerfristiger Perspektive ist die Angebotslage
von Kupfer indes weiterhin mit zahlreichen strukturel-
len Schwierigkeiten v.a. auf der Minenebene behaftet,
welche die Verfligbarkeit des Metalls nach 2011 wieder
erheblich einschrdanken kdnnte. An vorderster Front

ist hier die sinkende Erzqualitdt der Minen zu nennen,
welche sich mit zunehmender Betriebsdauer einstellt
und die in dem anhaltenden Riickgang der weltweiten
Kapazitatsauslastung (2009: 79,9 %) zum Ausdruck
kommt. Problematisch ist dies v.a. deshalb, da ein
signifikanter Teil der heutigen Produktion auf wenige
groRe Kupferminen beschrankt ist, von denen einige in
ihrem Lebenszyklus bereits weit fortgeschritten sind.
Adéquater Ersatz ist bis auf zwei GroRprojekte im afri-
kanischen Kupfergiirtel und der Mongolei bislang nicht
in Sicht.

Foto: © Panoramio

Ubersicht: Top 10 Kupferminen 2009 nach
Produktionskapazitat

Anteil an
Weltminen-
Kapazitdt kapazitat
Rang Mine Land (in Tsd. t) (in %)
1 Escondida Chile 1.330 7.1%
2 Codelco Norte Chile 900 4,8%
3 Grasberg Indonesien 750 4,0%
4 Collahuasi Chile 498 2,7%
5 El Teniente Chile 440 2,4%
6 Norilsk/Talnakh Russland 430 2,3%
7 Antamina Peru 420 2,2%
8 Morenci USA 400 2,1%
9 Los Pelambres Chile 360 1,9%
10 Bingham Canyon USA 280 1,5%
5.808 31,1%
Quelle: ICSG, LBBW Commodity Research

Fazit

Der Kupfermarkt ist vergleichsweise gut durch die
weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise gekommen,
was fast ausschlieRlich an der extrem hohen Dynamik
Chinas lag. Zwar dirfte der Marktiiberschuss (gemes-
sen am Weltverbrauch) im laufenden Jahr auf etwa 3 %
noch leicht ansteigen. Sowohl im Vergleich zu friheren
Rezessionsphasen als auch ggii. anderen Basismetal-
len erscheint dies aber undramatisch. Dariliber hinaus
zeichnet sich ab 2011ff. bereits wieder eine signifikan-
te Marktverknappung ab. Bei einem Preisniveau von
6.500-7.000 USD/t sind die soliden Fundamentaldaten
des Kupfermarktes u.E. gleichwohl bereits eskomptiert,
weshalb wir fiir 2010 nur wenig Spielraum fiir weitere
Steigerungen sehen. Der langerfristige Preistrend zeigt
indes nach oben und kdénnte schon 2011 wieder zu den
alten Hochststanden fiihren.

Ubersicht: LBBW-Kupfermarktprognosen 2010/2011

Kupfer (in Tsd. t) 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Raffinerieproduktion  17.295 17.944 18.232 18.093 18.218 18.856
% gg4. Vorjahr 44% 38% 16% -08% 0% 35%
Verbrauch 17.043 18.168 18.006 17.725 17.679 18.722
% ggdi. Vorjahr 22% 66% -09% -1,6% -03% 59%
Weltmarktsaldo 252 -224 225 368 539 134

Quelle: ICSG, Brook Hunt, LBBW Commodity Research

Sven Streitmayer
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5.2 Aluminium

Foto: © romary

Preisentwicklung

Ungeachtet eines massiven Uberangebots und rekord-
hoher Lagerbestdnde vollzogen die Aluminiumpreise
in der zweiten Jahreshalfte 2009 eine steile Aufwérts-
bewegung, in deren Zuge die Notierung des Leichtme-
talls (LME Cash) von gut 1.500 USD/t auf tiber 2.200
USD/t per Ende Dezember kletterte. Zwar blieb die
Preisentwicklung von Aluminium im vergangenen Jahr
damit deutlich hinter der anderer Basismetalle zuriick.
Gegenliber dem Jahrestief (1.253 USD/t) im Februar
legte der Aluminiumpreis aber dennoch um beeindru-
ckende 75 % zu. Fir das Gesamtjahr 2009 belief sich
der Preiszuwachs auf rund 750 USD (500 EUR) bzw.
52 % (47 %). Die Perspektiven fiir 2010 stellen sich
indes gemischt dar. Enorme Uberkapazititen (v.a. in
China) und volle Lager stehen dabei einer anziehenden
Nachfrage und steigenden Produktionskosten gegen-
uber.

LME-Aluminium Cash (in USD/t und EUR/t)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Lagerbestdnde klettern auf Rekordniveau

Mit dem rezessionsbedingten Nachfrageeinbruch ab
dem zweiten Halbjahr 2008 ging ein Lageraufbau in
bislang unerreichter Hohe einher. So verzeichneten
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allein die an der LME registrierten Aluminiumbestiande
im vergangenen Jahr einen Zuwachs von 2,3 Mio. t
(+99 %) auf nunmehr rund 4,6 Mio. t. Unter Einbezug
der Produzentenvorrate sowie der Lager an japani-
schen Seehidfen und der chinesischen Borsenbestande
beliefen sich die globalen Aluminiumlager per Ende
2009 sogar auf etwa 6,2 Mio. t. Dies entspricht knapp
18 % der weltweiten Jahresnachfrage, was sowohl aus
historischer Perspektive als auch ggi. allen anderen
Industriemetallen weit iiberdurchschnittlich ist.

Globale Aluminium-Lagerbestéande (in Tsd. t)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Wenngleich die rekordhohen Lagerbestiande auf lange-
re Sicht durchaus einen enormen Angebotspuffer fir
den globalen Aluminiummarkt darstellen, ist die phy-
sische Verfligbarkeit des Leichtmetalls derzeit deutlich
niedriger als es die Lagerstatistik nahelegt. Denn

ein signifikanter Anteil der LME-Borsenbestdnde (ca.
55-65 %) ist in ldngerfristigen Finanzierungsvereinba-
rungen gebunden und steht dem Markt daher vorerst
nicht zur Verfiigung. Als maRgeblicher Treiber hierfiir
lasst sich die ausgeprdgte Contango-Situation, bei
zugleich geringen Opportunitdts- und Lagerhaltungs-
kosten identifizieren, wodurch sich fiir einige Markt-
teilnehmer profitable Arbitragegelegenheiten eréffnet
haben. So lagen die in den Terminkurven implizierten
Cost of Carry zeitweise deutlich Gber den tatsachlichen
Lager- und Finanzierungskosten, so dass sich mit dem
Erwerb und der Einlagerung physischen Materials und
dem simultanen Terminverkauf der Ware ein quasi
risikoloser Profit erzielen lieR. Dies dirfte sich mit ei-
ner zunehmenden Verflachung der Terminkurve und/
oder steigenden Finanzierungskosten (Zinsen) dndern,
womit die derzeit in den Arbitragegeschaften gebun-
denen Aluminiumbestéande frither oder spater wieder
frei verfiigbar sein werden.



Contango-Arbitrage: Buy Cash/Sell 12M
(Annahmen: Finanzierungskosten: 12M-LIBOR, Lagerkosten:
durchschn. 27 USc/t/Tag)
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Nachfrage: Deutliche Trendwende erwartet

Neben der spekulativen Nachfrage wies zuletzt aber
auch die industrielle Aluminiumnachfrage wieder
deutlich nach oben, reflektiert von den steigenden
physischen Pramien in den zentralen Verbraucher-
Regionen. Nach dem tiefen Einbruch der globalen Alu-
miniumnachfrage in den vergangenen beiden Jahren
(2008-2009: -3,8 Mio. t bzw. -10 %) sorgten zundchst
die weltweit aufgelegten Konjunkturprogramme (allen
voran die ,Abwrackpramien®) fiir eine erste Stabilisie-
rung.

Pramien an den physischen Aluminiummarkten (in USD/t)
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Einen weiteren Sondereffekt des letzten Jahres stell-
ten die Rekordimporte Chinas dar. Bedingt durch das
historisch niedrige Preisniveau, attraktive relative
Preise (LME vs. Shanghai) und giinstige Finanzierungs-
bedingungen verzeichnete das Reich der Mitte 2009
(obwohl theoretisch Selbstversorger) Netto-Einfuhren
von Aluminium in Hohe von tiber 1,4 Mio. t. Damit ab-
sorbierte die Volksrepublik zu den knapp 13 Mio. t an
heimischer Produktion noch mehr als 5 % der weltwei-
ten Aluminiumproduktion auRerhalb Chinas. Der Anteil
Pekings an der Weltnachfrage nach Aluminium hat so
signifikant zugelegt und betragt inzwischen liber 40 %.

China: Handelssaldo Aluminium (Export-lmport, in Tsd. t)
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2010 und 2011 wird der Aluminiumbedarf u.E. indes
weit weniger einseitig verteilt sein, als dies noch 2009
der Fall war. So rechnen wir insbesondere fiir Japan,
die USA und Europa mit einer deutlichen Beschleuni-
gung der Aluminiumnachfrage. Die Basis hierfiir stellt
die erwartete Erholung in den wichtigsten Abneh-
merbranchen Transport (ca. 30 % des Aluminiumver-
brauchs) und Bau (ca. 20 %) dar. Ausgehend von dem
niedrigen Niveau aus 2009 prognostizieren wir fiir das
laufende und das kommende Jahr jeweils einen starken
Zuwachs der globalen Aluminiumnachfrage von knapp
11 % auf 38 Mio. t und rund 8 % auf dann 41 Mio. t.
Zwar erscheint dies im historischen Vergleich zunachst
ambitioniert (Nachfragewachstum 1979-2009: 2,7 %
p.a.). Im Anschluss an Rezessionen erwies sich die
Aluminiumnachfrage jedoch regelmaRig als Gberdurch-
schnittlich hoch (+8,1 % im Durchschnitt der Jahre
1983/1994/2002).
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USA: Automobil- und Immobilienbranche vor Erholung

(jeweils gleitender 12-Monatsdurchschnitt)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Angebot: Produktionsausweitung setzt sich fort
Auf der Angebotsseite prasentiert sich die Leichtme-
tallbranche zu Beginn des neuen Jahres klar zweige-
teilt. Wahrend die chinesischen Aluminiumhitten die
Produktion bis zuletzt wieder massiv ausgeweitet ha-
ben und bereits weit iiber Vorjahresniveau (Nov. 2009:
+34 %) liegen, Gben sich ihre europdischen (-17 %

Y/Y) und nord-amerikanischen (-15 % Y/Y) Pendants
weiterhin in Angebotsdisziplin. Vor dem Hintergrund
der tibervollen Lager und der sich erst allmahlich
vollziehenden Nachfragebelebung halten wir die Zu-
riickhaltung letzterer durchaus fiir angebracht. Der
rasche Expansionskurs chinesischer Anbieter erscheint
mit Blick auf die preislichen Implikationen dagegen
eher kontraproduktiv. Aufgrund der exponierten
Stellung Chinas als weltgroRter Aluminiumproduzent
(Weltmarktanteil 34 %) hat auch das globale Angebots-
wachstum seit November 2009 (+5 %) wieder positives
Terrain erreicht. Fir das Gesamtjahr 2009 steht unter
dem Strich ein deutlicher Riickgang der globalen Alu-
miniumproduktion von rund 6 % zu Buche. Fiir 2010
und 2011 erwarten wir eine langsame aber kontinuier-
liche Verbesserung der Kapazitatsauslastung bei den
westlichen Produzenten sowie ein etwas moderateres
Angebotswachstum auf chinesischer Seite. Auf globa-
ler Ebene schdtzen wir die Produktionssteigerungen
auf knapp 4 % bzw. rund 6 %.
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Globale Aluminiumproduktion (in % ggii. Vorjahr)
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Spiirbarer Anstieg der Produktionskosten

Ein weiterer nicht zu vernachldssigender Faktor in

der ,Angebotsgleichung” sind die Produktionskosten,
welche in den vergangenen 18 Monaten krisenbedingt
betrachtlich gesunken sind. Inzwischen zeichnet sich
hier jedoch bereits eine Trendwende ab. Vor allem die
Energiepreise, als der groRte einzelne Kostenfaktor der
Aluminiumproduktion, haben zuletzt wieder deutlich
zugelegt. So liegt etwa der Olpreis rund 80 % liber
dem Niveau von vor 12 Monaten, wahrend sich Kohle
seither um etwa 20 % verteuert hat. Auch die Preise fiir
den Grundstoff Bauxit bzw. Aluminiumoxid verzeich-
neten seit dem Tiefpunkt im Marz 2009 (rund 180
USD/t) wieder deutliche Steigerungen (+70 %).

Produktionskosten: Preisentwicklung einzelner Inputfaktoren
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Fazit

Der globale Aluminiummarkt wird im laufenden Jahr
erneut einen hohen Uberschuss ausweisen, welchen
wir auf etwa 1 Mio. t taxieren. Gegeniiber dem Vorjahr
stellt dies dennoch eine deutliche Verbesserung der
fundamentalen Marktlage dar, was sich u.E. 2011 noch
beschleunigt fortsetzen wird. Nichtsdestotrotz halten
wir die Preisperspektiven von Aluminium im Jahr 2010
fiir sehr begrenzt. So sprechen die iiberméRig hohen
Lagerbestande gegen eine weitere Preiserholung,
wahrend die anziehenden Produktionskosten eine Art
Absicherung nach unten darstellen.

Ubersicht: LBBW-Aluminiummarktprognosen 2010/2011

Aluminium (in Tsd. t)
Raffinerieproduktion
% ggui. Vorjahr
Verbrauch

% gqii. Vorjahr
Weltmarktsaldo

Sven Streitmayer

2006 2007 2008 2009e 2010e 201le
33.950 38.300 40.100 37.800 39.200 41.360
60% 128% 47% -57% 37% 55%
34.500 38.300 37.600 34.500 38.200 41.100
82% 110% -1.8% -82% 107% 76%
-550 0 2.500 3.300 1.000 260
Quelle: 1Al, Brook Hunt, LBBW Commodity Research
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5.3 Nickel

Foto: © Nickel Institute

Preisentwicklung

Im Vergleich zu anderen LME-Metallen fiel die Preis-
entwicklung am Nickelmarkt im Jahr 2009 zwar unter-
durchschnittlich aus. Mit einem Anstieg von 71 % (LME
Cash) verzeichnete das iiberwiegend zur Legierung
von Stahl eingesetzte Metall aber noch immer den
hochsten Preiszuwachs seit 1988. Im Jahresverlauf
prasentierte sich der Nickelpreis dabei einmal mehr
extrem schwankungsanfallig. Ungeachtet der bereits
begonnenen Erholungsrallye an anderen Metallmarkten
markierte der Nickelpreis noch Ende Marz ein neues
Jahrestief bei rund 9.400 USD/t. Direkt im Anschluss
setzte eine dynamische Aufwartsbewegung ein, in de-
ren Zuge sich die Notierungen binnen 3 % Monaten auf
Uiber 21.000 USD/t (Jahreshoch) mehr als verdoppelten.
Bis zum Jahresende tendierte der Nickelpreis - wieder-
um entgegen dem allgemeinen Markttrend - schwacher
und schloss schlieRlich bei knapp 18.500 USD/t. Aktu-
ell pendelt LME-Nickel in einer engen Tradingrange um
18.000-19.000 USD/t.

LME-Nickel Cash (in USD/t und EUR/t)
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Quelle: Thomson Reuters. LBBW Commoditv Research
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LME-Lagerbestdnde erreichen Allzeithoch

Entgegen der ausgepragten Preiserholung ist die
fundamentale Lage am Nickelmarkt gleichwohl wei-
terhin durch hohe Uberschiisse gekennzeichnet. Ein
Spiegel hiervon sind die LME-Lagerbestdnde, welche im
vergangenen Jahr um 102 % auf den Rekordstand von
knapp 160.000 t angewachsen sind. Dies entspricht
mehr als 12 % des jahrlichen Weltverbrauchs von Nickel
und stellt den groRten Uberschussbestand aller Basis-
metalle dar. Einschrankend sei hier jedoch angemerkt,
dass ein GroRteil der Borsenbestiande (zeitweise bis zu
90 %) in den Handen einiger weniger Marktteilnehmer
ist und somit nicht zwangsldufig unmittelbar abge-
rufen werden kann. Letzteres ist u.E. nach auch der
Grund, weshalb die Terminkurve von Nickel im vorde-
ren Laufzeitenbereich trotz erdriickender physischer
Uberschiisse ein vergleichsweise schwaches Contango
aufweist bzw. sogar kurzzeitig immer wieder in Back-
wardation notierte.

LME-Lagerbestande Nickel (in Tsd. t)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Rekordimporte Chinas stabilisieren den Markt

Ein wesentlicher Marktfaktor des vergangenen Jahres
war die beispiellose Importnachfrage des weltgréRten
Metallverbrauchers China. Wie Daten der chinesischen
Zollbehorde zeigen, beliefen sich die Netto-Einfuhren
von raffiniertem Nickel von Januar bis November 2009
auf rund 210.000 t. Obwohl sich das Volumen im
zweiten Halbjahr signifikant abschwachte, importierte
die Volksrepublik damit mehr als in den beiden Vor-
jahren zusammen. Neben der rasanten Erholung der
chinesischen Stahlindustrie, die bereits im Juni neue
Produktionsrekorde zu vermelden hatte, war auch
der massive Lageraufbau bei staatlichen und privaten
Stellen ausschlaggebend fiir den enormen Importsog.
So liegen in China derzeit schatzungsweise weitere



150.000 t Nickel auf Halde, die bei einem entspre-
chenden Preisniveau frither oder spater wieder auf den
Markt gelangen werden.

China: Handelssaldo Nickel (Export-Import, in Tsd. t)
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Hohes Nachfragewachstum fiir 2010/2011 erwartet
Nach drei aufeinanderfolgenden Jahren scharfer Riick-
gdnge rechnen wir fiir 2010 und 2011 mit einer starken
Belebung der globalen Nickelnachfrage. Getragen von
einer deutlichen Ausweitung der globalen Stahlproduk-
tion (vergleiche Kapitel 5.6) und in Verbindung mit der
niedrigen Ausgangsbasis aus 2009 erwarten wir fiir
das laufende Jahr ein zweistelliges Nachfragewachs-
tum am Nickelmarkt. Haupttreiber ist die Produktion
von Edelstahl, die fiir etwa 2/3 der gesamten Nickel-
nachfrage aufkommt und die nach den Krisenjahren
2007-2009 (Produktionsriickgang von iiber 4 Mio. t)
nun vor einem (iberdurchschnittlich starkem Wachstum
stehen diirfte.

Globale Rohstahlproduktion (in % ggii. Vorjahr)
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Deutliche Angebotsausweitung diirfte folgen

An keinem anderen Metallmarkt ist das Angebot als
Reaktion auf den rezessionsbedingten Nachfrageein-
bruch und Preisverfall derart drastisch zuriickgefahren
worden wie bei Nickel. Die Minenproduktion verzeich-
nete in den zuriickliegenden beiden Jahren einen
Riickgang in Hohe von etwa 20 %, auf Raffinierieebene
beliefen sich die Kiirzungen auf rund 10 %. Nach der
raschen Preiserholung in den vergangenen Monaten
ist die Mehrzahl der Nickelanbieter gleichwohl inzwi-
schen wieder profitabel, so dass das Pendel nun in
die andere Richtung umschlagen wird. So diirfte nicht
nur ein GroRteil der stillgelegten Produktionskapazitit
reaktiviert werden. Auch wird im Laufe der nachsten
Jahre eine ganze Reihe neuer GroRprojekte, wie z.B.
die Nickelminen des brasilianischen Vale-Konzerns,
Goro und Onca Puma (avisierte Jahresproduktion von
zusammen 110.000 t), an den Start gehen. Vor diesem
Hintergrund prognostizieren wir eine signifikante An-
gebotsausweitung von 9 % bzw. 5 % (Raffinerieproduk-
tion) fir das laufende und néachste Jahr.
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Langfristige Entwicklung der Nickelproduktion 1979-2009
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Ubersicht: LBBW-Nickelmarktprognosen 2010/2011

Nickel (in Tsd. t) 2006 2007
Raffinerieproduktion 1.350 1.420
% ggii. Vorjahr 5,9% 5,2%
Verbrauch 1.401 1.323
% ggli. Vorjahr 12,2% -5,6%
Weltmarktsaldo -51 98

LBBW - Commodity Yearbook 2010

Fazit

Trotz der erwarten Nachfragebelebung wird der Nickel-
markt u.E. das gesamte Jahr 2010 iiber noch in einem
deutlichen Uberschuss bleiben. 2011 diirfte sich die
prognostizierte Nachfragesteigerung, bei zugleich et-
was schwacherem Angebotswachstum in einen nahezu
ausgeglichenen globalen Nickelmarkt materialisieren.
Dies hat zur Folge, dass der enorme Angebotspuffer
in Form der rekordhohen Lagerbestadnde (borslich und
auRerborslich) vorerst nicht abgebaut werden wird.
Aus fundamentaler Perspektive halten wir das weitere
Preissteigerungspotenzial von Nickel daher zunachst
fiir begrenzt. Einen erneuten Preisschub erwarten wir
mit Blick auf die verbesserte Angebots-Nachfrage-
Situation im kommenden Jahr friithestens zum Jahres-
wechsel 2010/2011.

Sven Streitmayer
2008 2009e 2010e 2011e
1378 1.280 1.389 1.460
-3,0% 7% 8,5% 51%
1.278 1.210 1.338 1.452
-3,4% -5,3% 10,6% 8,5%
99 70 51 8

Quelle: INSG, Brook Hunt, LBBW Commodity Research



5.4 Zink

Foto: © navbharatmetal.com

Preisentwicklung

Nach einer mehr als zweijahrigen Baisse brachte 2009
schlieBlich die Wende am Zinkmarkt. In einer spekta-
kularen Erholungsrallye, welche nur noch durch Kupfer
und Blei tbertroffen wurde, verzeichnete LME-Zink die
hochste jahrliche Preissteigerung seit iber 20 Jahren
(+129 %). Im Jahresverlauf 2009 kletterte die Notierung
fur das v.a. zur Galvanisierung eingesetzte Metall vom
Tief bei 1.071 USD/t (Mitte Februar) auf 2.570 USD/t
per Jahresschluss. Damit lag das Preisniveau von Zink
gleichwohl noch immer rund 2.000 USD unterhalb des
Ende 2006 markierten Allzeithochs. 2010 durfte die
preisliche Dynamik hingegen spirbar abflauen. Aus-
schlaggebend hierfiir ist die seit Q4/2009 zu beobach-
tende massive Produktionsausweitung, aufgrund derer
der globale Zinkmarkt auch im laufenden Jahr wieder
einen signifikanten Angebotsiiberschuss ausweisen
wird. Zum Start des neuen Jahres tendierte der Zink-
preis bereits schwacher.

LME-Zink Cash (in USD/t und EUR/t)
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Borsenbestande klettern auf 4 %4-Jahreshoch
Kennzeichnend fiir die Uberschuss-Situation am
Zinkmarkt sind die wachsenden Lagerbestande der
Metallbérsen in London und Shanghai. Zum Jahresul-
timo 2009 beliefen sich diese auf zusammen knapp
660.000 t (+109 % ggii. 2008) bzw. etwa 6 % der glo-
balen Jahresnachfrage. Gemessen an den historischen
Hochstwerten der Jahre 2004 und 1994 (1,2 Mio. t),
aber auch im Vergleich zu der Lagersituation an ande-
ren Metallmarkten (hamentlich Aluminium und Nickel)
erscheinen die Borsenbestande von Zink zwar mehr als
ausreichend, jedoch noch nicht exorbitant hoch.

LME-Lagerbestande Zink (in Tsd. t)
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Chinesische Lageraufstockung bleibt im Dunkeln
Weniger transparent ist die Sachlage indes im Hinblick
auf die auRerbdrslichen Lager. Wahrend die Produzen-
tenbestande nach Umfragen der International Lead and
Zinc Study Group mit etwa 330.000 t noch relativ ge-
nau angegeben werden kdnnen, bleibt die Lagersituati-
on in China weitgehend im Dunkeln. Nach den Rekord-
importen des vergangenen Jahres (800.000 t) diirfte

in der Volksrepublik jedoch eine betrachtliche Menge
an unverbrauchtem Zink auf Halde liegen. Auf Basis
der gemeldeten Produktionszahlen, dem Handelssaldo
sowie der Veranderung der Bérsenbestdnde in Shang-
hai auf der einen Seite und dem geschatzten Zink-
Verbrauch (LBBWe: 4,3 Mio. t bzw. +11 % Y/Y) auf der
anderen, diirften die auRerbdrslichen Lager im Reich
der Mitte 2009 um etwa 650.000 t aufgestockt worden
sein, wovon ca. ein Viertel auf die Kdufe der staatlichen
strategischen Reserve (SRB) entfallen. Wenngleich die
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Lageraufstockung Chinas wesentlich zur Stabilisierung
des Zinkmarktes im zuriickliegenden Jahr beigetragen
hat, indem ein GroRteil der weltweiten Uberschiisse
hierdurch absorbiert wurde, ist der Angebotseffekt
u.E. nur von tempordrer Natur. Denn im Unterschied
zu anderen Metallen (wie etwa Kupfer) hat Zink fiir Chi-
na keine strategische Bedeutung, da es liber geniigend
eigene Vorkommen und Produktionskapazitat verfiigt,
so dass das eingelagerte Material mittelfristig wieder
dem Markt zuflieRen wird.

China: Handelssaldo Zink (Export-Import, in Tsd. t)
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Nachfrage: Comeback nach historischem Einbruch
Parallel zu dem scharfen Einbruch der industriellen
Aktivitat verzeichnete auch die Nachfrage nach Zink

im vergangenen Jahr einen Riickgang von historischem
AusmaR. Auf Grundlage der bisher verfiigbaren Daten
(Januar-November) durfte der weltweite Zinkverbrauch
2009 ein Minus von rund 6 % aufweisen. Die Nachfrage
nach Zink ist damit so stark geschrumpft, wie noch nie
zuvor in den letzten 30 Jahren und auf einen Schlag
auf das Niveau von 2005 zuriickgefallen. Im laufen-
den, wie auch im kommenden Jahr stellen sich die
Nachfrageperspektiven dagegen wesentlich besser dar.
So ist allein schon aufgrund von Basiseffekten mit ei-
nem starken Wachstum der Zinknachfrage zu rechnen.
Dies legt auch der Vergleich mit der entsprechenden
Entwicklung in friiheren Abschwungphasen nahe. Im
Anschluss an jede der drei groRen Rezessionen der
70er, 80er und 90er Jahre registrierte der Zinkmarkt
ein stiirmisches Nachfragewachstum von durchschnitt-
lich 8 % im ersten Erholungsjahr.

LBBW - Commodity Yearbook 2010

Langfristige Entwicklung der globalen Zinknachfrage
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Wachsender Bedarf der Stahlindustrie

Auch aus fundamentaler Sicht spricht einiges fiir eine
spirbare Aufhellung auf der Nachfrageseite. Dies gilt
insbesondere mit Blick auf den mit Abstand gréRten
Verbraucher von Zink, die Stahlindustrie, genauer ge-
sagt die Produktion von galvanisiertem Stahl. Mit dem
Erreichen der konjunkturellen Talsohle in Q1/2009
stellte sich auch eine Trendwende im Angebotszyklus
von Stahl ein. Die tiefgreifenden Produktionskiirzun-
gen werden seither sukzessive zuriickgenommen,
wenn auch mit regional stark unterschiedlicher Dyna-
mik. China nimmt dabei einmal mehr die Vorreiterrolle
ein. Mit einem AusstoR von rund 2 Mio. t im Dezember
2009 liegt die Produktion von galvanisiertem Stahl in
der Volksrepublik bereits wieder auf Rekordkurs und
weit liber Vorjahresniveau (+58 %). In den zentralen
Industriestaaten vollzieht sich die Erholung zwar er-
heblich langsamer. Doch auch hier weist der Trend
bei der Stahlerzeugung inzwischen wieder eindeutig
nach oben. Unserer Schatzung zufolge wird sich der
wachsende Bedarf der Stahlindustrie i.V.m. mit der
niedrigen Ausgangsbasis aus dem Vorjahr in einer
entsprechend starken Steigerung der Zinknachfrage
niederschlagen (2010e/2011e: +12 %/+6 %).



China: Produktion von galvanisiertem Stahl
(absolut und Veranderung ggii. Vorjahr)

140% r2.500

120%

100% 4 2.000

80%

r1.500
60%

40%
1.000
20%

0% 1 L 500

-20%

T T T T T T T T T T T T T T 0
07/2005 04/2006 01/2007 10/2007 07/2008 04/2009 12/2009

Produktion von galvanisiertem Stahl (Tsd. t)(rechte Skala)
— Veranderung ggu. Vorjahr (in %)

Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Angebot: Preisinduzierte Produktionsausweitung
Auf der Angebotsseite machte sich die rasante Preiser-
holung des letzten Jahres spatestens ab Q3/2009 in
einer breiten Reaktivierung stillgelegter Minen- und
Raffineriekapazitaten bemerkbar. Noch vor einem Jahr
sahen sich die Hersteller bei Preisen von kaum mehr
als 1.000 USD/t zu drastischen Angebotseinschnitten
gezwungen. Die weltweite Minenproduktion war zwi-
schenzeitlich um iber 10 % des jahrlichen Outputs
zuriickgefahren worden. Nach der markanten Rallye
der Zinkpreise ist der GroRteil der Industrie inzwischen
wieder profitabel, was dazu gefiihrt hat, dass samt-
liche groRen Anbieter (wie Nyrstar, Boliden, Teck Co-
minco, Doe Run) die Kapazitdtsauslastung ihrer Minen
und Hiitten deutlich hochgefahren haben bzw. weiter
erhohen. Auf globaler Ebene verzeichnete die Zinkpro-
duktion im November 2009 bereits eine deutliche Stei-
gerung von 10 % (Minen) bzw. 11 % (Raffinerien) gg.
den Vorjahreswerten. Fiir das Gesamtjahr 2009 diirfte
die Raffinerieproduktion mit -4,4 % gleichwohl noch
immer das hochste Minus seit 1980 ausweisen.

China: Monatliche Raffinerieproduktion von Zink
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China sorgt fiir Angebotswende

Unterstiitzt von den staatlichen Hilfsprogrammen zahl-
ten die chinesischen Zinkhiitten (wie auch die Minen)
zu den ersten, die ihr Angebot wieder signifikant aus-
geweitet haben. Schon im Juli markierte die Raffinerie-
produktion der Volksrepublik mit rund 376.000 t einen
neuen Hochstwert, welcher in den Folgemonaten mehr-
mals iibertroffen wurde und im November schlieRlich
bei rund 445.000 t (+46 % Y/Y) vorerst gipfelte. Auf
das Jahr hochgerechnet, lieRe sich der Zinkverbrauch
Chinas fiir 2010 damit vollstandig durch die heimische
Produktion speisen. Weltweit diirfte sich die Riicknah-
me der Angebotskiirzungen im laufenden Jahr weiter
fortsetzen, weshalb wir von einem deutlich oberhalb
des langfristigen Trends liegenden Wachstum der Zink-
produktion ausgehen (2010e/2011e: +10 %/+4 %).

Ubersicht: LBBW-Zinkmarktprognosen 2010/2011

Zink (in Tsd. t) 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Raffinerieproduktion  10.655 11.360 11.655 11.140 12.260 12.799
% gqii. Vorjahr 4,2% 6,6%  2,6% -44% 10,1% 44%
Verbrauch 11.016  11.307 11.438 10.760 12.040 12.738
% gqii. Vorjahr 3,8%  2,6% 2%  -59% 11,9% 58%
Weltmarktsaldo -361 53 217 380 220 61

Quelle: ILZSG, Brook Hunt, LBBW Commodity Research
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Fazit

Die frithzeitige Produktionsausweitung wird auch
2010 einen deutlichen Angebotsiiberschuss von etwa
220.000 t am Zinkmarkt hinterlassen (nach 380.000 t
im Vorjahr). Zudem sind borslich, wie auRerborslich
geniigend Lagerbestdnde vorhanden, um temporare
Engpdsse abzufedern. Aus fundamentaler Perspektive
sollten die groBen Preisspriinge im laufenden Jahr da-
her ausbleiben. Der relativ schwache Januar (LME-Zink
-17 %) hat bereits gezeigt, dass sich der starke Trend
des Vorjahres 2010 nicht ohne weiteres fortschreiben

lasst. Langerfristig (2011 ff.) erwarten wir vor dem Hin-

tergrund abnehmender Marktiiberschiisse und einer
nur diinn gefillten Projekt-Pipeline im Minenbereich
hingegen steigende Zinkpreise.

Sven Streitmayer
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5.5 Blei

Foto: © Ra'ike

Preisentwicklung

Mit einem Preiszuwachs von lber 150 % wies Blei im
vergangenen Jahr, neben Kupfer, die starkste Erholung
aller NE-Metalle auf. Vom Tief zu Jahresbeginn bei
knapp 950 USD/t bis zum Hoch bei rund 2.500 USD/t
im September legten die Notierungen des Schwerme-
talls nahezu ungebremst zu. Per Jahresultimo 2009
kostete die Tonne Blei (LME Cash) schlieRlich knapp
2.400 USD. Neben der gesunden fundamentalen Aus-
gangslage (niedrige Uberschiisse) und der relativ kon-
junkturunabhangigen Nachfragestruktur erwiesen sich
v.a. der rekordhohe Importbedarf Chinas, steigende
Kapitalzuflisse sowie die Produktionsstopps in chine-
sischen Bleihiitten als zentrale Markttreiber. Mit Beginn
des neuen Jahres gab der Bleipreis im Zuge der allge-
meinen Marktkorrektur einen Teil der Gewinne wieder
ab und notiert aktuell knapp unter 2.000 USD/t.

LME-Blei Cash (in USD/t und EUR/t)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Lagerniveau trotz steilem Anstieg noch moderat
Die an der London Metal Exchange registrierten Lager-
bestdnde von Blei verzeichneten im vergangenen Jahr
einen massiven Anstieg von etwa 100.000 t (+224 %)
auf knapp 150.000 t, was auf eine deutliche Entspan-
nung der Versorgungslage am zuvor recht knappen
Bleimarkt hindeutet. Dazu kommen noch die von den
Produzenten gehaltenen Bestdnde, die sich nach An-
gaben der International Lead and Zinc Study Group
zuletzt auf etwa 130.000 t summierten. Im Unter-
schied zu den meisten anderen Basismetallen ist das
Lagerniveau bei Blei gleichwohl noch recht moderat.
Gemessen am Weltverbrauch entsprechen die aktuellen
Bestande nur etwa 3 % einer Jahresnachfrage.

LME-Lagerbestande Blei (in Tsd. t)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Chinesischer Importsog dominiert das Geschehen
Besonders im ersten Halbjahr 2009 wurde das Ge-
schehen an den physischen Metallmarkten nahezu
ausschlieBlich durch eine bis dato unerreichte Import-
nachfrage Chinas bestimmt. Obwohl als weltgroRter
Produzent von raffiniertem Blei theoretisch Selbstver-
sorger, importierte die Volksrepublik 2009 mehr als
200.000 t (+250 %) des toxischen Schwermetalls und
absorbierte damit iiber 4 % des globalen Bleiangebots
auRerhalb Chinas. Da der Lowenanteil der Einfuhren ei-
nem einmaligen Lageraufbau gedient haben diirfte, ist
im laufenden Jahr indes mit einem Abflauen der regen
chinesischen Handelsaktivitdt zu rechnen. Eine Riick-
kehr zu den hohen Netto-Exporten der Vergangenheit
ist aus unserer Sicht gleichwohl unwahrscheinlich.
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China: Handelssaldo Blei (Export-lmport, in Tsd. t)

70 r 70
60 - F 60
50 4 b s0
40 A b0
E F 30
20 - Fo20
0 - Fo0

[0 e e e

30 r -30

40 A r-40

0 4 L 0
12/2005 12/2006 12/2007 12/2008 12/2009

Handelssaldo Blei (Tsd. t)
B6MMAV

Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research

Globale Nachfrage nach Blei bleibt robust
Ungeachtet des tiefen weltwirtschaftlichen Ab-
schwungs und im Gegensatz zu allen anderen NE-
Metallen zeigte sich die Bleinachfrage im Krisenjahr
2009 duRerst robust. Ursdchlich hierfiir ist die relativ
konjunkturresistente Nachfrage nach Ersatzbatte-
rien, welche fiir knapp die Halfte des Bleiverbrauchs
aufkommt. Aber auch der Bedarf an Originalbatterien
blieb infolge der boomenden chinesischen Markte fiir
PKWs und elektro-betriebene Zweirdder von einem
groReren Einbruch verschont. Nach vorlaufiger Schat-
zung dirfte der globale Bleiverbrauch (unter Einbezug
der chinesischen Importe) im zuriickliegenden Jahr
sogar ein Wachstum von knapp 3 % verzeichnet haben.
Ausgehend von einer Fortsetzung der dynamischen
Binnennachfrage im Reich der Mitte sowie einer an-
ziehenden Automobilproduktion in der westlichen
Hemisphdre erwarten wir fiir 2010 einen Zuwachs der
Bleinachfrage von etwa 7 % (2011e: +4 %).

China: Monatliche Raffinerieproduktion von Blei
(absolut und Veranderung ggii. Vorjahr)
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Angebot stabil, hohe Abhingigkeit von China

Auf der Angebotsseite hatten die krisenbedingten
Produktionskiirzungen vieler Minenbetreiber fiir den
Bleimarkt weitaus weniger gravierende Folgen, als dies
in anderen Metallsektoren der Fall war. Der Grund hier-
fir ist die wachsende Bedeutung der vergleichsweise
preisunelastischen Sekundarproduktion (Recycling),
welche inzwischen rund 55 % des gesamten Bleiange-
bots ausmacht. Dariiber hinaus reagierten v.a. die chi-
nesischen Bleiminen und -hitten, die ohnehin bereits
mehr als 60 % bzw. 40 % der weltweiten Produktion
stellen, mit einer raschen Angebotsausweitung auf
den Anstieg der Weltmarktpreise. So legte der Blei-
AusstoR chinesischer Raffinerien, trotz mehrwochiger
Produktionsstopps und verscharfter Emissionsauflagen
Pekings, 2009 um rund 12 % auf insgesamt 3,5 Mio. t
zu. Der Angebotsriickgang in anderen Teilen der Welt
wurde hierdurch ganzlich kompensiert, so dass die
globale Raffinerieproduktion unter dem Strich einen
Zuwachs von knapp 4 % ausweisen dirfte. Vor dem
Hintergrund der Wiedererdffnung der weltgroRten
reinen Bleimine (Magellan, Australien), weiterer Reak-
tivierungen und vereinzelter Neustarts (Penasquito,
Mexiko), bei zugleich wachsender Raffineriekapazitat,
sollte 2010 ein Angebotsplus von schdtzungsweise 7 %
bringen (2011e: +2 %).

Foto: © Capstone Mining Corp.



Ubersicht: LBBW-Bleimarktprognosen 2010/2011

Blei (in Tsd. t) 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Raffinerieproduktion 7925 8.118 8.673 8990 9.655 9.887
% gqii. Vorjahr 39% 24% 68% 37% 74% 24%
Verbrauch 8.063 8.182 8.665 8.910 9.550 9.903
% gqii. Vorjahr 36% 15% 59% 28% 72% 37%
Weltmarktsaldo -138 -64 8 80 105 -17

Quelle: ILZSG, Brook Hunt, LBBW Commodity Research

Fazit

Aufgrund der speziellen Angebots- und Nachfra-
geeigenschaften hat die Weltwirtschaftskrise kaum
Spuren am Bleimarkt hinterlassen, was entscheidend
zu der beeindruckenden Preiserholung beigetragen

hat. Im Umkehrschluss heiBt dies aber auch, dass das
Schwermetall weniger stark von der zyklischen Kon-
junkturerholung im laufenden Jahr profitieren diirfte.
Zudem impliziert die Produktions- und Verbrauchs-
schatzung einen Anstieg des Marktiiberschusses auf
etwas mehr als 100.000 t, nach 80.000 t im Vorjahr.
Per saldo erwarten wir 2010 daher einen leichten Riick-
gang der Bleipreise. 2011 diirfte der Bleimarkt (als ers-
ter Metallmarkt tiberhaupt) ein Defizit aufweisen und

entsprechend wieder mit deutlichen Preiszuwachsen
aufwarten.

Sven Streitmayer
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5.6 Stahl

Foto: © Trinecké Zelezarny

Globale Stahlpreise mit schleichender Erholung

An den internationalen Stahlmarkten verlief die Preis-
entwicklung bis zuletzt wesentlich ruhiger als dies bei
den NE-Metallen der Fall war. Im Jahresvergleich ver-
zeichnete der von dem Branchendienst SBBS veroffent-
lichte Weltstahlpreisindex 2009 erneut einen Riickgang
von rund 12 %. Der ebenfalls als globaler Referenzwert
ausgewiesene Preis fiir warmgewalzten Stahl (HRC) lag
mit rund 564 USD/t per Jahreschluss in etwa auf dem
Niveau von Ende 2008. Von einer ausgepragten Erho-
lung der Stahlpreise kann somit zwar keine Rede sein.
Eine Trendwende ist aber dennoch auszumachen. Seit
den Tiefstanden in Q2/2009 bis Jahresende legten die
Notierungen an den meisten Stahlmarkten immerhin
um durchschnittlich 10-30 % zu (Weltstahlpreisindex:
+12 %). Die groRte Preisdynamik registrierten dabei
die Médrkte fiir Halbzeug (v.a. Billets), eher schleppend
ging es dagegen bei Langerzeugnissen (Rebar) voran.
Ausloser der preislichen Wende war u.E. eine Kombina-
tion aus anziehender physischer Nachfrage und stei-
genden Produktionskosten, wobei wir letzteren einen
deutlich héheren Anteil beimessen.
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Langfristige Stahlpreisentwicklung
(SBBS-Weltstahlpreisindizes)
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Nachfrage nach Einbruch auf Wachstumskurs
Ungeachtet der allmahlichen Konjunkturaufhellung ab
dem Sommer verzeichnete die Stahlnachfrage 2009 in
den allermeisten Regionen der Welt einen Einbruch von
historischem AusmaR. So finden sich etwa in den Sta-
tistiken zum Stahlmarkt in den USA seit 1900 gerade
einmal zwei Jahre (1921 und 1932), in denen der Nach-
frageriickgang hoher ausgefallen ist als im zuriicklie-
genden Jahr (-39 % It. WSA). Weltweit ging der Stahlbe-
darf nach Schatzung der World Steel Association um
knapp 9 % zuriick, was die tatsachliche Entwicklung in
der Breite infolge des immensen Wachstums in China
(+19 %) jedoch verzerrt darstellt. AuBerhalb der Volks-
republik ist die Stahlnachfrage dagegen um fast ein
Viertel geschrumpft. Die Perspektiven fiir das laufende
Jahr stellen sich schon aufgrund des tiefen Ausgangs-
niveaus, aber auch im Hinblick auf die konjunkturellen
Rahmenbedingungen und die erwartete Normalisie-
rung im Lagerzyklus ganzlich anders dar. Auf Basis der
Herbst-Prognose des Weltstahlverbands wird 2010 ein
Nachfrageplus von weltweit tiber 9 % auf 1,21 Mrd. t
bringen, was aus unserer Sicht eine eher konservative
Schatzung darstellt. Die starksten Wachstumsimpulse
diirften dabei von den Industriestaaten ausgehen.
Einen signifikanten Nachfrageschub erwartet die WSA
entsprechend fiir die USA (+19 %), Japan (+16 %) und
die EU (+12 %).



World Steel Association: Prognose Weltstahlnachfrage 2010
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Angebotsausweitungen auf der Agenda

Auch auf der Angebotsseite prasentierte sich der Stahl-
markt im zurlickliegenden Jahr klar zweigeteilt. Wah-
rend die chinesischen Stahlhersteller die vorangegan-
genen KiirzungsmaRnahmen rasch fiir beendet erklart
hatten und bereits im Januar wieder tiber dem Vorjah-
resniveau produzierten, hielten die Stahlkocher in den
Ubrigen Regionen bis weit in das dritte Quartal hinein
an den drastischen Angebotseinschnitten fest. Noch
im Sommer waren in Deutschland sechs Hochofen
auBer Betrieb und die Produktionszahlen um mehr als
40 % ricklaufig. Wenngleich die Produktionsentwick-
lung im letzten Quartal des Jahres schlieBlich in allen
Regionen wieder positives Terrain erreicht hatte, wies
die globale Rohstahlproduktion fiir das Gesamtjahr
2009 ein sattes Minus von gut 8 % auf 1,2 Mrd. t aus.
Auch diese Statistik wird wieder durch die hohe Dyna-
mik im Reich der Mitte ,beschonigt”. Getragen von den
massiven Konjunkturhilfen Pekings verzeichnete die
chinesische Stahlproduktion 2009 ein Anstieg von 13 %
auf knapp 570 Mio. t, was etwa der Halfte der Welt-
produktion entspricht. Legt man die durchschnittliche
weltweite Produktion aus Q4/2009 zugrunde, kénnte
das Stahlangebot im laufenden Jahr durchaus wieder in
die Ndhe der Hochststande aus 2007 und 2008 (rund
1,3 Mrd. t) gelangen.

Globale Rohstahlproduktion nach Regionen
(in % ggii. Vorjahr)
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Produktionskosten: Preistreiber Rohstoffe

Mit der zunehmende Belebung der weltweiten Stahl-
produktion ging auch eine erhohte Nachfrage nach
den wichtigsten Inputfaktoren einher, welche sich ab
dem Sommer in einer spiirbaren Verteuerung an den
entsprechenden Rohstoffmarkten niederschlug. Beson-
ders augenscheinlich wurde dies am Eisenerzmarkt,
wo der rekordhohe Importbedarf Chinas (rund 600
Mio. t, +40 % ggii. 2008) allein im zweiten Halbjahr zu
Kassapreissteigerungen von durchschnittlich 25 % ge-
fiihrt hat. Die weniger beachteten Preise fiir Kokskohle
und Stahlschrott stiegen im selben Zeitraum sogar um
etwa ein Drittel bzw. die Halfte. Vor diesem Hinter-
grund halten wir die graduelle Erholung der Stahlpreise
in der zweiten Jahreshalfte 2009 daher auch weniger
fur nachfrage- als vielmehr fiir kostengetrieben. Dies
diirfte sich u.E. auch in den ersten Monaten 2010 nicht
andern.

Preisentwicklung der wichtigsten Inputfaktoren der
Stahlproduktion (in USD/t)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research
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Blickpunkt Stahl-Terminhandel

Die seit Anfang 2008 an der London Metal Exchange
(LME) notierten Stahlfutures bildeten das Geschehen
an den physischen Billet-Markten im letzten Jahr re-
lativ gut ab. So verzeichnete der Mittelmeer-Kontrakt
(3M-Future) per Jahresultimo 2009 einen moderaten
Kurszuwachs von rund 8 %. Den Tiefpunkt markierte
LME-Stahl Mediterranean im Marz bei 260 USD/t, das
Jahreshoch bei 435 USD/t Ende September. Dagegen
wies der fiir die Region Fernost/Asien konzipierte
Stahlkontrakt mit einem Kursanstieg von lber 25 %
(H/T: 498/260 USD/t) eine wesentlich dynamischere
Kursentwicklung auf, was sich auf die starkere funda-
mentale Marktlage zuriickfiihren lasst.

Preisentwicklung LME-Stahl Mittelmeerraum seit
Handelsaufnahme (3- und 12-Monatskontrakt, in USD/t)
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Nicht zuletzt aufgrund von handelspolitischen Rest-
riktionen seitens Chinas hat der Fernost-Kontrakt aber
de facto nie Akzeptanz am Markt erlangt, weshalb die
Borsenbetreiber bereits angekiindigt haben, die beiden
regional differenzierten Terminkontrakte zu einem
globalen Stahlfuture zu verschmelzen. Insgesamt
belief sich das Handelsvolumen der beiden Kontrak-
te im vergangenen Jahr auf etwas mehr als 2 Mio. t
bzw. 170.000 t pro Monat. Von dem Ziel, eine globale
Benchmark fiir den Stahlmarkt darzustellen, ist LME-
Stahl damit noch weit entfernt. Die Grundvorausset-
zung (Korrelation zu den physischen Markten) hierfiir
sowie ein wachsendes Interesse der Marktteilnehmer
kann der noch jungen Stahlbérse aber durchaus attes-
tiert werden.
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Handelsvolumen LME-Stahlfutures

(in Lots pro Monat, 1 Lot =65 t)
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Fazit

Nach dem rasanten Absturz von dem Rekordniveau im
Sommer 2008 bis zu den mehrjahrigen Tiefstanden
von Produktion, Nachfrage und Preisen im Friihjahr
2009 befindet sich der globale Stahlmarkt inzwischen
wieder auf Erholungskurs. Wenngleich die strukturel-
len Probleme, allen voran die enormen Uberkapaziti-
ten in China, weiterhin ungeldst bleiben, werden die
internationalen Stahlmarkte u.E. im laufenden, wie
auch im nachsten Jahr ein hohes Wachstum aufweisen.
Dieses sehen wir jedoch liberwiegend in der niedrigen
Ausgangsbasis begriindet. Eine Riickkehr zu dem ho-
hen Trendwachstum der Vorkrisenjahre diirfte auf ab-
sehbare Zeit nicht zur Debatte stehen. Mit Blick auf die
magliche Preisentwicklung halten wir eine Fortsetzung
der graduellen Aufwartsbewegung fiir das wahrschein-
lichste Szenario. Echte Knappheiten sollten sich vorerst
nicht einstellen. Aufgrund der erwarteten Produkti-
onsausweitung und unter Einbezug der antizipierten
Nachfragebelebung diirfte der globale Stahlmarkt im
laufenden Jahr einen Angebotsiiberschuss von etwa
100 Mio. t bzw. 8 % der Jahresnachfrage ausweisen.

Sven Streitmayer



6 Agrar.

Sektorausblick

W Im Getreidesektor entwickelt sich ein zweites
phantastisches globales Erntejahr mit deutlich
ansteigenden Weltlagerbestanden bei Weizen und
Sojabohnen. Eine Anderung des groRziigigen An-
gebots erwarten wir frithestens im zweiten Halb-
jahr mit den Daten fiir das kommende Erntejahr.
In den USA diirfte die Weizenanbauflache zuguns-
ten von Mais und Sojabohnen weiter reduziert
werden. Ein eventueller Preisdruck aus Angebots-
Uiberschiissen sollte sukzessive abnehmen.

M Bei den Softs fallt insbesondere das erneute
Produktionsdefizit bei Zucker auf, wobei hier im
Jahresverlauf 2010 ein weitgehender Ausgleich
stattfinden konnte. Die Nachfrage zeigt in beiden
Subsektoren deutlich geringere Volatilitdt als das
Angebot und sinkt im Niveau bisher kaum. Auf
dem gegenwadrtig exponierten Preisniveau drohen
hohere Korrekturrisiken als bei Getreide. Diese
diirften fundamental im Jahresverlauf 2010 eher
auf einer starker einknickenden Nachfrage als auf
einem explodierenden Angebot beruhen.

M China als Rohstoffgigant spielt auch im Agrarsek-
tor eine entscheidende, wenn auch sehr differen-
zierte Rolle. Das Land gehért bei den im Folgen-
den analysierten Agrarrohstoffen zu den groRten
vier Produzenten der Welt, tritt aber international
nur bei Sojabohnen (und der hier nicht weiter be-
trachteten Baumwolle) stark in Erscheinung (53 %
der Weltimporte).

B Abseits der fundamentalen Kerndaten zeigten
bereits die heftigen Verwerfungen des zweiten
Halbjahrs 2008, dass es in einem kleinen Seg-
ment im Verhaltnis zu anderen Assetklassen zu
erheblicher Volatilitit kommen kann. Nach einem
extremen Positionsabbau seitens der Investment-
industrie hat sich diese Klientel im Jahr 2009
jedoch nur in geringem Umfang neu engagiert, so
dass Uberraschungen in niherer Zukunft eher im
Auf- als im Abbau zu erwarten sind. Die Perfor-
mance alternativer Assetklassen fiir 2009 liefert
auBerdem Umschichtungsphantasie fiir einen
Bereich mit sehr bescheidener Entwicklung im
Jahr 2009.

M |n der Preisentwicklung vollzog der Agrarsektor
im vergangenen Jahr eine ausgepragte Bodenbil-
dung mit einem Gewinn des Dow Jones Subindex
Agriculture (ER) von 13,5 %, wobei die Ergebnisse
auf Subindexebene extrem auseinander fielen.
Wahrend der Getreidesektor im Jahresultimover-
gleich des Indexstandes mit einem Verlust von
1,8 % fast unverandert aus dem Jahr 2009 ging,
legte der Subindex Softs im gleichen Zeitraum
mit 44,0 % sehr deutlich zu.

M Fiir 2010 erwarten wir im Agrarsektor per Saldo
eine volatile Erholung, die in einzelnen Futures
zwischenzeitlich durchaus 30 % und mehr betra-
gen kann. Vom nahen Unterstiitzungsboden fiir
die Getreide Futures sind wir noch starker iiber-
zeugt als vom preislichen Deckel bei den Softs,
kénnen jedoch kurzfristig keinerlei Trendande-
rung beim (groRziigigen) Angebot identifizieren.

Die globale Produktionsentwicklung von Weizen, Mais und
Sojabohnen (Mio. t)
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Adjustierte Gewichtungen im Dow Jones Subindex
Agriculture (ER) fiir 2010 und Kursentwicklung 2009
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6.1 Weizen

Foto: © fotolia.com/Jose Ignacio Soto

Produktion verteilt, China international
zuriickhaltend

Weizen gehort zu den weltweit wichtigsten Agrarpro-
dukten. Die EU-27-Staaten, China und Indien liefern
knapp die Halfte der 676 Mio. Tonnen, die im laufen-
den Erntejahr 2009/2010 vermutlich produziert wer-
den. Nimmt man noch Russland und die USA hinzu, so
sind es knapp 70 %. Dieser Wert mag hoch anmuten,
liegt aber in den beiden anderen groRen Rohstoffen
Mais und Sojabohnen nochmals deutlich héher, so
dass eine relativ geringe geographische Konzentration
der Produktionsseite attestiert werden kann. Neben
dem Produktionsanteil von knapp 17 % halt China in-
zwischen 61 Mio. Tonnen und damit die héchsten bzw.
mehr als 31 % der weltweiten Weizenreserven, tritt
allerdings international bisher weder im Im- noch im
Export nennenswert in Erscheinung.

Die groRten Weizenproduzenten der Welt (Prognose in Mio. t
fur das laufende Erntejahr)
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Quelle: USDA, LBBW Commodity Research
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Starker Angebotsiiberhang in den letzten beiden
Jahren

Der Ernteertrag pro Hektar stieg im globalen Durch-
schnitt der letzten sechs Jahre um iiber 10 %, konnte
allerdings die starken Schwankungen der Produktion
und drohende Lagerengpdsse nicht verhindern. Vor
zwei Jahren befiirchtete man in den USA noch einen
30-jahrigen Tiefstand der Weizenlager, aber es folgten
zwei sehr erfolgreiche Erntejahre mit einer globalen
Produktion, die jeweils mehr als 10 % iber dem Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre lag. Zwei Ernten mit so
deutlichen Produktionssteigerungen hintereinander
gab es zuletzt vor iiber 20 Jahren.

Prozentuale Veranderung der globalen Produktion
gegeniiber dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre
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Quelle: USDA, LBBW Commodity Research

Schwache Exportdaten in den USA

Speziell die USA - mit einem Anteil von (iber 18 % der
groRte Exporteur der Welt - stehen international u.a.
durch Kanada und Russland, durch wachsende Trans-
portkosten und einen zuletzt steigenden USD unter
starkem relativen Konkurrenzdruck. Der Weizenexport
lag Anfang Januar 2010 noch 24 % unter den Vorjah-
resdaten.

Globale Lagersituation deutlich entspannt

Global wird fir dieses Erntejahr der héchste Lager-
bestand seit acht Jahren prognostiziert; fiir die USA
ware es sogar der hochste seit 1987, der sich damit in
zwei Jahren mehr als verdreifacht hatte und wieder auf
dem Durchschnittsniveau der historischen USDA Daten
stiinde. Unter diesen Umstanden passen die US Farmer
die Aussaat an - es wird die geringste Winterweizen-
aussaat seit 97 Jahren erwartet. Diese Nachricht hinter-
lieR jedoch in Anbetracht der Lagerberge im Preis des
ndchstfalligen Futures bisher keine deutlichen Spuren.



Sehr steiles Contango dokumentiert den aktuellen
Uberfluss

Anders sieht es dagegen bei den langer laufenden
Kontrakten an der CBOT aus. Der deutliche Angebots-
Uberhang am Spotmarkt sorgt im Vergleich zu den
anderen Getreide Futures fir die steilste Contango
Situation mit tiber 30 % Kursaufschlag fiir Futures, die
bis zum Sommer 2012 laufen. Der Markt setzt also -
mit Blick auf die Historie plausibel - darauf, dass nach
zwei hervorragenden Erntejahren die Chance auf eine
Fortsetzung dieses Trends sukzessive abnimmt.

Terminkurven der Getreide Futures an der CBOT im

Verhadltnis zum jeweiligen Kontrakt mit Falligkeit Mdrz 2010
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Futures mit der schlechtesten Performance des
Agrarsektors im Jahr 2009

Die Future Kurse wurden durch die lippige Ausstattung
der Angebotsseite im Jahr 2009 so stark gedriickt,
dass sich im Endloskontrakt nach volatilen Zwischen-
phasen am Jahresende bei einem Kurs von 541,5 USc
pro Scheffel (27,2155 kg) ein Verlust von gut 11 % im
Jahresvergleich ergab. Dies war im Vergleich zu den
jeweiligen Endloskontrakten der im Dow Jones Sub-
index Agrar enthaltenen Rohstoffe die schlechteste
Performance im gesamten Sektor und der Weizen Fu-
ture eines der wenigen Produkte, die im Jahresverlauf
2009 kurz das Zwischentief aus dem Dezember 2008
unterboten. Betrachtet man zur Vermeidung der Roll-
problematik die Entwicklung des im Marz 2010 falligen
Kontraktes im Jahr 2009, so erhéht sich der Verlust
auf gut 21 %. In der langen Korrekturphase von Juni
bis Oktober lag der maximale Verlust dieses Kontrakts
sogar bei 38 %.

Weizen Future (CBOT Kontrakt mit Falligkeit Marz 2010, USc/
Scheffel)
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Anderung der fundamentalen Lage vermutlich nicht
vor Sommer 2010

Da auf der Nachfrageseite keine aggressiven Verschie-
bungen erfolgen, resultieren die Schwankungen der
Lagerbestdnde vorrangig aus den wechselnden Pro-
duktionsmengen und mindestens bis zum Abschluss
des laufenden Erntejahres im Friithsommer wird mit
einer sehr groRziigigen Versorgungslage gerechnet.

Spekulative Interessen am Weizen Future relativ
gering

Insbesondere die Ereignisse des Jahres 2008 haben
jedoch bewiesen, dass neben den fundamentalen
Haupteinflussfaktoren auch eher technische oder
exogene Faktoren liber Monate die Kursentwicklung
dominieren kénnen. Um wenigstens einen Eindruck
von der relativen Anfalligkeit fiir teilweise kurzfristiges
spekulatives Engagement im Verhaltnis zu anderen
Rohstoffen zu erhalten, wurden die Future Umséatze im
jeweiligen Benchmark Kontrakt eines Erntejahres zur
Produktion ins Verhdltnis gesetzt. Bei Weizen ergab
sich nach Quoten von gut 150 % fiir 2006/2007 und
sogar Uber 190 % fiir 2007/2008 im vergangenen Jahr
erstmals eine riickldufige Future Umsatzquote von
knapp 160 % der globalen Weizenproduktion. Die Be-
schrankung auf den Benchmark Kontrakt sorgt fiir eine
etwas zu gering ausgewiesene Quote im Verhdltnis zur
Erntemenge, aber die relativen Differenzen zwischen
den einzelnen Rohstoffen fallen so stark auseinander,
dass eine vereinfachte Messung an der Kernaussage
nichts dndert. Quoten jenseits der 300 %, 500 % oder
gar iiber 800 % bei anderen Rohstoffen verdeutlichen,
dass die Kursentwicklung des Weizen Futures nicht nur
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durch die zweithdchste globale Erntemenge stabilisiert
wird, sondern aktuell auch nicht im Fokus spekulativer
Marktkrafte steht. Der reine Umsatz im Weizen Bench-
markkontrakt fiel nach drei Jahren mit Steigerungen
von ca. 30 % und mehr fiir das Erntejahr 2008/2009
um gut 8 % - der Ansatz einer Gegenbewegung liegt
vor.

Die bérslich gehandelte Weizenmenge im Vergleich zur

globalen Produktion (Frontkontrakt, Mio. t)
1200 1

1100 1
1000 1
900 1
800 1
700
600 1 \/_\//
500 1

400 1

0 v v v v v v v v v )
1999/00 2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09

—— globale Produktion
borslich gehandelte Menge

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Spekulanten aktuell ohne groRe Aktivitdten

Die jiingsten Vorschldge von Prasident Obama besit-
zen zwar bisher keine Gesetzeskraft, aber sollten die
US Kreditinstitute durch ein Beteiligungsverbot an
Hedge Fonds sowie das Verbot von Eigenhandel ohne
direkte Kundenbeziehung gesetzlich in ihrer Aktivitdt
beschnitten werden, so diirfte dies in erster Linie in der
nachgebenden Liquiditat von Marktsegmenten, also
der Ausweitung der Geld-Brief-Spannen zu spliren sein.
Eine absolute Beeinflussung des Preisniveaus dirfte
zumindest beim Weizen kaum erfolgen und hatte im
Zweifel sogar preistreibende Wirkung. GemaR COT Re-
port der US CFTC ergab ndmlich der Saldo der Position
,Managed Money"“ ultimo 2009 eine netto Shortposition
in Hohe von ca. 9.000 Kontrakten bzw. vernachldssig-
baren 2,5 % des Open Interests. Der hdufig formulierte
Vorwurf an die Investmentbanken bzw. die Finanzin-
dustrie, die Kurse nach oben zu treiben, ldsst sich also
zumindest fiir Weizen aktuell nicht aufrecht erhalten.
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Saldierte Nettoposition der GroRinvestoren (,Managed
Money*) an der CBOT (Anzahl Kontrakte)
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Fazit

Die im letzten Yearbook erwartete Beruhigung im Ver-
gleich zu 2008 hat auf niedrigem Niveau stattgefun-
den. Zwei phantastische Ernten hintereinander haben
die Vorrate wieder deutlich anschwellen lassen und
beim Future fiir die schlechteste Performance im Agrar-
sektor gesorgt. Die eher technischen Einflussfaktoren
spielen aktuell keine groRe Rolle und seitens der funda-
mentalen Faktoren steigt die Wahrscheinlichkeit einer
splirbaren Angebotsverknappung erst nach Ablauf des
aktuellen Erntejahres starker an.

Da jedoch alle wichtigen Faktoren eher auf den Preis
des Futures driicken, stufen wir das aktuelle Niveau
eher als ,unten” denn als ,oben“ ein, so dass sich
Uberraschungen tendenziell in preistreibender Form
auswirken konnten. Im langfristigen Chart des Futures
an der CBOT erkennt man fiir den Zeitraum zwischen
den 70er Jahren und dem Jahr 2006 ein breites Band
zwischen ca. 250 USc und knapp 500 USc pro Scheffel,
sofern man die Extremwerte abschneidet. Wir erwarten
nach den Turbulenzen des Jahres 2008 und der Kon-
solidierung auf niedrigem Niveau im Jahr 2009 auch
weiterhin keinen dauerhaften Riickfall in das angespro-
chene Kurshand. Wir halten Zwischenrallyes von 10 %
bis 20 % in einer volatilen, leicht aufwartsgerichteten
Entwicklung fiir plausibel. Das groBte Kursrisiko be-
stiinde vermutlich in einem erneuten Einbruch anderer
Anlageklassen, der nach 2008er Vorbild iiber die Li-
quidation spekulativer Positionen in anderen Agrarroh-
stoffen mittelbaren Einfluss auf den Preis des Weizen
Futures nehmen konnte.

Manfred Wolter



6.2 Mais
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Produktionsweltmeister

Mit einer erwarteten globalen Rekordernte von knapp
800 Mio. Tonnen in diesem Erntejahr bleibt Mais trotz
leicht riicklaufiger Anbauflachen der am meisten pro-
duzierte Agrarrohstoff der Welt. Der US Anteil an der
Weltproduktion liegt bei knapp 42 %, gemeinsam mit
China sind es bereits iiber 60 %. Regional erfolgt die
Maisproduktion also konzentrierter als z.B. die Wei-
zenproduktion. Die weltweiten Exporte stammen sogar
zu mehr als 60 % aus den USA. Der durchschnittliche
Ertrag pro Hektar liegt in den USA (Nr.1) allerdings
etwa doppelt so hoch wie in China (Nr. 10). Weltweit
wurde die Anbauflache seit dem letzten Zwischenhoch
im Erntejahr 1996/1997 um knapp 10 % ausgeweitet,
aber die Produktion stieg im gleichen Zeitraum um
Uber 34 %.

Die groRten Maisproduzenten der Welt (Prognose in Mio. t
fir das laufende Erntejahr)
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China hortet erneut - Weltreserven schrumpfen
trotzdem

Neben dem Produktionsanteil von knapp 20 % verfligt
China inzwischen iiber mehr als 35 % der weltweiten
Weizenreserven (gemeinsam mit den USA als Nr. 2 sind
es knapp 69 %), tritt aber - wie auch beim Weizen - in-
ternational kaum in Erscheinung. Auch Rekorddaten
reichen jedoch weder absolut noch im Verhaltnis zur
Produktion fiir eine Erholung der weltweiten Lager. Die
Quote der Vorrate im Verhaltnis zur Produktion hat
sich in den letzten zehn Jahren im Gegensatz zur Ent-
wicklung bei Weizen fast halbiert (qut 17 %).

Die groRten Maisvorrate nach Staaten (Mio. t, fiir 2009/10
prognostiziert)
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Quelle: USDA, LBBW Commodity Research

Klassisches Contango spricht fiir normale
Marktverfassung

Die Strukturkurve der Futures verldauft mit einem
Anstieg von knapp 20 % binnen ca. 3,5 Jahren etwas
flacher bzw. nicht so optimistisch wie bei Weizen. Das
Verhaltnis der globalen Vorrdte zur Weltproduktion
wird sich zwar im laufenden Erntejahr vermutlich nicht
deutlich vom niedrigsten Niveau seit iiber 30 Jahren
bei etwa 15 % erholen, aber Lieferengpésse zeichnen
sich andererseits bisher auch nirgends ab. Wesentliche
Anderungen der fundamentalen Kerndaten kénnen wir
uns erst im zweiten Halbjahr vorstellen.
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Der globale Lagerendbestand im Verhiltnis zur
Maisproduktion des jeweiligen Erntejahres
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Performance 2009 dicht an der Null oder deutlich
schlechter

Die Performance des Mais Futures Endloskontraktes
an der CBOT lag ultimo 2009 im Jahresvergleich mit
einem ,Gewinn“ von knapp 2 % an zweitletzter Stelle
innerhalb des DJ UBS Subindex Agrar, wobei der Preis
des im Marz 2010 falligen Kontrakts in diesem Zeit-
raum sogar um knapp 11 % gefallen ist (ein Jahr ohne
Rollen des Frontkontrakts). Der groRte Verlust dieses
Kontrakts entstand in der langen Korrekturphase von
Juni bis September und lag bei knapp 35 %.

Mais Future (CBOT Kontrakt mit Falligkeit Marz 2010,

USc/Scheffel)
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Starkes Future Geschaft im Verhaltnis zur
Produktion

Im Vergleich zum Weizen stechen bei Mais die hohen
Future Umsatze hervor. Sowohl absolut als auch in
Relation zur Produktionsmenge liegen Welten zwischen
dem jeweiligen Engagement an der CBOT. Zwischen
den Erntejahren 2001/2002 und 2006/2007 lag der
jahrliche Anstieg der Future Umsatze (Frontkontrakt)
zwischen 16 % und iber 50 %. Im letzten Erntejahr war
ein kleiner Riickgang zu verzeichnen, aber mit 21,4
Mio. Kontrakten lag der Umsatz trotzdem noch 2,7
mal so hoch wie bei Weizen. In Relation zur Produktion
wurden im letzten Jahr alleine im jeweiligen Frontkon-
trakt etwa die 3,5-fache Menge an Futures gehandelt

- deutlich mehr als das Doppelte im Vergleich zum
Weizenumsatz. Das Top des Verhiltnisses von Borsen-
umsatz zu Jahresernte lag im Erntejahr 2006/2007 bei
gut 370 %.

Die bérslich gehandelte Maismenge im Vergleich zur
globalen Produktion (Frontkontrakt, Mio. t)
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Die GroRinvestoren bauen ihre bullishe
Positionierung ab

Die GroRinvestoren (,Managed Money“ im COT Report)
waren ultimo 2009 deutlich starker und optimistischer
als bei Weizen engagiert, die netto Longposition lag
bei Giber 200.000 Kontrakten bzw. gut 20 % des Open
Interest. Damit ergeben sich auch eine wesentlich ho-
here Anfilligkeit und héhere Kursrisiken bei Anderung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Investoren.
Im Januar gab es bereits einen Vorgeschmack auf die
potenzielle Volatilitdt: Nachdem die Maisernte in den



USA aufgrund schlechter Wetterbedingungen dem
durchschnittlichen Erntefortschritt der vergangenen
Jahre bereits stark hinterher hinkte und mit dem Win-
tereinbruch ein groRerer Teil auf den Feldern zu blei-
ben drohte, rechnete der Handel bei den monatlichen
Prognosen des US Landwirtschaftsministeriums im Ja-
nuar mit einer deutlichen Abwartsrevision. Neben der
aktuellen Ernte ware auch die mittelfristige Perspektive
wegen des erheblichen Mehraufwands mit der verdor-
benen Ernte auf den Feldern betroffen.

Anstelle der Korrektur erfolgte jedoch die Anhebung
der Prognosen auf eine globale Rekordernte, womit
man die Kulisse vollstdndig auf dem falschen FuR
erwischte. Binnen Wochenfrist liquidierten obige
Marktakteure daraufhin Giber 100.000 Kontrakte ihrer
netto Longposition in einem Gegenwert von etwa 1,9
Mrd. USD. Der Future, der die Woche im Hoch bei
425 USc pro Scheffel begonnen hatte, notierte bereits
am Mittwoch im Tief bei 368 USc - ein Verlust von
Uber 13 % in nur zwei Handelstagen...

Der groRte Markt ist klein

Obwohl der Maismarkt mit knapp 800 Mio. Tonnen
Weltproduktion der groRte Agrarmarkt ist, stoRen
groRe Investoren des Finanzmarkts relativ schnell an
Liquiditatsgrenzen. Der Marktwert der erwarteten
Jahresernte 2009/2010 lag ultimo 2009 bei knapp

91 Mrd. Euro (Bewertung und Gewichtung mittels Fu-
ture Kurs und Umrechnung mit dem entsprechenden
Devisenkurs). Dieser Marktwert entsprach etwa dem
addierten Gewicht der Bayer Aktie (46,3 Mrd. Euro)
und der Dt. Telekom (44,9 Mrd. Euro) zum Jahresende
2009, was jedoch weniger als 15 % der DAX Marktkapi-
talisierung (knapp 632 Mrd. Euro) waren. Selbst wenn
man die deutlich hdheren Umsatze im Mais Future
beriicksichtigt, die ja fiir groRere Liquiditdt (und damit
tendenziell fiir mehr Stabilitat) sorgen, bleiben die Ver-
haltnisse mit gut 50 % des DAX ,Preises” bescheiden.

Die GroRenverhdltnisse kommen zum einen als Quelle
fir die hohe Volatilitat der Agrar Futures in Frage und
konnen zum anderen flir exponierte Risiken sorgen,
wenn das Verhaltnis der Future Umsdtze zum Ernte-
wert hoch ist und die GroRinvestoren (mit einem hohen
Anteil am Open Interest) auf Probleme in anderen As-
setklassen reagieren missen. Wer aus diesem Grund
auf Weizen ausweichen mochte, findet keine deutliche
Besserung, denn dem hoheren Future Kurs steht eine
geringere Produktionsmenge gegeniiber, so dass sich
ultimo 2009 eine Marktkapitalisierung von ca. 94 Mrd.
Euro ergab.

Marktkapitalisierungen der wichtigsten Rohstoffmarkte und
des DAX 30 ultimo 2009 (Mrd. Euro)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Commodity Research
Fazit

Nach zwischenzeitlichen wetterbedingten Hiirden
gehen die Prognosen inzwischen von einer Rekord-
ernte aus, so dass von fundamentaler Seite bei relativ
konstanter Nachfrage eine gute Versorgungslage
attestiert werden kann. Ohne unvorhersehbare starke
Verschiebungen wegen klimatischer Probleme diirften
preistreibende Verschlechterungen der Balance zwi-
schen Angebot und Nachfrage friihestens mit einem
belastbaren Datenkranz fiir das kommende Erntejahr
2010/2011 drohen.
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Bei den eher technischen Parametern ergibt sich zu-
mindest in Vergleich zum Weizen ein héheres spekula-
tives Moment durch erheblich hohere Futures Umsadtze
und ein starkes Engagement von GroRinvestoren.
Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir
das Engagement von GroRinvestoren dirften nicht nur
Liquiditat entziehen, sondern auch eher fiir Kursdruck
sorgen. Wir erwarten - wie auch beim Weizen - keine
dauerhafte Riickkehr in das breite Kursband zwischen
knapp 200 USc und knapp 400 USc. Das Kursniveau
Anfang Februar hat fast das untere Drittel der jiin-
geren Handelsrange zwischen 300 USc und 450 USc
erreicht und wir rechnen eher mit einer volatilen
Erholung als einem Riickfall auf das vielfache Unter-
stiitzungsniveau rund um 300 USc. Das groRere Risiko
fur dieses freundliche Szenario sehen wir nicht in den
fundamentalen Kerndaten sondern in neuen Turbulen-
zen anderer Anlageklassen, die auf den Mais Future
wahrscheinlich noch heftiger als z.B. auf den Weizen
Future ausstrahlen wiirden.

Manfred Wolter
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6.3 Sojabohnen

Foto: © Minnesota Soybean

Seit Jahrzehnten der Star im Produktionswachstum
Die Sojabohnenproduktion betrdagt zwar nicht einmal
ein Drittel der globalen Maisproduktion, obwohl fiir
dieses Jahr ein neues Rekordniveau von 253 Mio. Ton-
nen erwartet wird. Die Wachstumsraten sind jedoch
spatestens seit Anfang der 80er Jahre gigantisch. Die
Menge hat sich in den letzten 25 Jahren mehr als ver-
vierfacht, wahrend sie bei Weizen ,nur“ um ca. 40 %
gestiegen ist. Die USA (36 %), Brasilien (26 %) u. Argen-
tinien (21 %) dominieren mit 83%, der hochsten regio-
nalen Konzentration unter den groRen Getreidesorten,
die Weltmarktproduktion; bei den weltweiten Exporten
liefern sie sogar 88 %.

Globale prozentuale Produktionssteigerungen gegeniiber
dem Erntejahr 1983/1984
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Globale Vorrite steigen wieder

Die schlimmste Diirre seit vielen Jahrzehnten in Ar-
gentinien hat im vergangenen Erntejahr nicht nur tiefe
Spuren in der Weltproduktion sondern auch in den Vor-

raten hinterlassen. Inzwischen steht jedoch nicht nur
fur die USA ein neuer Produktionsrekord bevor (91,5
Mio. Tonnen nach 80,4 Mio. Tonnen), sondern fiir die
anstehenden Ernten in Siidamerika werden ebenfalls
phantastische Daten erwartet. Im Markt spricht man
von anstehenden Tests fiir die vorhandene Infrastruk-
tur und Lagerkapazitdt. Bei den Weltvorraten (60 Mio.
Tonnen erwartet) liegt China mit ca. 16 % hinter Brasi-
lien und Argentinien, jedoch vor den USA auf Rang 3,
die vier Staaten zusammen halten 95 % aller Lager. Die
Lagerquote steigt im Vergleich der Jahrzehnte leicht an
und liegt mit knapp 24 % zwischen derjenigen fiir Mais
und derjenigen fiir Weizen.

Historische globale Lagerendbestdande im Verhaltnis zur
jeweiligen Produktion (2009/10 prognostiziert)
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Flache Strukturkurve der Futures deutet auf
Verspannung

Der Blick auf die langer laufenden Futures Kontrakte
offenbart eine Besonderheit fiir den Getreidesektor:
Entgegen der klassischen Contango Kurve ergibt sich
aktuell ein vollstandig flacher Verlauf mit geringer
Restwelligkeit, der auf bullishen Verspannungen am
kurzen Ende beruhen kdnnte. Im Gegensatz zu Weizen
und Mais spielt China bei der Produktion mit einer
globalen Quote von unter 6 % keine tragende Rolle,
entfaltet aber einen solchen Importhunger, dass in-
zwischen iiber 53 % der weltweiten Importe in China
landen. Das Erntejahr wird auch absolut mit einem
neuen chinesischen Rekordvolumen enden und im Ja-
nuar lagen die US Verkdufe an China bereits 70 % uiber
dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die US Saison
neigt sich langsam dem Ende zu, aber ohne Anderung
der administrierten chinesischen Preise werden die chi-
nesischen Mihlen ihre internationale Einkaufstour in
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Sudamerika fortsetzen und dort wegen der reichlichen
Ernte ein relativ glinstiges lokales Preisniveau erwarten
dirfen.

Im weiteren Jahresverlauf 2010 kommt dem Verhalten
Chinas aufgrund der riesigen Importe erhebliche Be-
deutung zu. Ohne ndhere Informationen zu eventuell
politisch gepragten Entscheidungen kann nur von
einem massiven Unsicherheitsfaktor fiir die aktuell
vorhandene Kursstiitze gesprochen werden, der durch
das insgesamt (relativ) geringe Produktionsvolumen
nochmals verscharft wird.

Die Terminkurve der Sojabohnen Futures an der CBOT
Anfang Februar (USc/Scheffel)
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Die bescheidene Performance verliert schon im
Agrarsektor jeglichen Glanz

Die Performance des Sojabohnen Futures an der CBOT
filhrte ultimo 2009 im Jahresvergleich mit einem Ge-
winn von knapp 7 % im Endloskontrakt den Reigen der
Getreide Futures an, wobei der Preis des im Marz 2010
falligen Kontrakts in diesem Zeitraum mit gut 3 % nur
etwa die halbe Performance erzielt hat (ein Jahr ohne
Rollen).

Die argentinischen Lieferengpasse fiihrten im letzten
Friihsommer zu einem Shortsqueeze, der im Endlos-
kontrakt zwischen Marz und Juni einen Gewinn von
Uber 50 % abbildet (Kurshoch knapp 1.300 USc pro
Scheffel). Die Strukturkurve der Futures befand sich
jedoch seit 2008 iiber weite Zeitrdume in einer unter-
schiedlich starken Backwardation von bis zu 200 USc,
so dass im aktuellen Future das Top fiir den vergan-
genen Sommer bei 1.100 USc lag (maximal méglicher
Zwischengewinn von Marz bis Juni damit bei knapp
37 %).
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Bei zum Teil dreistelligen Gewinnen der Soft Futures
kann man die Jahresergebnisse der Getreide Futures
nur als ,behauptete” Entwicklung im Rahmen einer vo-
latilen Bodenbildung einordnen.

Sojabohnen Future (CBOT Kontrakt mit Falligkeit Marz 2010,
USc/Scheffel)
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Anderung der fundamentalen Lage vermutlich
frithestens im Herbst

Da die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir zwei argenti-
nische Jahrhundertdiirren direkt hintereinander in-
zwischen sehr gering ist, rechnen wir auch fiir den
Sommer nicht wieder mit solchen Turbulenzen wie im
Vorjahr. Dariiber hinaus wird die bisherige Preisent-
wicklung vermutlich dafiir sorgen, dass in den USA
Anbauflachen zulasten von Weizen und zugunsten von
Sojabohnen umgewidmet werden. Angebotsseitig kann
damit nach aktueller Datenlage auf absehbare Zeit von
einer guten Versorgung gesprochen werden (sofern
keine chinesischen Kapriolen erfolgen).

Extreme Future Umsatze deuten auf hohe
spekulative Risiken

Nach drei Jahren mit Umsatzsteigerungen im Future an
der CBOT zwischen 15 % und tiber 30 % sank die Zahl
der gehandelten Frontkontrakte im letzten Erntejahr
auf ca. 13 Mio. (-8 %). Dies sorgte auch im Verhdltnis
von Borsenumsatz zur Jahresernte fiir einen Riickgang,
aber bei einem Ausgangsniveau von knapp 880 %
dndert eine Korrektur auf ca. 840 % nichts an der Inter-
pretation.

Abseits der reinen Fundamentaldaten liegt hier ein
deutliches Indiz fiir die vermutlich héchste Anfalligkeit
unter allen Getreide Futures gegeniiber exogenen Fak-
toren oder Ereignissen vor.



Die borslich gehandelte Sojabohnenmenge im Vergleich zur
globalen Produktion (Frontkontrakt, Mio. t)
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GroRe Finanzinvestoren deutlich engagiert

Der Blick auf den COT Report der CFTC liefert beziig-
lich der ,Managed Money"“ Positionierung eine dhnlich
hohes Exposure wie bei Mais: 78.000 Kontrakte er-
gaben ultimo 2009 zwar nicht einmal die Halfte der
saldierten Nettoposition beim Mais, entsprachen aber
andererseits 18,5 % des Open Interest (Mais 20,6 %).

Saldierte Nettoposition der GroRinvestoren (,Managed
Money“) im Verhdltnis zum Open Interest an der CBOT
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Fazit

Auf der fundamentalen Seite steht eine sehr gute US
Saison kurz vor dem Abschluss und fiir Siidamerika
wird ebenfalls eine deutliche Steigerung erwartet, so
dass einem Rekordjahr mit kraftig erhohtem Zahlen-
werk aktuell nichts im Weg steht. In unserem letzten
Yearbook haben wir die Sojabohnen - unter anderem
mit Blick auf die Backwardation der Terminkurve -
nicht ganz so positiv wie Weizen und Mais eingestuft.
Die Kombination aus der argentinischen Diirre einer-
seits und den immer umfangreicheren chinesischen

Einkaufstouren auf der anderen Seite haben per Saldo
jedoch starkere Preiskorrekturen und damit auch eine
typische Drehung der Strukturkurve in Richtung Con-
tango verhindert.

Im laufenden Jahr unterstellen wir fiir Argentinien ganz
optimistisch keine Probleme wie im Jahr 2009, kénnen
aber den - heftigen - chinesischen Einfluss mangels
genauerer Informationen nur fortschreiben. Bleibt die
Nachfrage von Quartal zu Quartal ungebremst erhal-
ten, so diirfte eine Drehung der Strukturkurve in Rich-
tung Contango eher durch steigende Preise am langen
Ende als durch fallende Preise fiir kurze Laufzeiten
erfolgen. Terminkurse von ca. 1.000 USc fiir das Jahr
2013 driicken sowohl im Vergleich zum letztjdhrigen
Top des aktuellen Frontkontrakts (1.100 USc) als auch
im Vergleich zu den real gezahlten Hochstkursen 2009
(knapp 1.300 USc) bisher deutliche Skepsis der Markt-
mehrheit aus.

Die angesprochene Relation zwischen Future Umsatz
und Produktion sowie die vergleichsweise geringe
Marktkapitalisierung (mit etwa 59 Mrd. Euro per ultimo
2009 nur knapp zwei Drittel des Gewichts der Markte
fiir Weizen und Mais) sprechen fiir die (relativ) hochste
Anfilligkeit gegenliber externen Ereignissen (gesetz-
licher Rahmen, Turbulenzen am Kapitalmarkt). Aber
auch die Fundamentaldaten bieten mit der héchsten
regionalen Produktionskonzentration, einer flachen
Strukturkurve und Klumpenrisiken beim Absatz An-
satzpunkte fiir erhdhte Volatilitat.

Wir erwarten - wie bei dem anderen Getreide Futures
- keine dauerhafte Riickkehr in das breite historische
Kursband zwischen ca. 450 USc und ca. 900 USc, auf
dem der Kurs Anfang Februar gerade wieder aufsetz-
te. Insbesondere Kurse unter 800 USc wiirden wir als
Kaufgelegenheit einstufen, aber auch das Niveau von
Anfang Februar bei 900 USc kdnnte schon das Jahres-
tief sein. Auf der anderen Seite halten wir aufgrund der
skizzierten potenziellen Volatilitatstreiber auch eine
Rallye von 30 % erneut fiir mdglich, ohne dies auch im
Jahresvergleich als Ergebnis zu erwarten. Das groRere
Risiko fiir unser gut behauptetes Szenario sehen wir
analog zu den anderen Getreide Futures nicht in den
fundamentalen Kerndaten sondern in moglichen Tur-
bulenzen anderer Anlageklassen, die den Sojabohnen
Future vermutlich am heftigsten treffen wiirden.

Manfred Wolter
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6.4 Zucker

Foto: © DuPont

Produktion konzentriert, Vorrate zersplittert

Das US Landwirtschaftsministerium prognostiziert fir
das laufende Erntejahr eine Weltproduktion von knapp
153,5 Mio. Tonnen Zucker, die allerdings nur zu etwa
20 % aus Zuckerriiben stammen (Hauptproduzent
EU-27 Staaten mit 48 % der globalen Zuckerriiben-
produktion); der Lowenanteil wird aus Zuckerrohr
hergestellt. Nachfolgend beziehen sich die Daten zum
Endprodukt auf den globalen Gesamtbestand, wah-
rend sich Zahlen, die mit dem an der ICE gehandelten
Benchmark Future zusammen hangen, nur auf die
anteiligen Zuckerrohrverhdltnisse beziehen (der an der
LIFFE gehandelte Future bezieht beide Ausgangspro-
dukte ein).

Zucker wird fast tiberall auf der Welt konsumiert und
Zuckerrohr als Ausgangsprodukt wird in vielen Staa-
ten angebaut. Gut die Halfte der ca. 122 Mio. Tonnen
stammt allerdings von den Rohstoffgiganten Brasilien,
Indien und China, wobei sowohl Indien als auch China
quasi nur fir den eigenen Markt produzieren. Die
globalen Vorrite sind - passend zum Konsum - etwas
gleichmaRiger in der Welt verteilt: Mit 3,5 Mio. Tonnen
bzw. einer Quote von knapp 13 % liegt Indien (gleich-
zeitig groRter Zuckerkonsument) auf dem ersten Rang.
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Die groRten Zuckerrohrproduzenten der Welt (Prognose in
Mio. t fiir das laufende Erntejahr)
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Quelle: USDA, LBBW Commodity Research

Globales Defizit im laufenden Erntejahr
prognostiziert

Indien verursacht seit mehreren Jahren starkste
Schwankungen im Datenkranz des Zuckermarktes:
Noch vor zwei Jahren gab es aufgrund fast doppelt so
hoher Produktionszahlen wie im laufenden Erntejahr
Uberhaupt keinen indischen Zuckerimport, wahrend
im laufenden Jahr sechs Mio. Tonnen oder 12 % aller
Importe in Indien landen sollen. Die internationale Zu-
ckerorganisation I1SO schatzt zwar die Weltproduktion
mit 160 Mio. Tonnen etwas hoher als das US Land-
wirtschaftsministerium ein, sieht aber den indischen
Import sogar bei sieben Mio. Tonnen und erwartet per
Saldo zwischen Angebot und Nachfrage auch ein glo-
bales Defizit in dieser Hohe.

Mit dem Ausbleiben der typischen Regenmengen im
Rahmen des indischen Monsuns verdoppelte sich der
Preis des Zucker Futures an der ICE ab dem zweiten
Quartal 2009 binnen weniger als sechs Monaten. Als
dann im Herbst aus Siidamerika schlechte Nachrichten
folgten (zu viel Regen, ,El Nifio®), sprang der Zucker
Future auch auf erhéhtem Niveau erneut an und no-
tierte Anfang Februar nach einer Verdreifachung des
Preises binnen 18 Monaten bei 30 USc/Ib auf einem
29-Jahreshoch.



Historische Zuckerrohrproduktion (2009/10 prognostiziert,
Mio. t)
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Globale Vorrite fallen, Strukturkurve tief in der
Backwardation

Als Spiegel der Angebotsliicke knickte das Verhdltnis
der globalen Lagerbestande zur Produktion binnen
zwei Jahren besonders steil von gut 30 % auf nie ge-
sehene gut 21 % ein. Vor neun Jahren lag es im Hoch
noch jenseits der 40 %.

Das aktuelle Defizit schlagt sich dariiber hinaus in der
Strukturkurve fiir langer laufende Futures nieder, denn
der Kontrakt mit Laufzeit bis Ende Juni 2012 notierte
Anfang Februar nicht bei ca. 30 USc/lb sondern tief in
der Backwardation bei ca. 16 USc/Ib - der Markt rech-
net also eindeutig mit Selbstheilungskraften auf der
Produktionsseite.

Die Terminkurve der Zucker Futures an der ICE Anfang
Februar (USc/Ib)
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Indische Nachfrage katapultiert die Performance
Der Zucker Future zeigt sehr gut, wie schnell und dy-
namisch sich die Fundamentaldaten bei relativ engen
Marktverhaltnissen im Preis niederschlagen kénnen.
Mit einer Performance von 128 % im Jahr 2009 deklas-
siert der Endloskontrakt nicht nur alle anderen Werte
des Agrarsektors um Langen, sondern wird im gesam-
ten Rohstoffmarkt nur von Blei und Kupfer iibertroffen.
Betrachtet man zur Vermeidung der Rollproblematik
die Performance des im Mdrz 2010 falligen Kontrakts
im Jahr 2009, so ergeben sich immer noch gldnzende
91 % (die entsprechenden Kontrakte fiir Baumwolle
und Kakao folgen mit 30 % bzw. 29 %). Und selbst der
Arabica Future (Falligkeit Marz 2010) als schwachster
Wert der Softs schaffte mit 9,5 % fiir das Jahr 2009
quasi das dreifache Ergebnis des am starksten gestie-
genen Getreide Futures. Es lag also eine klare Tren-
nung zwischen haussierenden Softs und bestenfalls
behauptetem Getreide vor.

Zucker Future (ICE, Usc/Ib)
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Sukzessive Stabilisierung der Angebotsseite
wahrend des Sommerhalbjahres

Spatestens ab dem zweiten Quartal beginnt die bra-
silianische Zuckerernte und im Herbst konnte das
internationale Gleichgewicht wieder hergestellt sein,
zumal auch die globale Zuckernachfrage infolge vieler
wirtschaftlicher Krisenherde mit einem Wachstum von
moderaten 1,7 % unter dem langjahrigen Durchschnitt
(knapp 3 %) erwartet wird. In Brasilien fallt zudem die
wirtschaftliche Entscheidung liber ein eventuelles in-
ternationales Zuckerdefizit: Ca. 55 % der Ernte werden
namlich zu Ethanol verarbeitet, aber die Entscheidung
der brasilianischen Miihlen (und damit die globale
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Angebotsperspektive) hangt auch von der Entwicklung
des Olpreises ab (relativer Vorteil beim Einsatz von
Ethanol). Zukiinftige Preise des Zucker Futures nach
dem Vorbild der 70er Jahre bei 40 USc/Ib oder sogar
50 USc/Ib waren also nur kurzfristig vorstellbar, solan-
ge die brasilianischen Kraftstoffkosten nicht ebenfalls
explodieren.

Spekulation steigt mit dem Kurs, Risikoabbau geht
anders

Abgesehen von den fundamentalen Preisrisiken auf-
grund einer erwarteten Normalisierung der Angebots-
seite deuten die eher technischen Faktoren in Richtung
,hot money“ bzw. steigender Volatilitat. Das Verhdltnis
gehandelter Future Frontkontrakte zum Wert der
entsprechenden Jahresproduktion hat nichts mit der
Risikoreduktion des Getreidesektors zu tun: Es stieg in
den letzten drei Erntejahren vom Faktor 3,4 liber den
Faktor 4,7 auf 520 %. Der Abstand zu den Verhiltnis-
sen beim Sojabohnen Future bleibt zwar deutlich, aber
die ,Marktkapitalisierung” lag ultimo 2009 dafiir mit
ca. 51 Mrd. Euro noch einmal knapp 15 % tiefer. Mit
einer saldierten netto Longposition von 133.000 Kon-
trakten bzw. 16 % des Open Interest per ultimo zeigten
die groRen Finanzinvestoren im Zucker Future dhnlich
deutliches Engagement wie beim Sojabohnen Future.

Die borslich gehandelte Zuckerrohrmenge und die
Zuckerrohr Weltproduktion (Frontkontrakt, Mio. t)
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Fazit

Wahrend der Weizen Future ein hervorragendes Bei-
spiel fiir die Kursreaktion auf zwei sehr groRziigige
Erntejahre liefert, zeigt der Zucker Future das Ergebnis
mehrfach unterdurchschnittlicher Ernten: Nach einem
Zyklus mit zu knapper Angebotsseite (2008/2009)
gelingt auch im Folgejahr keine Normalisierung der
Produktion und Benchmarkprodukte (Ol) notieren
zusatzlich auf einem vergleichsweise hohen Niveau.
Die Schliisselstellung Brasiliens wiirde jederzeit eine
Normalisierung des Angebots ermdglichen und die
Aufteilung im Verhdltnis zu Ethanol spiegelt die ledig-
lich die Kosten- und Erlésstrukturen in beiden Sektoren
aus regionaler Perspektive.

Da die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir ein drittes globa-
les Mangeljahr hintereinander abnimmt (Umstellungs-
neigung der Agrarbetriebe), erwarten wir selbst ohne
deutliche Verschiebung der brasilianischen Quoten
eine Normalisierung im laufenden Jahr. Die beste
Future Performance des Jahres 2009 im Agrarsektor
hat inzwischen sicher auch viele Marktteilnehmer an-
gelockt, die ,nur" auf der Suche nach Rendite sind und
die Volatilitat des Kurses tendenziell erhohen. Wahrend
wir die Preise der Getreide Futures eher als ,unten”
denn als ,oben“ einstufen, schitzen wir die Situation
bei den Softs im allgemein und speziell beim Zucker
Future umgekehrt ein. Kurse Gber 30 USc/Ib sollten
kein Quartal anhalten, der Durchschnitt sollte deutlich
darunter liegen und auch Extremwerte unter 20 USc/Ib
wadren flr uns im zweiten Halbjahr bei entsprechender
Angebotsentwicklung kurzfristig denkbar, sofern die
Energiepreise keinen Strich durch die (brasilianische)
Rechnung machen.

Manfred Wolter



7.1 Commodity-Risikomanage-
ment im Blickpunkt

Das im Mai 1998 eingefiihrte Gesetz zur Kontrolle

und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
trug deutlich zur Weiterentwicklung des Risikoma-
nagements in Industrieunternehmen bei. Aufgabe
eines aktiven Risikomanagements ist in erster Linie
die Risiken eines Unternehmens zu steuern und

somit die Sicherung der Unternehmensexistenz zu
gewahrleisten. Gerade in diesem Zusammenhang
wurde in der Vergangenheit insbesondere das Zins-
und Wahrungsmanagement ausfiihrlich diskutiert.

Seit geraumer Zeit jedoch stehen Finanzrisiken aus
Zins- und Wahrungsexposures nicht mehr alleine im
Fokus der Industrieunternehmen. Auch die Risiken aus
Commodity-Preisschwankungen werden zunehmend in
das Risikomanagement der Industrieunternehmen ein-
bezogen. Die Volatilitdten an den Aktien- und Devisen-
markten, die zunehmende Ressourcenverknappung bei
fossilen Brennstoffen sowie der Import von Rohstoffen
aus politisch instabilen Regionen, sind nur ein Teil

der Einfliisse, die gerade an den Commodity-Bérsen
zu enormen Preisschwankungen flihren. Trotz der
sehr volatilen Mdrkte haben sich bis heute nur relativ
wenige Unternehmen dazu entschlossen, ein aktives
Risikomanagement von Commodities aufzubauen. Die
Griinde hierfiir kdnnten in der Komplexitat der Materie
und dem damit einhergehenden mangelnden Know-
how liegen; genauso wie in der Tatsache, dass das
Commodity-Risiko auf Grund des geringen Anteils der
Gesamtkosten eventuell zu vernachldssigen ist oder
einfach keine geeigneten Hedging-Instrumente fiir di-
verse Commodities am Markt verfiigbar sind.

Hohe Volatilitdt als Ausgangspunkt

Wahrend man bis zum Sommer 2008 einen in die-

ser Dynamik nur selten erlebten Aufwdrtstrend der
Commodity-Preise beobachten konnte, muss gerade
im Hinblick auf die anschlieRenden Kurseinbriiche
darauf hingewiesen werden, dass auch in Zeiten riick-
laufiger Commodity-Preise das Risikomanagement fir
die Planbarkeit und die Stabilisierung der Ertragslage
unabdingbar ist. Besonders die Erkenntnis, dass die
Volatilitat von Aktien - gemessen am DAX - und die von
Rohstoffen - gemessen am Goldman Sachs Commo-
dity Index (GSCI) - der letzten 30 Jahre nur minimale
Differenzen aufweisen, bestdtigt die hohe Bedeutung
eines effizienten Commodity-Risikomanagements in
Industrieunternehmen. Demnach ist selbst bei fallen-
den Preisen eine Einhaltung des Risikomanagement-
prozesses (Identifikation, Bewertung, Steuerung, Cont-
rolling) zwingend notwendig. Gerade in den operativen

7 Absicherung von Rohstofirisiken.

Einheiten konnen fallende Preise sehr schnell zu einem
gelockerten Risikodenken fiihren. Es sollte jedoch nicht
auler Acht gelassen werden, dass insbesondere bei
mittelstandischen Unternehmen, bei welchen sich das
Commodity-Risikomanagement noch sehr hdufig in der
Entwicklung befindet, Materialaufwandsquoten von bis
zu 60 % zu enormen Preisschwankungen und demzu-
folge zu erheblichen Planungsunsicherheiten fiihren
kdnnen.

Volatilitat der Metallpreisentwicklung
(Metallpreise, in % ggii. Vorjahr)
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Commodity-Risikomanagement in der Praxis
Gerade aufgrund der heterogenen Handhabung und
Signifikanz von Commodity-Risiken in Industrieunter-
nehmen wurden im Rahmen einer Studie insbesondere
Unternehmen, die ein sehr ausgepragtes und fort-
schrittliches Commodity-Risikomanagement aufweisen,
befragt. Die Auswahl fiel liberwiegend auf umsatzstar-
ke Unternehmen, die als Benchmark herangezogen
wurden. Ziel der Befragung war es, die derzeitige Be-
deutung und Handhabung eines aktiven Commodity-
Risikomanagements von Industrieunternehmen quali-
tativ zu analysieren.

Wachsendes Risikobewusstein

Einig sind sich die befragten Unternehmen bei der
Beurteilung des allgemeinen Risikomanagements. 42 %
der befragten Unternehmen messen diesem eine sehr
hohe und 58 % eine hohe Bedeutung bei. Wie oben
bereits erwdhnt, hat besonders das im Mai 1998 einge-
fihrte Gesetz zur Kontrolle und Transparenz (KonTraG)
zu dieser positiven Entwicklung beigetragen. Jedes

der befragten Unternehmen ist sich der Risiken aus
Zins-, Wahrungs- und Commodity-Exposure durchaus
bewusst und managt diese in irgendeiner Form. Beson-
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ders im Rohstoffbereich ist jedoch darauf hinzuweisen,
dass Risikomanagement nicht selbstverstandlich eine
Sicherung des Exposures mittels derivativer Finanz-
instrumente bedeutet. Im Gegensatz zu Wahrungen
und Zinsen werden Rohstoffe in den verschiedensten
Stufen der Wertschépfung gemanagt. Selbst bei einer
Diversifikation im Einkauf oder der Abwalzung von
gestiegenen Commodity-Preisen auf den Lieferanten
kann in gewisser Weise von Risikomanagement ge-
sprochen werden. Die Bedeutung von Zins-, Devisen-
und Commodity-Risikomanagement wurde von den
befragten Unternehmen sehr unterschiedlich beurteilt.
Durch Interviews konnte festgestellt werden, dass der
Grund hierfiir in den unterschiedlichen Geschaftspro-
filen liegt. Ein Unternehmen, welches iiberwiegend in
deutsche GroBRprojekte der Infrastruktur involviert ist,
ordnet dem Zinsrisiko selbstverstandlich eine hohere
Bedeutung zu als dem Commodity- und Devisenrisiko.
Zinsanderungen hatten hierbei enormen Einfluss auf
die bestehenden Projektfinanzierungen des Unter-
nehmens. Generell kann gesagt werden, dass es keine
allgemeingiiltige Rangfolge der einzelnen Risiken gibt.
Sie hingt eindeutig von Geschaftsprofil und Branche
ab. Festzustellen ist jedoch, dass sowohl Zins- und
Wahrungsmanagement als auch das Managen von
Commodity-Risiken von allen Unternehmen durchaus
wahrgenommen werden. Keines der befragten Unter-
nehmen weist einem der genannten Risiken eine nur
geringe Bedeutung zu.

Auspragungen von Commodity-Risiken

In der vorgenommenen Untersuchung lag der Schwer-
punkt tiberwiegend auf dem Managen der Preisrisiken
von Commodities. Auch in der Literatur lasst sich das
Commodity-Risiko sehr haufig innerhalb der Finanzri-
siken, im Bereich der Marktpreisrisiken, wiederfinden.
Kritisch betrachtet wiirde jedoch eine Zuteilung des
Commodity-Risikos, welche nur auf das Marktpreis-
risiko infolge einer Verdnderung von Angebot und
Nachfrage hindeutet, zu kurz greifen. So spielen bei-
spielsweise Event-Risiken fiir Industrieunternehmen
eine enorm wichtige Rolle. Unter diese Kategorie fallen
politisch-rechtliche sowie klimabedingte Einfliisse, die
eine Veranderung der Spot- und Terminpreise hervor-
rufen. Ein sehr gutes Beispiel hierfir ist Kupfer, das im
Bereich des Anlagenbaus und im Bauwesen eine be-
deutende Rolle spielt. So stammt ein betrachtlicher An-
teil des weltweiten Kupferangebots aus Chile, was im
Falle von politischen Unruhen oder Streiks schnell zu
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Lieferengpdssen fithren kann, die wiederum den Preis
in die Hohe treiben. Auch der hohe Anteil Russlands an
der globalen Platin- und Palladium-Foérderung sorgte
in der Vergangenheit immer wieder zu kurzfristigen
Preisanstiegen, denen oftmals eine politisch forcierte
Exportbeschrankung vorausgegangen war. Des Wei-
teren spielt zumindest in der Theorie das Wiederein-
deckungsrisiko gerade fiir Industrieunternehmen eine
bedeutende Rolle. Es beschreibt die Gefahr, dass ein
Commodity-Lieferant den vertraglich vereinbarten Lie-
ferbedingungen nicht nachkommen kann. Fiir den Ab-
nehmer bedeutet dies eine erneute Beschaffung zum
Zeitpunkt des Ausfalls. Diese Neubeschaffung koénnte
ohne geeignete Absicherung gezwungenermaRen zu
unglinstigeren Konditionen erfolgen. Nach den Ergeb-
nissen der Umfrage war bis heute jedoch keines der
befragten Unternehmen vom Wiedereindeckungsrisiko
betroffen. Aus den gefiihrten Interviews ging jedoch
hervor, dass man sich dieses Risikos durchaus bewusst
sein sollte und eine verldssliche Zusammenarbeit mit
den Commodity-Lieferanten unabdingbar sei.

Einordnung des Commodity-Risikomanagement in
die Unternehmensorganisation
,Commodity-Risikomanagement sollte ein integraler
Bestandteil des unternehmensweiten Risikomanage-
ments sein und somit auch in den Risikomanage-
mentprozess eingebunden werden.” [Vgl. Biinting,

H., Commodity-Risikomanagement, Praxishandbuch
Treasury-Management, 2007]. Die Ergebnisse der Um-
frage bestdtigen die starke Einbindung der Bereiche
Einkauf und Treasury. Auch das Controlling genieRt
hierbei bereits einen hohen Stellenwert. Durch die
Auswertung der Befragung wird weiterhin deutlich,
dass Commodity-Risiken im Gegensatz zu Zins- und
Devisenrisiken keineswegs von einer zentralen Stelle
gemanagt werden. Dieses Vorgehen bietet einerseits
den Vorteil, dass sich das Managen der Commodity-
Risiken entlang der ganzen Wertschopfungskette er-
fassen und steuern ldsst. Auf der anderen Seite jedoch
fordert ein effizientes Commodity-Risikomanagement,
im Gegensatz zum Zins- und Wahrungsmanagement,
welches meist ausschlieRlich dem Treasury zugeordnet
wird, eine intensive Zusammenarbeit, insbesondere
der Bereiche Einkauf und Treasury. Im Vergleich zu ei-
ner Studie von A.T. Kearney, die bereits im Marz 2006
zusammen mit der WU Wien durchgefiihrt wurde, ist
in der jetzigen Untersuchung eine erhdhte Einbindung
des Treasuries zu erkennen. Damals nannten gerade



einmal 4 % der befragten Unternehmen die Finanzabtei-
lung im Zusammenhang mit der Zustandigkeit fiir das
Managen von Commodity-Preisrisiken.

Management von Rohstoffpreisrisiken: Involvierte Bereiche
nach Nennungen der Unternehmen in %
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Quelle: Unternehmensbefragung

Des Weiteren existieren bereits in 58 % der befragten
Unternehmen abteilungsiibergreifende Gremien, die
regelmdRig zusammenkommen, um die Entwicklungen
an den Rohstoffmarkten zu diskutieren und ggf. zu re-
agieren. Diese setzen sich iiberwiegend aus den oben
genannten Bereichen zusammen. In Interviews wurden
diese beispielsweise als Treasury-Komitee bezeichnet.
Auch die Geschaftsfithrung nimmt unabhangig von der
GroRe des Unternehmens i.d.R. an diesen Meetings
teil. Abgesehen von diesen Komitees wird besonders,
um auf aktuelle Marktsituationen reagieren zu kénnen,
regelmaRig telefonischer Kontakt gehalten.

Instrumente des Risikomanagements

Jedes der befragten Unternehmen wdlzt in irgendeiner
Form das Risiko auf Dritte ab. 75 % der befragten Un-
ternehmen setzen dabei derivative Finanzinstrumente
ein. Daraus lasst sich ableiten, dass der Einsatz von De-
rivaten fiir ein aktives Commodity-Risikomanagement
bereits sehr bedeutend ist. Durch das meist schon
langer vorhandene Zins- und Wahrungsmanagement
ist das Know-how bzgl. dieser Instrumente haufig im
Treasury des Unternehmens angesiedelt. Gerade diese
Erkenntnis und der verstarkte Einsatz von Derivaten
bestatigt die zunehmende Einbindung des Treasuries
in das Commodity-Risikomanagement. Vergleicht man
das Umfrageergebnis erneut mit der Studie von A.T.
Kearney, so lasst sich auch hier eine deutliche Zunah-
me des Einsatzes von Derivaten erkennen.

Im Mdrz 2006 transferierten gerade einmal 33 % der
Unternehmen das vorhandene Commodity-Risiko auf
den Kapitalmarkt.

AuRerborslich gehandelte (OTC-) Produkte spielen
generell eine groRere Rolle als standardisierte Produk-
te, die an der Borse gehandelt werden. Dies hdngt in
erster Linie mit der individuellen Ausgestaltung und
damit hoheren Flexibilitat dieser Produkte zusammen.
Denn ein hoher Grad an Standardisierung bringt den
Nachteil mit sich, dass das Grundgeschéft u.U. nicht
vollstandig durch das Absicherungsgeschaft kompen-
siert werden kann. Diese Situation wird durch den
Begriff Basisrisiko bezeichnet, bei welchem Grund- und
Absicherungsgeschift nicht vollstandig iibereinstim-
men. Von den Instrumenten geniefen OTC-Swaps

mit 58 % den hochsten Anteil. Der Vorteil gegeniiber
Forwards liegt in der Kontinuitdt der Absicherung. Bei
einem Commodity-Swap handelt es sich um nichts
anderes als eine Vereinbarung liber den Austausch
einer Reihe fixer Warenpreiszahlungen gegen variable
Warenpreiszahlungen (auf Basis eines Marktpreises).
Optionen werden nur von 16 % der Unternehmen ein-
gesetzt. In Interviews wurden hohe Volatilititen und
somit auch erhohte Kosten durch Optionspramien als
Griinde genannt. Des Weiteren spielt natiirlich auch
die Erwartung lber zukiinftige Kursentwicklungen eine
entscheidende Rolle. Bis zum Sommer 2008 gingen
die meisten Industrieunternehmen ohnehin von stei-
genden Preisen an den Commodity-Mdrkten aus. Die
darauffolgenden Kurseinbriiche und die Ungewissheit
Uber die zukiinftigen Entwicklungen kénnten gerade
den Einsatz von Optionen erheblich férdern. Optionen
ermdglichen es, sich zum einen gegen steigende Preise
abzusichern, aber zum anderen auch die Chance einer
Partizipation an fallenden Kursen offen zu halten. Auch
Bandbreitenoptionen spielen derzeit im Commodity-Ri-
sikomanagement der Industrieunternehmen eine noch
untergeordnete Rolle. Bei dieser Art von Sicherungs-
geschéft kénnen durch den ,Verkauf von Chancen® die
Kosten fiir die Optionspramie deutlich reduziert oder
gar eliminiert werden. Wie bereits erwahnt, sind die
Optionspramien bei den teilweise weniger liquiden und
volatilen Commaodity-Markten oft hoch. Die deutlich
giinstigeren Bandbreitenoptionen legen folglich eine
Spanne fest, innerhalb welcher an Marktbewegungen
partizipiert werden kann.
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Planungssicherheit durch fest kalkulierbare
Produktpreise

Die deutlichen Korrekturen der Commaodity-Marke im
zweiten Halbjahr 2008 haben die Marktwerte der ein-
gesetzten Derivate vieler Unternehmen, die sich gegen
steigende Commodity-Preise abgesichert haben, ne-
gativ beeinflusst. Bei fallenden Rohstoffpreisen stehen
den glinstigen Preisen auf dem Spotmarkt tendenziell
Verluste aus Derivate-Positionen gegeniiber. Wie die
gefiihrten Interviews jedoch bestatigen, gibt es keinen
Zweifel am Einsatz derivativer Instrumente innerhalb
des Commodity-Risikomanagements. Die abgeschlos-
senen Termingeschafte ermaglichen fest kalkulierbare
Produktpreise und Verluste aus den Derivate-Positio-
nen kénnen lediglich als entgangener Gewinn gesehen
werden. Die gefallenen Spotpreise der Commodities
kompensieren demnach die niedrigeren Marktwerte
der Derivate und die Summe beider Effekte entspricht
somit einem synthetischen Festpreis. Tatsache ist je-
doch, dass es aufgrund der enormen Kursriickgange
Anpassungen der vorhandenen Hedging-Strategien
gibt. Diese beinhalten beispielsweise die gewiinschte
Sicherungsquote, den Zeithorizont sowie die einzu-
setzenden Instrumente innerhalb des Commodity-Ma-
nagements. Alle Bereiche kdnnen sich somit an dieser
Strategie orientieren. Bei immerhin 58 % der befragten
Unternehmen existiert eine schriftliche Commodity-
Strategie. Dieses Ergebnis ist sehr positiv, da gerade
im Rohstoffbereich, bei welchem sich das Risikoma-
nagement oft iiber mehrere Abteilungen verteilt, ein
einheitliches Vorgehen unabdingbar ist. Richtlinien

missen sicherstellen, welche Arten von Risiken existie-

ren und in welchem Umfang diese eingegangen oder
eliminiert werden sollen.

Methoden der Risikoiiberwalzung

Die Ergebnisse der Umfrage belegen, dass jedes der
befragten Unternehmen, unabhangig vom Einsatz
derivativer Finanzinstrumente, Commodity-Risiken auf
andere Uberwalzt. 66 % der befragten Unternehmen
transferieren gestiegene Commodity-Preise auf Kun-
den. Bei dieser sehr einfachen Strategie sollte jedoch
besonders auf die Wettbewerbsfahigkeit geachtet wer-
den. Verfolgen Konkurrenten etwa eine Absicherungs-
strategie mittels Derivaten, kénnte das Weitergeben
von gestiegenen Commodity-Preisen sehr schnell zu
einem Wettbewerbsnachteil fiihren. Kunden konnten
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in diesem Falle die Preiserhdhungen nicht mehr ak-
zeptieren. 50 % der Unternehmen versuchen durch
vertraglich fixierte Preise das Commodity-Preisrisiko
auf den Lieferanten abzuwalzen. Somit sichert sich das
Unternehmen den Preis von heute fiir die im Vertrag
festgelegte Laufzeit. Auf den ersten Blick ist diese
Variante nichts anderes als ein vereinbartes Terminge-
schaft. Im Gegensatz zu langfristigen Liefervertragen
bringen Absicherungen iiber ein Finanzinstitut jedoch
bedeutende Vorteile mit sich. Durch den Einsatz
derivativer Finanzinstrumente (ber eine Bank bleibt
das Industrieunternehmen bei der Auswahl des Roh-
stofflieferanten deutlich flexibler. AuBerdem ist das
Kreditrisiko eines Kreditinstituts gewdhnlich geringer
als bei einem Commodity-Lieferanten. Durch die Tren-
nung von Warengeschaft und Preissicherung wird das
Ausfallrisiko vom Lieferanten zumindest finanziell auf
die Bank verlagert. Des Weiteren versuchen 33 % der
Unternehmen durch eine Diversifikation im Einkauf das
Marktpreisrisiko zu mindern. Hierbei erfolgt die Diver-
sifikation entweder durch unterschiedliche Lieferanten
oder durch unterschiedliche Einkaufstermine. Gdngige
Praxis ist dies z.B. im Stromeinkauf, wo sich Industrie-
unternehmen haufig der Tranchenbeschaffung bedie-
nen. Durch den Stromeinkauf von unterschiedlichen
Tranchen zu unterschiedlichen Zeitpunkten wird ohne
groRen Aufwand eine Risikodiversifikation erzielt. Auch
durch Kooperationen versuchen v.a. Unternehmen der
Automobilindustrie eine starkere Verhandlungsposition
zu erzielen. In dieser Befragung greifen 16 % der Un-
ternehmen auf diese Variante zuriick.

Methoden des Risikotransfers nach Nennungen in %
100% 7

80%

60%

40% 7
N l
0% .__,

Transfer Kunde Transfer Lieferant Diversifikation Einkauf ~ Einkaufskooperationen

Quelle: Unternehmensbefragung



Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass durch

die Ergebnisse der Befragung die zunehmende Be-
deutung des Commodity-Risikomanagements und der
verstarkte Bedarf an Sicherungsinstrumenten bestatigt
wurden. Auch fir ,exotische Commodities” werden
maRgeschneiderte Produkte immer akuter. Selbst Maul-
taschen- und Teighersteller, die SiiRwarenindustrie,
Verpackungs- und Konsumgiterhersteller werden sich
in Zukunft mit diesem Thema befassen missen. Wie
bereits oben beschrieben, bringt eine Absicherungs-
strategie gegeniiber Rohstoffpreisrisiken eindeutig
positive Effekte fiir die Planbarkeit, die Bilanz sowie die
GuV mit sich. Der Einsatz von derivativen Finanzinstru-
menten erscheint hierfiir als die geeignetste Methode.
Demgegeniiber beinhalten fixierte Liefervertrage sehr
haufig Preisgleitklauseln oder sind in ihrer Laufzeit
begrenzt. Kreditinstitute konnen hier mehr Flexibilitat
bieten und vermindern die Abhangigkeit von einem
einzelnen Lieferanten. Mehrkosten zu akzeptieren

und diese auf den Kunden abzuwalzen, ware zwar die
einfachste Losung, stellt auf lange Sicht jedoch nur in
den seltensten Fillen eine nachhaltige Strategie dar.
Im Vergleich zu mittelstandischen Unternehmen sind
GroRkonzerne innerhalb des Commodity-Risikoma-
nagements bislang noch deutlich besser aufgestellt.
Besonders in den operativen Einheiten sollte sich die
Erkenntnis durchsetzen, dass der Einsatz von derivati-
ven Finanzinstrumenten mit einhergehendem Grund-
geschaft keiner Spekulation gleichkommt. Hierbei ist
sicherlich die Kommunikation zwischen Einkauf und
Treasury der maRgebliche Erfolgsfaktor. Im Idealfall
sorgt ein effizientes Commaodity-Risikomanagement
fir erhohte Planungssicherheit und Ergebnisstabilisie-
rung und stellt somit einen entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil dar.

Dominik Marschollek
(LBBW Sales Banken)
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7.2 Flexible Absicherungs-
l16sungen gegen Rohstoff-
preisschwankungen

Globale Rezession unterbricht Rohstoffboom

Die Entwicklung der Rohstoffpreise stellt fiir viele
Unternehmen ein scheinbar unkalkulierbares Risiko
dar. Der langjahrige Rohstoffboom der vergangenen
Jahre mit starken Preissteigerungen seit Anfang 2003
hat Mitte 2008 ein abruptes Ende gefunden. Mit dem
scharfen Einbruch der Weltkonjunktur fielen die Roh-
stoffpreise zundchst ins Bodenlose.

Notierte beispielsweise der Nickelpreis im Boomjahr
2007 zum Hoéchstpreis von 54.050 USD pro Tonne so
fiel der Nickelpreis Ende 2008 auf ein Tief von 8.934
USD pro Tonne.

Nicht zuletzt das Anlaufen der zahlreichen weltweiten
Konjunkturprogramme hat die Rohstoffpreise inzwi-
schen wieder befliigelt und seit dem Friihjahr 2009 zu
starken Preissteigerungen gefihrt.

Preisentwicklung ausgewabhlter Industriemetalle an der LME
2003-2009 (indexiert, 03.01.2003=100, Basis: USD/t)
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— Aluminium Nickel
— Zink Kupfer

Quelle: Bloomberg, LBBW

Herausforderungen fiir Unternehmen

Das Auf und Ab an den Rohstoffmarkten stellt die
Unternehmen immer wieder vor neue Herausforde-
rungen in ihrem Einkaufs- und Treasury-Management.
Wahrend die stark steigenden Rohstoffpreise seit 2003
einen Handlungsdruck auf die Unternehmen ausiibten
und iiberwiegend direktionale Absicherungen gegen
steigende Preise in den Fokus des Rohstoffpreisrisiko-
managements riickten, gewinnt im Zuge der starken
Preiskorrektur im Jahr 2008 nun ein chancenorientier-
tes Risikomanagement unter Beriicksichtigung von bi-
lanziellen Aspekten von Hedging-Instrumenten zuneh-
mend an Bedeutung. So haben viele Unternehmen mit
starken Umsatzriickgangen und zu viel abgesicherten
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Tonnagen zu kampfen. Ferner fillt eine Einschatzung
des kiinftigen Sicherungsbedarf und der Planmengen
schwer.

Aufgrund der Dynamik an den Rohstoffmarkten und
der Komplexitat im Einkaufsmanagement reagieren die
Unternehmen auf die jiingste Entwicklung zunehmend
mit der Etablierung von ,Rohstoff-Kompetenzzentren*
neben den Einkauf- und Treasury-Abteilungen. Ziel
dieser Kompetenzzentren ist es, eine bessere Verzah-
nung von Material- und Finanzstromen im Einkauf und
Treasury herzustellen. Neben der Marktbeobachtung,
dem Sammeln und Analysieren von Informationen und
deren Weiterleitung an die angrenzenden Abteilungen
liegt der Tatigkeitsschwerpunkt in der Ableitung von
Handlungsempfehlungen und MaRnahmen fiir den Ein-
kauf und das Treasury.

Die LBBW - lhr leistungsstarker Partner

Die LBBW steht Unternehmen als leistungsstarker Part-
ner nicht nur fir den Handel von Rohstoffpreisrisiken
zur Verfligung, sondern unterstiitzt Unternehmen mit
ihrem ganzheitlichen Beratungskonzept aktiv bei der
Ausarbeitung einer entsprechenden Strategie zum Ma-
nagement von Rohstoffpreisrisiken.

Unser Leistungsspektrum umfasst neben der Identifi-
zierung der Rohstoffpreisrisiken in Unternehmen und
der anschlieRenden Analyse und Bewertung dieser
Risiken, eine Ausarbeitung einer entsprechenden Ab-
sicherungsstrategie unter Beriicksichtigung eines sich
verandernen konjunkturellen Umfeldes. Gemeinsam
mit den Unternehmen wird analog der Risikomanage-
ment Strategie im Rohstoffbereich und des ermittelten
Risikoexposure, der Sicherungsgrad, die Sicherungs-
laufzeit, die Sicherungsfrequenz und das entsprechen-
de Sicherungsinstrumentarium erarbeitet, welches den
Unternehmen ein chancenorientiertes Hedging mit
kurzen Reaktionszeiten ermdglicht.

Das Spektrum der derivativen Absicherungsinstrumen-
te umfasst in Abhdngigkeit vom Basiswert (Underlying)
sowohl Termingeschdfte und Optionen, als auch Band-
breitenoptionen und pramienneutrale strukturierte
Termingeschafte mit Partizipation. Generell handelt
es sich bei Absicherungslosungen {iber Banken um Fi-
nanzterminkontrakte mit Ausgleichszahlung losgeldst
von der physischen Lieferung. Eine Ubersicht iiber die
handelbaren Rohstoffe der LBBW sowie zusatzliche



Informationen wie Mindestvolumen, maximale Laufzeit
und einen Auszug mdglicher Sicherungsinstrumente
bietet Kapitel 7.3.

Ein Reporting mit Marktwerten, Sensitivitatsanalysen
und Effektivitatstests sowie eine Beratung zur Bilan-
zierung derivativer Finanzinstrumente runden unseren
ganzheitlichen Beratungsansatz ab.

Derivative Absicherungslésungen bieten den Unterneh-
men einen flexiblen Handlungsrahmen, angefangen
von der individuellen Ausgestaltung bis hin zur tdg-
lichen Auflosung oder Restrukturierung der Finanz-

terminkontrake zu Marktkonditionen. Somit kénnen
die Unternehmen schnell auf ein verandertes Marktum-
feld reagieren. Durch die Trennung von Preissicherung
und physischer Lieferung bleibt fiir die Unternehmen
die Flexibilitat in der Lieferantenauswahl weiterhin
erhalten.

Nutzen Sie den ganzheitlichen Beratungsansatz der
LBBW und vereinbaren Sie einen persdnlichen Ge-

sprachstermin.

Anja Scheck
(LBBW Sales Corporates and Public Sector)
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Edelmetalle
Gold

Palladium

Platin

Silber
Basismetalle
Aluminium
Aluminium Alloy
Blei

Kupfer

Nickel

Zink

Zinn

Stahl
Mediterranean Billets
Energie

Rohél Brent
GasOil

Rohol WTI

US Gasoline

US Heating Oil
US NaturalGas
Agrarrohstoffe
Baumwolle
Kakao

Kaffee
Lebendrind

Mais

Mager Schwein
Mastrind

Soja

Sojaol

Weizen

Roter Weizen

Zucker

Eckdaten
f =

-
38
< =
XAU - 250 0z
XPD 1.000 oz
XPT 250 oz
XAG - 10.000 oz
XAL LME 25t
XAA LME 20t
XPB LME 25t
XCU LME 25t
XNl LME 6t
XZN LME 25t
XSN LME 5t
XFM LME 65t
XCO ICE  1.000 bbl
XGO ICE 100t
XCL NYMEX1.000 bbl
XRB  NYMEX42.000 gal
XHO NYMEX42.000 gal
XNG  NYMEX10.000 MMBtu
YCT ICE  50.000 Ibs
YCC ICE 10t
YKC ICE  37.500 Ibs
YLC CME 40.000 Ibs
YCO CBOT 5.000 bsh
YEM MATIF 50 t
YLH CME  40.000 Ibs
YFC CME 50.000 Ibs
YSO CBOT 5.000 bsh
YBO CBOT 60.000 Ibs
YWH CBOT 5.000 bsh
YBL MATIF 50 t
YKW KBC  5.000 bsh
YSB ICE  112.000 Ibs
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max. Laufzeiten (Forwards)

2 Jahre
2 Jahre
2 Jahre
2 Jahre

5 Jahre
2 Jahre
27 Monate
5 Jahre
39 Monate
39 Monate
27 Monate

15 Monate -

6 Jahre
3 Jahre
4 Jahre
3 Jahre
3 Jahre
6 Jahre

23 Monate -
23 Monate -
35 Monate -
13 Monate -
40 Monate -
17 Monate -
14 Monate -
10 Monate -
39 Moante -
28 Monate -
35 Monate -
17 Monate -
28 Monate -
33 Monate -

7.3 Handelbare Rohstoffe bei der
LBBW

Sicherungs-
instrumente

max. Laufzeiten (Optionen)

Termingeschifte

2 Jahre .
2 Jahre .
2 Jahre .
2 Jahre .
3 Jahre .

.
2 Jahre .
3 Jahre 3
3 Jahre U
2 Jahre U
2 Jahre .

.
27 Monate e
27 Monate e

Sammeltermingeschafte (Swaps)

Optionen'

Termingeschaft mit Chance

Carry-Forward-Transactions

Wahrung Fixing

EUR

usb

andere

Stichtag

Monatsdurchschnitt?

Settlement

Barausgleich

physisch?

Referenzkurs

Cash
Cash
Cash
Cash
Cash
Cash
Cash

Cash

FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF

FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF
FMF

Reuters-Referenz-Seite

MTLE
MTLE
MTLE
MTLE
MTLE
MTLE
MTLE

SETTFMDO1

LCOc1
LGOc1
CLcl
RBcl
HOcl1
NGcl

CTcl
CCcl
KCcl
LCcl
Ccl
EMACT
LHc1
FCcl
Scl
BOc1
Wcl
BL2c1
Kwel
SBcl



! Exotische Optionen (Knock-Out, Knock-In, ...) auf Anfrage.

2 Zur Berechnung des Monatsdurchschnittspreises werden die
tdglichen LME-Fixings (2nd Ring) ggf. mit dem EUR/USD-Fixing
der LME konvertiert und arithmetisch gemittelt.

3 Bei einer physische Lieferung fallt ggf. MwSt. an.

Abkiirzungen:
CBOT = Chicago Board of Trade
CME = Chicago Mercantile Exchange
DESTATIS = Statistisches Bundesamt
ICE = Intercontinental Exchange
KBC = Kansas City Board of Trade
LME = London Metal Exchange
MATIF = Marché a Terme des Instruments

Financiers de Paris
NYMEX = New York Mercantile Exchange

FMF = Front-Month-Future

bbl = Barrel (159 Liter)

bsh = bushel bzw. Scheffel (1 t = 36,7437 bsh
Soja und Weizen bzw. 1 t = 39,3670 bsh
Mais)

gal = Gallonen (Tgal = 3,785 Liter)

hl = Hektoliter

Ibs = Libra/Pfund (1.000 Ibs = 453,59237 kg)

MMBtu = million British thermal units

0z = Feinunze (1 oz = 31,1034768 gr.)

t =Tonnen (bei GasOil 1 t = 1.183 Liter)

Proxy-Hedge:

Diesel Dieselpreise werden aufgrund der hohen historischen
Korrelation haufig naherungsweise iiber GasOil-
Geschafte abgesichert.
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8.1 Rohstoff-Performance 2009

Starke Rohstoff-Performance im Krisenjahr 2009
Das Jahr 2009 war zweifellos ein gutes Jahr fiir Roh-
stoffinvestoren. Gemessen an den Benchmarkindizes
(Total Return) lieRen sich im zurlickliegenden Jahr
Renditen von 14 % (S&P GSCI), 19 % (DJUBS), 24 % (TR/
Jefferies CRB) und 26 % (RICI) erzielen. Damit konnte
zumindest ein Teil der herben Verluste aus 2008, als
marktbreite Rohstoffanlagen noch negative Renditen
von -35 % (TR/Jefferies CRB) bis -46 % (S&P GSCl)
einfuhren, wieder wett gemacht werden. Gegeniiber
den im Sommer 2008, vor Eskalation der Finanzkrise
(Lehman-Insolvenz) markierten Hochststanden, befin-
den sich samtliche Rohstoffindizes gleichwohl noch
deutlich im Minus. Im langerfristigen Vergleich lag die
Rohstoffmarkt-Performance im vergangenen Jahr in
etwa auf Augenhohe mit den Boomjahren 2007 und
2005, in denen bspw. der Dow Jones-UBS Commodity
Index einen Zuwachs von 16 % bzw. 21 % zu verzeich-
nen hatte.

Rohstoff-Performance 2009 (Entwicklung der Benchmark-

indizes, Total Return, indexiert auf Jahresbeginn)
130

T T
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—— DJUBS TR/Jefferies CRB
— S&P GSCI RICI

Quelle: Thomson Reuters

Rasante Erholung der Rohstoffpreise als
Performancetreiber

Nach dem durch Wirtschafts- und Finanzkrise ausge-
I6sten historischen Einbruch im zweiten Halbjahr 2008
stiegen die Rohstoffpreise ab dem Frithjahr 2009 buch-
stablich wie Phoenix aus der Asche. Getrieben durch
die, in Breite und AusmaR beispiellosen fiskal- und
geldpolitischen Stimulierungsmafnahmen weltweit,
der sinkenden Risikoaversion und der enormen Kapi-
talzufliisse in die Anlageklasse, stand das Jahr 2009 an
den Rohstoffmarkten ganz im Zeichen der Erholung.
Mit der Ausnahme von US-Erdgas und Weizen verzeich-
neten alle 23 von uns beobachteten Rohstoffe im ver-
gangenen Jahr einen Preiszuwachs. Besonders markan-
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te Aufschlage wiesen die industrienahen Rohstoffe, wie
Basismetalle und Energie auf. So verteuerten sich etwa
Kupfer und Blei jeweils um rund 150 %, wahrend die
Preise fiir US-Benzin und Rohol der Sorte WTI einen An-
stieg um iiber 100 % bzw. knapp 80 % verbuchen konn-
ten. Bemerkenswert an dem rasanten Aufschwung der
Rohstoffpreise ist v.a. die Tatsache, dass die Erholung
an den allermeisten Markten mit wachsenden physi-
schen Uberschiissen bzw. steigenden Lagerbestinden
einherging, was grundsatzlich eine sehr ungewohnli-
che Kombination darstellt. Generell prasentierte sich
das Handelsgeschehen 2009 weitgehend abgekoppelt
von den mikro6konomischen bzw. rohstoffspezifi-
schen Einflussfaktoren. Als Haupttreiber erwiesen sich
stattdessen die zentralen Makrothemen des Jahres,
allen voran die (antizipierte) globale Konjunkturerho-
lung, die Schwéche des US-Dollars sowie die Trendwen-
de an den internationalen Aktienmarkten.

Langfristige Rohstoffpreisentwicklung
(Basis: S&P GSCI Spot, in % ggii Vj.)
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US-Rezessionsphasen nach Festlegung des NBER
— S&P GSCI Rohstoffindex Spot (Veranderung ggii. Vorjahr, in %)

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Super-Contango als Performancebremser

Einen Wermutstropfen brachte das Rohstoffjahr 2009
trotz der fiir sich genommen starken Performance aber
dennoch mit sich. Aufgrund der extrem ausgepragten
Contango-Situation bei vielen Rohstoffen mussten
Investoren erhebliche Rollverluste in Kauf nehmen, so
dass die Gesamtrendite einer Rohstoffanlage die zum
Teil historisch hohen Kassamarktgewinne bei weitem
nicht erreichte. Auf Gesamtmarktebene belief sich die
Differenz zwischen Spot- und Gesamt-Performance
gemessen am Dow Jones-UBS Index auf iiber 20 Pro-
zentpunkte, was angesichts einer Zinskomponente von
anndhernd null zugleich dem Rollverlust entspricht.
Am deutlichsten zeigte sich die aus Investorensicht
unglinstige Terminmarktkonstellation bei den Ener-



gietragern, weshalb hier schnell der Begriff ,Super-
Contango“ die Runde machte. Tatsdchlich wiesen
sowohl das US-Ol WTI, wie auch dessen europiisches
Pendant Brent auBergewdhnlich hohe Rollverluste von
70 % bzw. 40 % auf, welche die starken Kassapreisstei-
gerungen nahezu komplett kompensierten (WTI) bzw.
betrachtlich schmalerten (Brent). US-Erdgas lieferte mit
einer Roll-Rendite von etwa -50 %, bei zugleich fast un-
verdndertem Kassapreis (-1 %), auch unter dem Strich
einen negativen Performancebeitrag. Weniger stark
ins Gewicht fielen die Rollrenditen dagegen bei den
Industrie- und Edelmetallen, wo die Contango-Verluste
nur bei Aluminium und Zink (niedriges) zweistelliges
Terrain erreichten. Von den tbrigen Rohstoff-Sektoren
zeichneten sich v.a. die so genannten Soft Commodi-
ties mit erhohten Rollverlusten (durchschnittlich rund
25 %) aus, bei zugleich deutlichem Preisanstieg an den
Kassamarkten (insbesondere Zucker: +130 %). Bei den
Getreiden lag dagegen der umgekehrte Fall vor, d.h.
moderate Rollverluste (<10 % im Durchschnitt) und
unterdurchschnittliche Kassapreisentwicklung. Vor
diesem Hintergrund erklart sich auch die unterschied-
liche Performance der verschiedenen Rohstoffindizes,
wobei stark energielastige Indizes, wie der S&P GSClI
(Rollrendite: -35 %) 2009 die deutlichsten EinbuRen
hinnehmen mussten und entsprechend relativ schwach
abschnitten.

Entwicklung der Performancebestandteile 2009
(Basis: DJUBS-Indizes Spot/Excess Return/Total Return,
indexiert auf Jahresheginn)
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—— DJUBS Spot
DJUBS Excess Return
—— DJUBS Total Return

Quelle: Thomson Reuters

Industriemetalle und Softs vorn, Schlusslicht
Energie und Vieh

Entsprechend der beschriebenen Contango-Problema-
tik zeichnet das Ranking der Rohstoffsektoren anhand
der 2009 erzielten Gesamtrendite ein duRerst hetero-

genes Bild der Assetklasse. So gehen Basismetalle und
Softs mit einer Performance von 80 % bzw. 44 % als
klare Gewinner aus dem Vergleich hervor. Dariiber hin-
aus nehmen die beiden Sektoren auch in Sachen (Kas-
sa-) Preisentwicklung die ersten beiden Pldtze ein. Dem
stehen die Energierohstoffe gegeniiber, welche zwar
die dritthchsten Kassapreissteigerungen aller Sekto-
ren zu verzeichnen haben, aufgrund der immensen
Rollverluste und einer Gesamtrendite von -5 % jedoch
nur den vorletzten Platz belegen. Das ausgewogenste
Verhdltnis von Total Return und Spot Return weisen er-
wartungsgemaR die Edelmetalle (Gold und Silber) aus,
welche mit einer Performance von 29 % (Spot 30 %) die
drittstarkste Kraft im Sektorranking sind. Hierauf fol-
gen schlieRlich die Agrarrohstoffe (Getreide+Softs) mit
einer Gesamtrendite von rund 14 %. Das Schlusslicht
bildet der Sektor Lebendvieh, der nur geringe Kassa-
preiszuwachse (knapp 3 %) und eine negative Gesamt-
performance von -15 % verbuchen konnte.

Performance der einzelnen Rohstoffsektoren 2009
(Basis: DJUBS Subindizes Total und Spot Return)
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B Gesamtrendite
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Signifikanter Anstieg der Renditeschwankungen im
ersten Halbjahr 2009

Eine Begleiterscheinung der Finanzkrise war der
drastische Anstieg der Schwankungsbandbreite von
Finanzmarktpreisen. Dies lieR sich an aushahmslos
allen Assetmarkten, ob Aktien, Renten oder Rohstoffe
in Gestalt einer massiven Ausweitung der Volatilitat
der Vermdgenspreise bzw. Renditen beobachten. Aus
der Perspektive eines Investors kommt in der Volatili-
tatsrate das Risiko zum Ausdruck, welches fiir die Er-
tragserzielung eingegangen werden muss. Vor diesem
Hintergrund war das komplette erste Halbjahr 2009
(noch unter dem Eindruck der Lehman-Insolvenz) von
einer stark steigenden Volatilitdt der Rohstoffrenditen
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und damit einem deutlich erhéhten Risiko gepragt,

als dies in den Vorjahren der Fall war. Im Jahresmittel
belief sich die annualisierte Volatilitat der taglichen
Renditen je nach betrachtetem Rohstoffindex auf 29 %
bis 42 % und damit weit oberhalb der 2008 (19-25 %)
und 2007 (15-20 %) beobachteten Werte. Die mit
Abstand starksten Renditeschwankungen wies dabei
der S&P GSCI auf, gefolgt vom Rogers International
(RICI), welcher trotz des groRten Rohstoffuniversums
aller Indizes (35 verschiedene Rohstoffe) fiir 2009
eine durchschnittliche Volatilitdt von 35 % ausweist.
Am schwankungsdrmsten erwies sich dagegen einmal
mehr der Dow Jones-UBS Index. Im Vergleich zu ande-
ren, als risikoreich eingestuften Anlageklassen, fiel die
Schwankungsbandbreite der Rohstoffrenditen im ver-
gangenen Jahr indes nicht iberdurchschnittlich aus. So
verzeichnete etwa die Volatilitdt der Aktienmarktrendi-
ten, gemessen am S&P 500, ebenfalls einen signifikan-
ten Anstieg auf rund 40 % im Jahresmittel 2009 (nach
23 % 2008). Seit dem zweiten Halbjahr 2009 ist die

Schwankungsintensitdt der Rohstoffrenditen im Zuge
der allgemeinen Beruhigung an den Finanzmarkten
wieder riicklaufig, befindet sich jedoch weiterhin iiber
dem langjahrigen Durchschnitt.

Annualisierte Einjahresvolatilitit von Rohstoffrenditen
(in %, Basis: Tagesdaten)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research

Sven Streitmayer
Ubersicht Rohstoff-Performance 2009
Kurs Jahres- Kurs Jahres- Jahres- Volatilitat

Index Basis beginn 2009 ende 2009 Verdanderung Jahreshoch Jahrestief  durchschnitt annualisiert
TOTAL RETURN INDIZES

DJUBS usD 234,87 279,28 18,9% 281,0 204,4 244,7 29,1%
S&P GSCI usD 3.995,39 4.534,17 13,5% 4.679,5 3.116,7 4.032,2 9,7%
TR/Jefferies CRB usD 228,88 283,01 23,6% 284,1 199,8 245,8 31,7%
RICI usD 2.593,66 3.274,00 26,2% 3.281,7 2.221,7 2.824,9 35,2%
EXCESS RETURN INDIZES

DJUBS usD 117,24 139,19 18,7% 140,0 102,0 122,0 29,1%
S&P GSCl usD 389,17 440,94 13,3% 455,1 303,5 392,4 4,7%
TR/Jefferies CRB usD 229,54 283,38 23,5% 284,4 200,3 246,3 31,6%
RICI usD 1.948,14 2.455,62 26,0% 2.461,5 1.668,4 2.120,2 35,0%
LBBW Top Ten usD 61,37 87,92 43,3% 87,9 59,8 73,7 28,8%

Quelle: Thomson Reuters, LBBW Commodity Research
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8.2 Rohstoffindizes im Uberblick

Wahrend sich an den Aktien- und Rentenmarkten
Referenzindizes wie der Dow Jones Index, Der Nikkei-
Index, der DAX und der REX als Benchmarks durchge-
setzt haben, konkurrieren im Rohstoffbereich gleich
mehrere Indexkonzepte. Fiir den Anleger, dem ein
Investment in Einzelrohstoffe mit einem zu hohen
Risiko verbunden ist, bringt eine Anlage, die sich auf
einen der groRen Rohstoffindizes bezieht, den groRen
Vorteil, dass die Volatilitat bei den breit diversifizierten
Rohstoffindizes deutlich niedriger ist als bei Einzelroh-
stoffen. Eine in diesem Zusammenhang wichtige Frage
fiir den passiven Langfrist-Investor ist jedoch die Aus-
wahl des passenden Rohstoff-Index. Die vier bekann-
testen Rohstoff-Indizes sind:

B Thomson Reuters/Jefferies CRB (TR/JCRB)

B S&P Goldman Sachs Commodities Index (GSCI)
M Dow Jones/UBS (DJ/UBS)

M Rogers International Commodities Index (RICI)

Im vergangenen Jahr verbuchten alle vier Benchmarks
im Zuge des allgemeinen Aufschwungs an den Roh-
stoffmarkten Zugewinne. Dabei legten der RICI und
der TR/JCRB am starksten zu. Beim DJ/UBS und beim
GSCl fiel das Plus etwas geringer aus (siehe auch Kapi-
tel 8.1).

CRB-Index mit langer Historie

Der Thomson Reuters/Jefferies CRB-Index (CRB =
Commodity Research Bureau) ist der dlteste der

vier Indizes. Die als CRB-Index bekannt gewordene
Benchmark wurde 1940 eingefiihrt und beinhaltete
urspriinglich 28 Rohstoffe. In den letzten 70 Jahren
wurde die Indexzusammensetzung regelmaRig den
Gegebenheiten der Mirkte angepasst. Die letzte An-
derung fand im Jahr 2005 in Zusammenarbeit mit der
US-Investmentbank Jefferies statt. Seitdem besteht der
Index aus 19 Rohstoffen, die alle an US-Bérsen gehan-
delt werden. Zudem wurde der Name der Investment-
bank mit in die Indexbezeichnung aufgenommen. Seit
1986 werden Futures auf den Index an der New York
Futures Exchange (heute: ICE) gehandelt. Der TR/JCRB
wird monatlich einem so genannten ,Rebalancing” un-
terworfen, wodurch die Indexgewichte regelmaRig auf
ihren Ausgangswert zuriickgefiihrt werden. Dadurch
erhalt der Index eine antizyklische Komponente, da
Ausweitungen des Indexgewichts bei den Rohstoffen,

die im Preis gestiegen sind, regelmaRig gekappt wer-
den; Rohstoffe, deren Gewicht sich aufgrund von Preis-
riickgangen ermaRigt hat, werden dagegen durch das
,Rebalancing” wieder aufgewertet.

Zusammensetzung des Thomson Reuters/Jefferies CRB-Index
7,0%

39,0%
Energie

34,0% Industriemetalle
® Edelmetalle
Landwirtschaft

m Viehwirtschaft

7,0% 13,0%

Quelle: Jefferies & Company

Energie dominiert GSCl-Index

Der GSCl-Index (Goldman Sachs Commodities Index)
wurde 1991 entwickelt. Der Index bildet aktuell 24
Rohstoffe entsprechend ihrem Weltproduktionsgewicht
der letzten fiinf Jahre ab. Er ist daher der Index mit
dem deutlich hochsten Energieanteil unter den vier
betrachteten Benchmarks. Aufgrund der nach Rollver-
lusten relativ schlechten Performance von Energieroh-
stoffen (siehe Kapitel 8.1) war er deswegen auch der
Index mit dem schwachsten Zuwachs im letzten Jahr.
Beim GSCI werden die Gewichte einmal im Jahr neu be-
stimmt; dazwischen finden keine Anpassungen statt.
Der Handel von GSCl-Futures findet an der Chicago
Mercantile Exchange statt.

Zusammensetzung S&P GSCI (Stand Februar 2010)

4,5%

14,3%

3,3% Energie
Industriemetalle

8,2% B Edelmetalle
Landwirtschaft

m Viehwirtschaft

69,8%

Quelle: Standard & Poor's
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Der sehr hohe Energieanteil im GSCl-Index bringt in
Zeiten riicklaufiger Energiepreise oder auch hoher Roll-
verluste in diesem Segment fiir den Anleger ein erhoh-
tes Risiko mit sich. Daher wurde die GSCI-Indexfamilie
um einige Subindizes ergédnzt, bei denen der Energie-
anteil schrittweise reduziert wurde. Insbesondere der
GSCI Light Energy-Index (GSCI/LE) ist dabei so aus-
gewogen, dass er aus Anlegersicht eine interessante
Benchmark darstellt.

Zusammensetzung der GSCI-Subindizes
(Stand Februar 2010)

Industrie- Edel- Landwirt- Viehwirt-

Subindex  Energie metalle metalle schaft schaft
GSClI Reduced

Energy 53,6% 12,5% 5,0% 21,9% 7,0%
GSCl Light
Energy 36,6% 17,1% 6,8% 29,9% 9,5%
GSCl Ultra-
Light Energy 22,4% 21,0% 8,4% 36,6% 1,7%
GSCI Non-
Energy 0,0% 27,0% 10,8% 47,2% 15,0%

Rogers-Index mit breiter Basis

Der Rogers International Commaodities Index wurde als
,Rogers Raw Materials Index“ vom US-Rohstoffexperten
Jim Rogers im Jahr 1998 ins Leben gerufen. Zur Zeit
enthalt er 35 Rohstoffe, deren Gewichte nach ihrer
,Bedeutung im Welthandel“ von einem Komitee unter
Vorsitz von Jim Rogers bestimmt werden. Die Anpas-
sung der Indexgewichte erfolgt einmal pro Jahr. Nach
dem GSCI hat der RICI den gréRten Energie-Anteil. Der
Index umfasst zudem die groRte Anzahl von Einzel-
rohstoffen unter den vier wichtigsten Rohstoff-Bench-
marks. Trotz der vermeintlich breiten Diversifikation
war die Volatilitat im Jahr 2009 erstaunlich hoch (siehe
Kapitel 8.1). Diese dirfte darauf zurtickzufiihren sein,
dass einzelne Indexbestandteile vernachlassigbare
Indexgewichte haben (wie z.B. Rohwolle mit 0,1 %).
Zum anderen leiden viele Rohstoffe unter zu geringer
Liquiditat, so dass selbst geringe Ausschldge auf der
Angebots- oder Nachfrageseite fiir relativ starke Preis-
bewegungen sorgen kdnnen. Beispielhaft seien hier
Indexbestandteile wie Reis (Chicago Board of Trade

= CBOT), Hafer (CBOT), Holz (Chicago Mercantile Ex-
change), Gummi (Tokyo Commaodity Exchange), Azuki
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Bohnen (Tokyo Grain Exchange) und Rohwolle (Sydney
Futures Exchange) genannt. Tatsdchlich werden die In-
dexbestandteile fiir den RICI an elf verschiedenen Bor-
sen auf vier Kontinenten gehandelt. Der intransparente
Gewichtungsprozess, die mangelhafte Kommunikation
in Bezug auf Veranderungen der Indexzusammen-
setzung, die geringe Liquiditat einzelner Indexkom-
ponenten und der relativ hohe Energieanteil machen
den RICI nur sehr bedingt zu einer allgemeingiiltigen
Benchmark fiir den Rohstoffmarkt. Ein an den Wert des
RICI gekoppelter Future wird an der Chicago Mercantile
Exchange gehandelt.

Rogers International Commodities Index
(Stand September 2009)

3,0%
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14,0%

Quelle: Beeland Interests Inc.

DJ-UBS-Index als jiingster Spross der Benchmark-
Familie

Der DJ-UBS-Index (Dow Jones-UBS Commodity Index)
ist der jiingste der vier Gesamtmarkt-Barometer. Die
Gewichtung der einzelnen Rohstoffe erfolgt nach der
wirtschaftlichen Bedeutung des jeweiligen Rohstoffes
innerhalb der Weltwirtschaft. Die Bedeutung wird aus
aktuellen Produktionswerten sowie aus Handelsaktivi-
titen ermittelt. Eine Uberpriifung erfolgt am Anfang
jeden Jahres. Der Index enthalt aktuell 19 Rohstoffe,
wobei folgende Regeln gelten: Das Gewicht eines
Rohstoff-Sektors darf 33 % nicht iiberschreiten. Zudem
muss jeder Einzelrohstoff mit mindestens 2 % gewich-
tet sein. Die groRten Indexgewichte haben momentan
Rohdl (14,3 %) und Erdgas (11,6 %), gefolgt von Gold
(9,1 %). Die kleinste Position ist Baumwolle mit einem
Gewicht von 2,0 %. Futures auf den DJ/UBS werden am
Chicago Board of Trade gehandelt.



Dow Jones UBS Commodities Index (Stand Februar 2010)
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Quelle: Dow Jones

DJ/UBS und GSCI/LE am ausgewogensten
Als Fazit lasst sich festhalten, dass der GSCI-Index
mit seinem iiberdimensionierten Energie-Anteil sicher

keine reprasentative Benchmark fiir den gesamten
Rohstoffsektor darstellt. Der Index wird zu stark von
der Olpreisentwicklung dominiert. Gegen den Ro-
gers International Commodities Index sprechen die
intransparente Gewichtungsfindung, die relativ hohe
Volatilitdit und die mangelnde Liquiditdt einzelner In-
dexkomponenten. Die Hauptkritik am TR/JCRB-Index
besteht darin, dass den beiden Sektoren Energie und
Landwirtschaft zusammen ein Indexgewicht von 73 %
zukommt. Damit bestimmt die Entwicklung dieser
beiden Bereiche weitgehend die Indexentwicklung. Die
Ausgewogenheit des DJ-UBS-Index und des GSCI Light
Energy-Index machen die beiden Konzepte zu Bench-
marks, die aus Investorensicht fiir die Abbildung der
Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten unter den
etablierten Indizes am geeignetsten erscheinen.

Dr. Frank Schallenberger
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8.3 LBBW Rohstoff-Indizes
8.3.1 LBBW Top Ten Index

DJ/UBS als Ausgangsbasis

Bei einem Investment in Rohstoffe stellt sich die Frage
nach der passenden Benchmark. In Kapitel 8.2 wurde
bereits dargelegt, dass die bekanntesten Rohstoffin-
dizes wie der Thomson Reuters/Jefferies CRB Index
(TR/JCRB), der S&P Goldman Sachs Commodities Index
(GSCl), der Dow Jones/UBS Index (DJ/UBS) oder der
Rogers International Commodities Index (RICI) deutli-
che Unterschiede in der Gewichtung der Rohstoffe und
damit auch deutliche Abweichungen bei der Perfor-
mance aufweisen. Bei der Wahl einer reprasentativen
Benchmark sprechen gegen den GSCI, den TR/JCRB
und den RICI Argumente wie schlechte Diversifikation,
intransparente Gewichtungsfindung und mangelnde
Liquiditat. Insbesondere die Ausgewogenheit des DJ/
UBS macht dieses Indexkonzept zu einer Benchmark,
die aus Anlegersicht die Abbildung eines gut diversifi-
zierten Rohstoffportfolios bietet.

Ertragskomponenten bei Rohstoffinvestments

Die Rendite eines Commodity-Investments wird je nach
Berechnung entweder als Total Return (Gesamtrendite)
oder als Excess Return (Uberschussrendite) ausge-
wiesen. Die erste Zahlart umfasst alle Ertragskompo-
nenten. Diese werden ihrem Ursprung nach als Spot
Yield, Roll Yield und Collateral Yield bezeichnet. Als
wesentlich enger gefasstes Messkonzept beriicksichtigt
der Excess Return nur die beiden ersten Renditekom-
ponenten. Der Spot Yield stellt die nahe liegendste
Begriindung fiir den Ertrag eines Commodity-Invest-
ments dar. Damit ist nichts anderes gemeint als die
Preisbewegungen an den Kassamadrkten, die sich ent-
sprechend auf die nachstgelegenen Futures auswirken.
Einen wesentlichen Anteil an der Gesamtrendite von
futures-basierten Rohstoffinvestments macht der Roll
Yield aus. Vorausgesetzt der Markt befindet sich in
Backwardation, entsteht durch das wiederholte Rollen
eines auslaufenden Futures in den nachsten, glinstige-
ren Kontrakt ein dauerhaft positiver Roll-Ertrag. Sind
langer laufende Futures stattdessen teurer als die kurz
laufenden (Contango-Situation), ist der Roll Yield ne-
gativ. Dementsprechend kann der Roll Return je nach
Rohstoff vollig unterschiedlich ausfallen.
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Terminkurven von Gold (Contango) und Ol (Backwardation)
im Januar 2008
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Quelle: Bloomberg

Abgesehen von den geringen Sicherheitsleistungen
(Margin), die der Investor an der Borse hinterlegen
muss, ist beim Kauf eines Terminkontrakts zunachst
kein Kapitaleinsatz erforderlich. Zum Austausch von
Zahlungen kommt es erst bei Falligkeit des Futuresge-
schafts. Im Allgemeinen liegt den Index- und Perfor-
manceberechnungen daher die Annahme zugrunde,
dass die bei Endfalligkeit erforderlichen Geldmittel voll-
standig und lber die gesamte Laufzeit des Kontraktes
risikolos angelegt werden (fully collateralized). Damit
ist der risikofreie Geldmarktzins (i.d.R. US T-Bill-Rate)
als Collateral Yield ebenfalls eine Ertragskomponente
eines Rohstoff-Investments.

Contango kostet Performance

Sofern nun ein Anleger an einem Investment in den
DJ/UBS interessiert ist, sollten zunachst die Auswirkun-
gen der verschiedenen Ertragskomponenten betrachtet
werden.



DJ/UBS-Index nach Ertragskomponenten
(indexiert; 1.1.2006 = 100)
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Hatte ein Anleger Anfang des Jahres 2006 auf stei-
gende Rohstoffpreise gesetzt, ware die Erwartung in
den néchsten Jahren tatsdchlich aufgegangen. Von
Anfang 2006 bis Ende 2009 haben die Rohstoffpreise
im Durchschnitt deutlich zugelegt, entsprechend ist
der DJ/UBS Spot Return-Index um rund 43 % nach
oben geklettert. Ein Investment in den DJ/UBS-Index
hdtte allerdings in den letzten Jahren unter der bei
vielen Rohstoffen zu beobachteten Contango-Situation
gelitten. Die Rollverluste lassen sich an der Diffe-

renz des Spot Return-Index im Vergleich zum Excess
Return-Index messen. Der DJ/UBS Excess Return-Index
hat seit Anfang 2006 um knapp 20 % nachgegeben.
Die Rollverluste haben demnach in diesem Zeitraum
iber 60 Prozentpunkte an Performance gekostet. Als
Trostpflaster konnte der Anleger noch Zinseinnahmen
vereinnahmen, die sich im Total Return-Index nieder-
schlagen. Als Gesamtperformance bleibt unter dem
Strich - trotz tendenziell deutlich steigender Rohstoff-
preise in den letzten vier Jahren und zusadtzlicher Zins-
einnahmen - gemessen am DJ/UBS Total Return-Index
dennoch ein Minus von rund 10 %.

LBBW Top Ten Index vermeidet Contango-Falle

Der Einfluss der verschiedenen Ertragskomponenten
zeigt, dass ein wesentlicher Performancefaktor bei der
Anlage in Rohstoffen die Vermeidung groRerer Verluste
ist, die auf ausgepragte Contango-Situationen zu-
riickzufiihren sind. Diesem Faktor wurde bei der Kon-
zeption des LBBW Top Ten ER Index daher besondere
Bedeutung beigemessen. Das Rohstoffuniversum des
LBBW Top Ten ER Index besteht aus denselben Roh-
stoffen, die auch im DJ/UBS-Index enthalten sind. Um
Transaktionskosten zu minimieren, werden im LBBW

Top Ten ER Index jedoch nicht die jeweils nachstfalli-
gen Futures abgebildet, sondern - je nach Liquiditat

- Futures mit einer Laufzeit von 6 bis 12 Monaten. Die
Futures werden 3 Monate gehalten. Nach 3 Monaten
werden alle Futures im Bestand glattgestellt und neue
Futures (Laufzeit erneut je nach Liquiditat 6 bis 12 Mo-
nate) gekauft. Der LBBW Top Ten ER Index beinhaltet
lediglich 10 Rohstoffe, wahrend im DJ/UBS-Index 19
Titel enthalten sind. Die Selektion der Indexkomponen-
ten erfolgt nach zwei Kriterien. Zum einen werden nur
Rohstoffe in den Index aufgenommen, die in Backwar-
dation notieren. Sofern keine oder weniger als 10 Roh-
stoffe in Backwardation notieren, werden zusatzlich
solche Rohstoffe aufgenommen, die das schwachste
Contango aufweisen. Das bedeutet, dass Rohstoffe

in extremen Contango-Situationen nicht im Index
beriicksichtigt werden. Eine Situation wie am Olmarkt
Ende 2008/Anfang 2009, als die 12-Monatskontrakte
fir Rohdl um 40 % tiber den 1-Monatskontrakten lagen
und die Anleger entsprechend starken Rollverlusten
ausgesetzt waren, werden damit vermieden. Auch
Natural Gas brachte den Anlegern in jiingster Vergan-
genheit starke Rollverluste. So lagen beispielsweise die
Rollverluste Anfang September 2009 vom damaligen
nachstfalligen Future (Oktober 2009) auf den Gber-
nachsten (November 2009) bei rund 45 %. Auf Sicht
von zwei Monaten (bis Dezember 2009) drohten sogar
Rollverluste von fast 80 %.

Terminkurve fiir Natural Gas am 3. September 2009
(USD pro MMBtu)
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Quelle: Bloomberg

Zum anderen werden die einzelnen Rohstoffe zusatz-
lich so selektiert, dass der LBBW Top Ten ER Index aus-
reichend diversifiziert ist. Die Gewichte der einzelnen
Rohstoffsektoren betragen je nach Auspragung von
Backwardation und Contango bei Energierohstoffen
minimal 20 % bis maximal 40 %, im Agrarbereich und
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bei Basismetallen jeweils 10-30 %, bei Edelmetallen
und Viehwirtschaft jeweils 10-20 %. Alle selektionierten
Rohstoffe werden im LBBW Top Ten ER Index mit 10 %
gleichgewichtet.

Rohstoffselektion im LBBW Top Ten ER Index

Gesamtuniversum
DJ UBS Commodity Index

ENERGIE BASISMETALLE EDELMETALLE AGRAR VIEHWIRTSCHAFT
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- Heizél - Zink - Mais
- Rohol - Nickel - Sojabohnen
- Sojabohnendl
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10 Rohstoffe mit starkster Bac ion /schwéchstem Contango
zu je 10% (Kontraktlaufzeiten je nach /\

Liquiditat 6-12 Monate Indexanpassung

quartalsweise

Quelle: LBBW Commodity Research

Ausgewogenes Rohstoffportfolio mit Outperfor-
mance

In der Vergangenheit hatte diese Art der Selektionie-
rung beim LBBW Top Ten ER Index fiir ein ausgewo-
genes Portfolio gesorgt. Seit dem Jahr 2000 waren im
Index Basismetalle mit 24 % vertreten gewesen, Edel-
metalle mit 14 %, Energierohstoffe mit 28 %, Agrarroh-
stoffe mit 22 % und der Anteil der Viehwirtschaft hatte
13 % betragen.

Sektorgewichte im LBBW Top Ten ER Index seit dem Jahr 2000

100% -

Q100 Q101 Q102 Q103 Q104 Q105 Q106 Q107 Q108 Q109

| Basismetalle Edelmetalle
= Energie Agrar
Vieh

Quelle: LBBW Commodity Research
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Auch die Performance des Index kann sich sehen
lassen. Im Backtest hat der Index sich seit dem Jahr
2000 deutlich besser entwickelt als der DJ/UBS Excess
Return-Index. Wahrend der LBBW Top Ten ER Index von
Anfang 2000 bis Ende 2008 um gut 250 % kletterte,
verbuchte der DJ/UBS Excess Return-Index ein ver-
gleichsweise bescheidenes Plus von rund 27 %. Nicht
nur der Backtest sieht liberzeugend aus. Seit Anfang
April 2008 wird der LBBW Top Ten ER Index verof-
fentlicht (Reuters-Kiirzel ,.LBBWTT"). Gegeniiber den
anderen etablierten Rohstoffindizes hat sich der LBBW
Index in den letzten Monaten deutlich abgesetzt.

Performance verschiedener Rohstoffindizes im Vergleich
(indexiert; 7.4.2008 = 100)
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Von Anfang April 2008 bis Ende des Jahres 2009 brach
der GSCl-Index mit rund 50 % am stdrksten ein. Die
Performance der restliche Indizes reichte von -35 %
(RICI) Giber -33 % (DJ/UBS) bis -30 % (TR/JCRB). Der
LBBW Top Ten ER Index hat zwar auch unter der star-
ken Rohstoffbaisse in der zweiten Jahreshalfte 2008
gelitten, konnte sich seit Ende des Jahres 2008 jedoch
deutlich von der Konkurrenz abkoppeln. Ein GroRteil
des Wertverlusts aus dem Jahr 2008 wurde wieder
aufgeholt, so dass unter dem Strich von Anfang April
2008 bis Ende Dezember 2009 ein Minus von 12 %
verblieb.



LBBW Top Ten ER Index mit Outperformance gegeniiber
DJ/UBS ER Index (indexiert; 1.1.2009 = 100)
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Die Rohstoffpreise legten im Jahr 2009 gemessen am
DJ/UBS Index auf Basis der Spotpreise um 41,2 % zu.
Durch Rollverluste wurde die Performance jedoch wie-
der deutlich geschmalert, so dass beim DJ/UBS Excess-
Return-Index nur noch ein Plus von 18,7 % librig blieb.
Der LBBW Top Ten ER Index hat es dagegen im letzten
Jahr geschafft, die hohen Rollverluste an den Rohstoff-
markten weitgehend zu umgehen. Mit einem Plus von
43,3 % wurde der DJ/UBS ER-Index als Benchmark sehr
deutlich distanziert. Die Performance fiel sogar gut
zwei Prozentpunkte besser aus als beim DJ/UBS Spot-
Index.

Intelligente Indizes haben Zukunft

Der LBBW Top Ten Index hat damit seit der ersten
Veréffentlichung im April 2008 die gute Performance
aus dem Backtest bestdtigt. Das Konzept eines ausge-
wogenen Rohstoff-Portfolios, das extreme Contango-
Situationen vermeidet und auf der anderen Seite von
Backwardation-Situationen profitiert, diirfte auch in
Zukunft den LBBW Top Ten Index aus Anlegersicht

im Vergleich zu den herkémmlichen Benchmarks zu
einem interessanten Investmentvehikel machen. Denn
Rollverluste zu umgehen, dirfte auch in Zukunft ein
wichtiges Erfolgskriterium an den Rohstoffmarkten
bleiben. Zudem werden im LBBW Top Ten Index iiber
die Terminkurven die einzelnen Rohstoffe in Bezug auf
ihre Lagerbestande selektiert. Denn im LBBW Rohstoffe
Top Ten Index sind tendenziell solche Rohstoffe ent-
halten, die in Backwardation notieren bzw. im leichten

Contango. Backwardation ist an den Markten haufig
ein Signal fiir knappe Lager - der Index beinhaltet
damit solche Rohstoffe, die tendenziell knapp sind
und die damit weitere Preissteigerungen versprechen.
Dagegen ist starkes Contango an den Rohstoffmarkten
oft ein Zeichen fiir tbervolle Lager. Der LBBW Top Ten
Index beinhaltet grundsatzlich gerade solche Rohstoffe
nicht, die aufgrund der Lagersituation tendenziell fiir
einen Preisverfall sehr anfillig sind. Das Konzept des
LBBW Top Ten Index bietet somit auch in Zukunft gute
Chancen, auf eine tiberdurchschnittliche Performance
im Vergleich zur Benchmark DJ/UBS (ER).

8.3.2 LBBW Long Short Index

Weiterentwicklung des LBBW Top Ten Index

Beim LBBW Long Short ER Index handelt es sich um
einen Excess Return Index, der eine Weiterentwicklung
des LBBW Top Ten Index darstellt. Beim LBBW Top Ten
Index wurde eine Outperformance gegeniiber dem DJ/
UBS Index durch Selektion der zehn aussichtsreichsten
Rohstoffe aus einer Grundgesamtheit von 19 Rohstof-
fen erzielt. Damit lag der Schluss nahe, dass die je-
weils nicht beriicksichtigten neun Rohstoffe gegeniiber
der Benchmark eine Underperformance ausweisen.

Im LBBW Long Short Index wird nun versucht, auch
von den, als unattraktiv identifizierten Rohstoffen zu
profitieren. Der LBBW Long Short Index beinhaltet
zunachst die funf aussichtsreichsten Rohstoffe, die

in Backwardation notieren. Sofern keine oder weniger
als funf Rohstoffe in Backwardation notieren, werden
zusatzlich solche Rohstoffe aufgenommen, die das
schwachste Contango aufweisen. Auf der anderen
Seite beinhaltet der LBBW Long Short Index allerdings
auch fiinf Shortpositionen in solchen Rohstoffen, die
ein starkes Contango aufweisen. Die einzelnen Roh-
stoffe werden zusétzlich so selektiert, dass im LBBW
Long Short Index keine Klumpenrisiken bestehen. Die
Gewichte der einzelnen Rohstoffsektoren betragen je
nach Auspragung von Backwardation und Contango
pro Rohstoffsektor (Energie, Basismetalle, Edelmetalle,
Agrar und Vieh) maximal 20 % (zwei Positionen) auf
der Longseite und maximal 20 % (zwei Positionen) auf
der Shortseite. Alle selektionierten Rohstoffe (long

und short) werden im LBBW Long Short Index mit 10 %
gleichgewichtet und drei Monate gehalten, bevor der
Index wieder angepasst wird.
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Rohstoffselektion im LBBW Long Short ER Index

Gesamtuniversum
DJ UBS Commodity Index

ENERGIE BASISMETALLE EDELMETALLE AGRAR VIEHWIRTSCHAFT

- Benzin - Aluminum - Gold - Baumwolle - Magerschwein
- Erdgas - Kupfer - Silber - Kaffee - Lebendrind

- Heizol - Zink - Mais

- Rohél - Nickel - Sojabohnen
- Sojabohnenal
- Weizen
- Zucker

Max 2 Long/Short ~ Max 2 Long/Short ~ Max 2 Long/Short ~ Max 2 Long/Short Max 2 Long/Short

5 mit starkster Bacl ion je 10 % long/5 Rohstoffe mit
stiarkstem Contango je 10% short (Kontrakt-
laufzeiten 6-12 Monate Indexanpassung
quartalsweise

Quelle: LBBW Commodity Research

Backtest offenbart interessante Eigenschaften

Im Backtest offenbart der LBBW Long Short Index in-
teressante Eigenschaften. Von Anfang 2000 bis Ende
2009 hatte das Modell (bei einer unterstellten Investi-
tion des Collaterals in den 3-Monats-Euribor) eine Per-
formance von rund 130 % gebracht. Im Vergleich dazu
lag das Plus beim DJ/UBS (TR) bei 105 % und beim REX
bei 70 %. Der DAX brachte es von Anfang 2000 bis
Ende 2009 auf eine Performance von rund -15 %.

LBBW Long Short Index (TR) versus DJ/UBS (TR), DAX und
REX (indexiert; 1.1. 2000 = 100)
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— DAX LBBW Long Short (TR)

Quelle: LBBW Commodity Research

Damit hatte der LBBW Long Short Index eine Perfor-
mance von 8,7 % p.a. erzielt und so pro Jahr einen gu-
ten Prozentpunkt besser abgeschnitten als der DJ/UBS
(7,4 % p.a.). Gegeniiber dem REX (5,4 % p.a.) betrdgt
die Outperformance sogar mehr als drei Prozentpunk-
te pro Jahr. Dabei ging die gute Performance im LBBW
Long Short Index mit einer relativ geringen Volatilitat
von 5,9 % p.a. einher. Dies liegt fast in der Nahe der
REX-Volatilitat (3,6 % p.a.) und deutlich unterhalb der
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Kennzahlen fiir den DJ/UBS (20,0 % p.a.) und den DAX
(26,6 % p.a.). Entsprechend positiv sieht die Sharpe-Ra-
tio fiir den LBBW Long Short Index aus, die bei knapp
1,5 liegt.

Performance im Vergleich (1.1.2000 - 31.12.2009)

DJ/UBS DAX REX LBBW Long

(TR) Short (TR)

Performance 104,6% -13,6% 69,5% 129,8%
p.a. Rendite 7,4% -1,5% 5,4% 8,7%
p.a. Vola 20,0% 26,6% 3,6% 5,9%
5 % Quantil -9,1% -16,7% -1,1% -1,7%
10 % Quantil -4,7% -8,3% -0,4% -1,0%
Sharpe-Ratio 0,37 -0,05 1,50 1,48

Quelle: LBBW Commodity Research

Neben den interessanten Daten zur Performance und
Volatilitdt zeichnet sich der LBBW Long Short Index
dadurch aus, dass er weder zu Aktien, noch zu Renten
oder Rohstoffen eine nennenswerte Korrelation auf-
weist. Als Beispiel sei die Korrelation der Quartalsper-
formance zum DJ/UBS-Index dargestellt, aus der sich
kein Gleichlauf der Performancedaten ableiten lasst.

Unkorrelierte Quartalsperformance von LBBW Long Short
Index und DJ/UBS

Long/Short Quartalsperformance
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Quelle: LBBW Commodity Research

Wann ist der LBBW Long Short Index interessant?
Ein Investment in den LBBW Long Short Index ist vor al-
lem dann interessant, wenn eine Anlage gesucht wird,
die unkorreliert zu anderen Assetklassen ist und dabei
eine uiberdurchschnittliche Performance bei niedriger
Volatilitdt bietet. Allerdings ist der Investmenterfolg
von der Terminkurvenstruktur an den Rohstoffmdrkten
abhdngig. Der LBBW Long Short Index diirfte vor allem
dann interessant sein, wenn die Terminkurven von



Contango bis Backwardation stark ausgepragt sind.
Sofern alle Terminkurven relativ flach verlaufen, sind
zum einen die Signale, die durch die Terminkurven
gegeben werden (leere oder volle Lagerbestande) sehr
schwach. Zum anderen sind die Aussichten auf Roll-
gewinne auf der Longseite und die Moglichkeiten, von
Rollverlusten auf der Shortseite zu profitieren, dann
weniger gegeben. Aktuell sieht die Situation an den
Rohstoffmarkten jedoch viel versprechend aus.

Rollgewinne und Rollverluste im DJ/UBS-Index

Rohstoff Rollverlust/-gewinn (p.a.)

Chicago Wheat -12,0%
Corn -13,7%
Soybeans -4,1%
Soybean Qil -5,7%
Coffee ,C" -5,8%
Sugar #11 42,7%
Cotton #2 -8,0%
Lean Hogs -35,1%
Cattle (Live) -5,6%
Qil (#2 Heating) -7,3%
Oil (RBOB) -6,0%
Oil (WTI Crude) -7,6%
Natural Gas -16,8%
High Gr. Prim. Aluminium -4,0%
Copper - Grade A -0,2%
Primary Nickel -1,1%
Special High Grade Zinc -3,3%
Gold -0,5%
Silver -0,5%

Quelle: Bloomberg

Per Ende Januar 2010 waren die Terminkurven durch
eine starke Backwardation bei Zucker und ein relativ
starkes Contango bei Magerschweinen, Erdgas, Weizen
und Mais gepragt. Die fiinf Longpositionen im LBBW

Long Short Index (in der obigen Tabelle blau gefarbt)
hatten auf Sicht von 12 Monaten durchschnittliche Roll-
gewinne von 8,1 % gebracht. Bei den fiinf Shortpositio-
nen (rot gefarbt) hatte ein Investor von durchschnittli-
chen Rollverlusten in Hohe von 17,0 % profitiert. Damit
ergibt sich fiir den LBBW Long Short Index alleine aus
Rollgewinnen/-verlusten ein Potenzial von 8,1 % x 0,5
(da der Index zu 50 % aus Longpositionen besteht) +
17,0 % x 0,5 (da der Index zu 50 % aus Shortpositionen
besteht) = ca. 12,5 %. Sollten sich die Rohstoffpreise in
den ndchsten 12 Monaten also seitwdrts bewegen und
die Terminkurvenstruktur sich nicht wesentlich andern,
wiirde der Index gut 12 % ansteigen.

Dass der Index nicht nur in der Theorie funktioniert,
zeigt das letzte halbe Jahr. Seit Anfang August 2008
wird der LBBW Long Short Index bereits veroffentlicht
(Reuterskiirzel ,.LBBW55). Seitdem hat der Index bis
Ende Januar 2010 einen Anstieg von rund 8 % verzeich-
net.

Entwicklung des LBBW Long Short Index seit August 2009
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——  LBBW Long Short Index (ER)

Quelle: Thomson Reuters

Dr. Frank Schallenberger
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8.4 Besonderheiten der Asset-
klasse

Rohstoffe bringen Inflationsschutz

BekanntermaRen fiihrt die Geldentwertung zu einer
deutlichen Verminderung der Ersparnisse. Wahrend
Aktien- und Rentenertrdge in der Vergangenheit unter
hohen Inflationsraten litten, blieben die Rohstoffmark-
te von der Inflationsentwicklung zumeist unbeein-
druckt. Der untenstehende Chart zeigt die rollierenden
Korrelationen (Zeitfenster: 30 Monate) zwischen der
Inflationsrate in Deutschland und den oben genannten
Assetklassen im Zeitablauf. Die Berechnung der Kor-
relationen wurde auf Basis der Veranderungsrate der
jeweiligen Indizes gegeniiber dem Vormonat durch-
gefiihrt. Es zeigt sich hier, dass die rollierende Korre-
lation des Rohstoffindex GSCI Light Energy mit dem
Konsumentenpreisindex zumeist ein positives Vor-
zeichen aufweist. Zudem ist hervorzuheben, dass die
rollierende Korrelation des GSCI Light Energy und des
CPl in der Regel oberhalb der rollierenden Korrelation
von Aktien (Dax- Performanceindex) und Renten (Rex-
Performanceindex) mit dem Konsumentenpreisindex in
Deutschland liegt.

Rollierende Korrelation verschiedener Assetklassen mit der
Inflation seit 1973
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— Rohstoffe zu Inflation
Renten zu Inflation
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW

Der nachfolgende Chart zeigt den Mittelwert der
rollierenden Korrelationen der jeweiligen Assetklas-
sen mit der Inflation seit 1973. Betrachtet man den
langerfristigen Mittelwert, so bestdtigt sich das oben
angesprochene Ergebnis. Rohstoffe weisen zum einen
im langerfristigen Durchschnitt eine niedrige, positive
Korrelation mit der Inflationsrate auf und zum anderen
Ubertrifft der Korrelationskoeffizient von Rohstoffper-
formance und Inflation im langerfristigen Mittel den-
jenigen der Aktien- bzw. Rentenperformance mit der
Verdanderung des Konsumentenpreisindex deutlich.
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Langerfristiger Mittelwert der rollierenden Korrelation
zwischen Rohstoff-, Aktien- und Rentenperformance mit dem

Konsumentenpreisindex (Fenster: 30 Monate)
0,25 7
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0,15 1
0,10 1
0,05 1

0,05 7

I

Rohstoffe Renten Dax

Quelle: Thomson Reuters, LBBW

Zwar deutet die Korrelationsanalyse auf einen im
Durchschnitt positiven Zusammenhang zwischen der
Inflationsrate und den Rohstoffpreisen hin, zur Beurtei-
lung der Eignung von Rohstoffen als Inflationsschutz
bedarf es jedoch einer starkeren Differenzierung. Ein
starkes Argument, das fiir die These des im Vergleich
zu den anderen Assetklassen besseren Inflations-
schutzes der Rohstoffe spricht, ist dabei im Einfluss
der Rohstoffpreise auf den Konsumentenpreisindex

zu sehen. So entfallen 9,0 % bzw. 9,5 % am Verbrau-
cherpreisindex in Deutschland auf die Nahrungsmittel-
bzw. Energiepreise (auf Endverbraucherebene), welche
im wesentlichen durch die unverarbeiteten Rohstoff-
preise beeinflusst werden. Diese enge Verzahnung
bringt den im Vergleich zu den anderen Assetklassen
besseren Inflationsschutz der Rohstoffe ans Tageslicht.
Als Paradebeispiel fiir diesen Wirkungszusammenhang
kann die erste Jahrshalfte 2008 herangezogen werden,
in dessen Verlauf sich die Inflationsrate im Zuge der
kraftigen Anstiege der Energie- und Nahrungsmittel-
preise weltweit stark beschleunigte.

Zwar macht die direkte Verzahnung einen Gleichlauf
von Rohstoffpreisen und Inflationsraten wahrschein-
lich, zwingend ist diese Bindung jedoch nicht. Der
untenstehende Chart zeigt, dass zu Beginn der neunzi-
ger Jahre die Inflationsbeschleunigung in Deutschland
nicht auf einen Anstieg der Rohstoffpreise zuriickzu-
flihren war, sondern im Nachfrageiiberschuss im Zuge
der deutschen Wiedervereinigung gelegen haben diirf-
te. Insofern waren Rohstoffe zu diesem Zeitpunkt als
Inflationsschutz eher ungeeignet. Es zeigt sich also,
dass fiir die Evaluation der Eignung von Rohstoffen als
Inflationsschutz der Ursprung der Inflationsbeschleu-



nigung die entscheidende Rolle spielt. Zwar ist damit

ein perfekter Inflationsschutz mit Rohstoffen nicht zu

erzielen, die historische Erfahrung zeigt jedoch, dass

Rohstoffe im langerfristigen Durchschnitt im Vergleich
zu Aktien und Renten in der Vergangenheit einen bes-
seren Inflationsschutz geleistet haben.

Performance GSCI Light Energy und Inflationsrate im
Zeitablauf
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW

Mit Rohstoffen das Depot diversifizieren

Im Unterschied zu vergangenen Phasen kann seit dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise zwischen den Aktien-
und den Rohstoffmarkten ein vergleichsweise hoher
Gleichlauf beobachtet werden. Logische Konsequenz
dessen ist eine aktuell hohe positive Korrelation zwi-
schen Aktien- und Rohstoffpreisen. Dies verdeutlicht
der nachfolgende Chart, der die zeitvariablen Korrela-
tionen zwischen der Aktien- bzw. Rentenperformance
und den Rohstoffertragen zeigt. So liegt der aktuelle
Korrelationskoeffizient zwischen der Aktien- und der
Rohstoffperformance deutlich iiber dem langerfristi-
gen Durchschnittswert. Im Unterschied hierzu weist
der Korrelationskoeffizient zwischen der Renten- und
der Rohstoffperformance mit -0,47 aktuell einen Wert
deutlich unterhalb des langerfristigen Mittelwerts auf.

Rollierende Korrelation von Aktien- und Rentenperformance

zur Performance der Rohstoffe (Zeitfenster: 30 Monate)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW

Wahrend somit bei den Renten- und Rohstoffertrdgen
bereits iiber kiirzere Zeitraume positive Diversifikati-
onseffekte zu erwarten sind, zeigt sich zwischen den
Aktien und den Rohstoffen erst bei der Berechnung der
Performance Uber ldngere Zeitrdume ein schwacherer
Zusammenhang und damit groRere Diversifikationsef-
fekte (siehe unterer Chart). Obgleich in der aktuellen
Phase Rohstoffe und Aktien einen relativ hohen Gleich-
lauf aufweisen, sollten in einer ldngerfristigen Betrach-
tung mit der Aufnahme von Rohstoffen in ein Portfolio
durchaus Diversifikationseffekte zu erzielen sein.

Korrelation von Aktien und Anleihen zum GSCI Light Energy
seit 1978 basierend auf divergierenden Zeitraumen der
Performanceberechnung

02 1
N -
0,0

0,1 4

1

02 A

03

04
M jéhrlich

2-jahrlich

W 5-jéhrlich

Quelle: Thomson Reuters, LBBW

Mathias Trem/
(LBBW Bond Research/Economics)
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9.1 Rohstoff-Fonds
9.1.1 Uberblick

Rohstoffe durch Fondsindustrie neu entdeckt

Die Anzahl an Investmentfonds mit Rohstoffbezug hat
sich in den letzten Jahren, auch im Zuge der Wieder-
entdeckung des Themas, deutlich erhoht. Mit der Zahl
an Produkten ist auch eine zunehmende Spezialisie-
rung zu beobachten. So wurden Fonds aufgelegt, die
in Randbereiche des Rohstoffsegments wie Silbermi-
nen oder Uranaktien investieren. In derart speziellen
Segmenten besteht teilweise das Problem, ausreichend
solide und interessante Unternehmen zu finden. Fiir
den Privatanleger ergibt sich damit aber die Chance,
sehr spezialisiert zu investieren und dabei zumindest
eine gewisse Streuung zu erreichen.

Im Folgenden werden fiinf wichtige Segmente kurz be-
leuchtet und jeweils ein Fonds als Anlagevorschlag he-
rausgestellt. Zusatzlich wird ein Dachfonds vorgestellt,
der das gesamte Rohstoffsegment abdeckt und damit
besonders zur Langfristanlage geeignet erscheint.

Energieaktienfonds

Foto: © Shell

Fonds mit dem Schwerpunkt bei OI- und Gasun-
ternehmen investieren - je nach Fondsausrichtung

- bevorzugt in Unternehmen, die in der Férderung/
Exploration tétig sind, bzw. die ihren Schwerpunkt

bei der Weiterverarbeitung und beim Vertrieb haben.
Oft werden auch Unternehmen aus dem Bereich der
alternativen Energieanbieter (Solarenergie, Biokraft-
stoff, etc.) mit einbezogen. Fiir diesen Bereich gibt es
jedoch auch eine Vielzahl an speziell auf dieses Thema
ausgerichtete Fonds. Der Threadneedle Global Energy
Equity Fund investiert sehr konzentriert in Energietitel
(zumeist zwischen 30 und 40 Positionen), wobei neben
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den groRen integrierten Ol- und Gasunternehmen auch
Explorationsunternehmen beigemischt werden. Da der
Stammsitz vieler Unternehmen aus diesem Bereich in
den USA liegt, ist der Anteil von US-Werten im Fonds
immer vergleichsweise hoch. Wegen der zumeist glo-
balen Ausrichtung der Unternehmen relativiert sich die
Abhangigkeit vom US-Markt jedoch etwas.

Threadneedle Global Energy Equity schlagt MSCI World und
Olpreis (indexiert; 1.1.2003 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

Industriemetall-Aktienfonds

Foto: © ThyssenKrupp Steel

Industriemetall-Aktienfonds investieren primar in
Aktien, welche dem Segment der Basismetall-/Stahl-
gewinnung und Vermarktung zuzuordnen sind. In
diesem Sektor kann der Schwerpunkt - je nach Anlage-
grundsatz und aktueller Markteinschatzung - auch bei
Minenunternehmen liegen. Wer dieses Segment abde-
cken will, kann z.B. auf den Allianz RCM Rohstofffonds
(frither Allianz-dit Rohstoff-Fonds) zuriickgreifen.

Der Fonds wird seit 2001 von Petra Kiihl gemanaged,
wobei der Fokus bei Unternehmen aus den Bereichen



Metall, Bergbau und Stahl liegt. Allerdings finden sich
in dem relativ konzentrierten Portfolio (25-40 Titel)
regelmaRig auch Goldminenwerte. Die extreme Baisse
bei Rohstoffaktien im Jahr 2008 konnte der Fonds im
Jahr 2009 zwar nicht komplett aufholen; seit 2003
liegt der Fonds jedoch deutlich besser als der allgemei-
ne Aktienmarkt.

Branchengewichtung (Stand 31.12.2009):

Metallverarbeitung: 59,9 %
Eisen/Stahl: 17,7 %
Gold: 15,2 %
Sonstige Energie/Rohstoffe 5,6 %
Maschinenbau: 1,6 %
Allianz RCM Rohstofffonds zum MSCI Welt (indexiert;
1.1.2003 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

Edelmetallaktienfonds

Foto: © Patrick Huber

Fonds aus dem Segment Edelmetalle investieren vor-
zugsweise in Goldminen. Je nach Ausrichtung werden
auch Unternehmen mit Fokus auf Silber- und Platin-
gewinnung beigemischt. Viele der aufgelegten Fonds
investieren primdr in die groRen Standardwerte im
Goldminenbereich. Einige Goldminenfonds sind jedoch
auch spezialisiert auf kleinere Wachstumswerte und
Explorationsunternehmen. Diese Fonds weisen in der
Regel ein deutlich ausgepragteres Chance- Risikover-
haltnis auf. Die Primadranalyse fiir Goldminenwerte

ist relativ aufwendig. Da die Unternehmen zudem oft
nicht auf den Radarschirmen der groRen Banken sind
(da nicht in den groRen Indizes vertreten), ist es relativ
aufwendig, ein eigenes Primarresearch zu unterhalten.
Insofern kann es in diesem Segment sinnvoll sein, auf
die groRen Fonds zu setzen (wo das Volumen und die
daraus resultierenden Ertrage die Beschaftigung von
Primaranalysten lohnt) bzw. auf Spezialanbieter zu
setzten, die das Segment im Fokus haben.

Absolutes Flaggschiff in diesem Sektor stellt der BGF
World Gold Fund von Black Rock dar. Mit einem Volu-
men von etwa 4,8 Milliarden € ist er weit groRer als
alle anderen Fonds in diesem Segment zusammen.
Wenngleich das hohe Volumen die Flexibilitdt des
Fonds etwas einschrankt, ist der Fonds ideal, um an
der Entwicklung des Sektors teilzuhaben. Das Ma-
nagement hat in den letzten Jahren mehrfach unter
Beweis gestellt, dass es beim Timing fiir die richtigen
Regionen (Nordamerika, Australien, Stidafrika) und bei
der Einzeltitelselektion ein gutes ,Handchen® hat. Auch
im Jahr 2009 hat der Fonds von Black Rock gut abge-
schnitten und sein AAA Rating von S&P bestatigt.

Wasseraktienfonds

Foto: © Horst Brandt - Fotolia
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Obwohl das Thema Wasser nicht unbedingt auf den
ersten Blick zum Rohstoffsegment gezahlt wird (und
auch nicht in den gangigen Rohstoffindizes enthal-
ten ist), so ist es doch ein Gut, dessen zunehmende
Knappheit durch Themen wie steigende Weltbevolke-
rung, steigender Wohlstand, globale Erwarmung oder
veraltete Wasserinfrastruktur gestiitzt wird. Fonds aus
diesem Segment investieren primdr in Unternehmen
aus den Bereichen Wasserversorgung, Wasseraufberei-
tung, Wassergewinnung und Wasser-Infrastruktur. Der
schon im Januar 2000 aufgelegte Pictet Funds (Lux)-
Water war der weltweit erste Fonds, der sich dieses
Themas annahm. Er stellt ein solides Basisinvestment
fiir diesen Sektor dar. Verglichen mit anderen Fonds
aus dem Rohstoffbereich zeichnet sich das Thema
Wasser und der Fonds von Pictet durch eine deutlich
niedrigere Volatilitat aus. Allerdings liegt die Korrelati-
on zum Aktienmarkt auch wesentlich hoher als bei den
anderen hier vorgestellten Fonds.

Reine Rohstoff-Fonds

Foto: © Allan Schoenberg

Auch das Angebot an Fonds, welche nicht in Unterneh-
men des Segments, sondern ,direkt” in die Entwicklung
von Rohstoffen investieren (dies zumeist tiber Indizes
bzw. Futures), ist groRer geworden. Der Vorteil liegt
hier in der wesentlich geringeren Abhangigkeit von der
Entwicklung an den Aktienmarkten. Allerdings weisen
die Rohstoffe teils sehr hohe Schwankungen auf und
schiitten, im Gegensatz zu Unternehmen, keine Divi-
denden aus.
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Der Fonds ,LBBW Rohstoffe 1, der von der LBBW Asset
Management im Friihjahr 2008 lanciert wurde, hat als
Benchmark den ausgewogenen Dow Jones UBS Com-
modity Index. Seit seiner Auflage konnte der Fonds die
Benchmark und auch die meisten vergleichbaren Pro-
dukte deutlich outperformen. Entsprechend erhielt der
Fonds auch fiir das Jahr 2009 einen ,goldenen Bullen®
als Auszeichnung fiir sein gutes Abschneiden. Genaue-
re Angaben zum Fonds gibt es in Kapitel 9.1.2.

Sektoreniibergreifende Rohstoff-Fonds

Das gesamte Rohstoffsegment wird nur von relativ we-
nigen Fonds abgedeckt. Fast alle Produkte sind auf ein
Segment spezialisiert bzw. investieren nur in Rohstoff-
aktien oder nur direkt in Rohstoffe. Eine Ausnahme bil-
det der BWI FondsPortfolio Rohstoffe & Ressourcen. Der
Dachfonds investiert in die aussichtsreichsten Fonds
der verschiedenen Rohstoffsegmente. Je nach Markt-
einschatzung werden einzelne Teilsektoren liber- bzw.
untergewichtet. Zusatzlich kann, entsprechend der Ein-
schatzung zum Aktienmarkt, der Anteil an Fonds mit
direktem Rohstoffengagement deutlich variieren.

Branchenaufteilung des BWI FP Rohstoffe & Ressourcen
(31.12.2009):

Goldminenfonds: 28%
Energieaktienfonds: 10%
Rohstoffaktienfonds: 4%
Rohstofffonds: 15%
Wasser- und Holzaktienfonds: 18 %
Liquiditat: 25%

Unter den groRten Einzelpositionen finden sich viele
der genannten Fonds, wie beispielsweise der Goldmi-
nenfonds von Black Rock oder der Energiefonds von
Threadneedle. Nach der starken Erholung im Jahr 2009
ist der Fonds zu Jahresanfang 2010 vergleichsweise
defensiv aufgestellt (hohe Liquiditatsquote), um bei
maglichen Riickschldgen giinstig aufzustocken. Seit
Auflage im Februar 2005 weist der BWI FondsPortfolio
Rohstoffe & Ressourcen verglichen zum MSCI Welt eine
Korrelation von knapp 60 % und zum DJ UBS Commodi-
ty Index eine Korrelation von fast 70 % auf. Dies unter-
streicht die Stellung des Fonds zwischen Aktienanlage
und Rohstoffengagement. Anfang 2010 hat der BWI
FondsPortfolio Rohstoffe & Ressourcen ,goldene Bul-
len” fiir den Einjahres- und Dreijahresbereich erhalten.



BWI Rohstoffe & Ressourcen distanziert MSCI World und D)
UBS Commodity Index (indexiert; 21.2.2005 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

Christoph Schéfer, Ute Schmidt
(BW-Bank Vermdgensverwaltung)

Ausgabeaufschlag / Performance letzte Volatilitat letzte

Fondsname ISIN Verwaltungsvergiitung 3 Jahre p.a. 3 Jahre
BWI-FondsPortfolio Rohstoffe & Ressourcen DE0005326482 5%/1,5%p.a. -0,4 % 26,0
Threadneedle Global Energy Equity LU0143868585 6%/1,25%p.a. -3,5% 28,6

Allianz RCM Rohstoffonds DE0008475096 5%/ 1,35 % p.a. 1,7% 38,6

BGF World Gold Fund LU0055631609 5%/ 1,75 % p.a. 6,1 % 35,9

Pictet Fund (Lux)-Water-P LU0104884860 5%/1,5%p.a. -6,5% 17,7

LBBW Rohstoffe 1 R DEOOOAONAUG6 5%/1,5%p.a. keine Angabe maglich, da Fonds erst

2008 aufgelegt wurde

DJ UBS Commodity Index -6,5% 19,5

Ol (Marke Brent) 6,9% 37,9

Gold 16,5 % 19,0

Angaben in Euro; Datenstand 31.12.09 Quelle: Morningstar / Micropal
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9.1.2 LBBW Rohstoffe 1

Konstruktion von Rohstoff-Fonds / Rohstoff-Fonds
meist als Index-Tracker

Die meisten am Markt erhaltlichen Rohstoff-Fonds bil-
den Ublicherweise einen bekannten Index wie den DJ
UBS Commaoditiy Index oder den GSCI (Goldman Sachs
Commodity Index) ab. Dies ist nicht verwunderlich,
wenn man sich die durch aufsichtsrechtliche Vorgaben
bedingte Fondskonstruktion genauer ansieht. Eine
Investition von Finanzinvestoren in Rohstoffe erfolgt
Ublicherweise liber die Terminmarkte. Dabei wird ein
Termingeschaft, auch Future genannt, auf eine zu-
kiinftige Lieferung abgeschlossen. Das heilt, dass der
Anleger heute, bspw. im Februar 2010, nicht die physi-
sche Ware, z.B. Schweinebduche kauft, sondern einen
Lieferkontrakt fiir bspw. den Juni 2010 abschlieRt. Kurz
vor Falligkeit wird der Finanzinvestor diesen Kontrakt
verkaufen und wieder einen in der Zukunft liegenden
Future erwerben. Diesen Prozess nennt man auch ,Rol-
len“ (siehe dazu auch Kapitel 8.3.1).

Solche Termingeschéfte sind nur Differenzgeschafte,
dhnlich einem Dax-Future, bei denen taglich der Ge-
winn und Verlust ausgeglichen wird. Ein Beispiel: Ein
Anleger hat 70 USD und méchte diese in Ol investie-
ren. Der nichste Ol-Future hat beispielsweise ebenfalls
einen Wert von 70 USD. Wenn der Anleger nun an
einer Borse, bspw. der NYME (New York Mercantile
Exchange), einen Ol-Future zu 70 USD erdffnet, dann
muss er nicht die 70 USD bezahlen. Denn der Future
hat einen Startwert von 0 USD. Steigt der Future bspw.
auf 72 USD an, erhalt der Anleger die Differenz von

2 USD ausbezahlt. Der Anleger muss lediglich eine
Sicherheitsleistung, Margin genannt, hinterlegen. Im
Beispiel wdren dies i.d.R. ca. 7 USD (ca. 10 % des ,Ex-
posure“ von 70 USD). Das heilt aber, dass der Anleger
seine 63 USD Zins bringend anlegen kann. Diesen Teil
nennt man auch Collateral.

Der Vorteil an diesen boérsengehandelten Futures ist,
dass die Gegenpartei faktisch die Borse, bzw. alle da-
hinter stehenden Marktteilnehmer sind. D.h., dass bei
einem borsengehandelten Future das Kontrahentenrisi-
ko faktisch nicht vorhanden ist. Da aber wie oben er-
wahnt die Futures ja einen zukiinftigen Lieferanspruch

verbriefen, besteht die ,Gefahr", dass wenn nicht recht-

zeitig gerollt wird, der Rohstoff abgenommen werden
muss. Die europdischen Aufsichtsbehorden sind nun
der Meinung, dass dieses ,Risiko” fiir einen Fonds zu
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hoch sei. Aus diesem Grund darf ein Fonds nur in
einen Index investieren. Dies geschieht dadurch, dass
dhnlich einem Future der Fonds mit einer Bank einen
,Swap"! tiber einen Rohstoff-Index abschlieft. Dadurch
hat der Fonds eigentlich ein deutlich héheres Risiko,
als wenn er an den Rohstoffborsen, bspw. der NYME,
direkt handeln wiirde. Denn die Gegenpartei des Swap
kann ausfallen, die Borsen mit den vielen tausend
Marktteilnehmern nicht. Aus diesem Grund wird der
Swap in der Regel nur fiir einen Monat abgeschlossen
und bei einem Volumen von mehr als 10 % des Fonds-
vermdgens Ublicherweise abgerechnet.

Intelligenter Index

Aufgrund der oben beschriebenen Restriktionen
bilden Rohstoff-Fonds oft einen Rohstoff-Index ab,
indem die Indexperformance in den Fonds geswapt
wird. Die LBBW ging hier einen eigenen Weg, indem
das von ihr zusammen mit der LBBW Asset Ma-
nagement Investmentgesellschaft mbH entwickelte
Backwardation-Modell in einem eigenen Index, dem
LBBW-Top-10-Rohstoff-Index ER® abgebildet wurde
(siehe dazu auch Kapitel 8.3.1). Dass ein Index fiir ei-
nen Fonds verwendet werden kann, setzt voraus, dass
der Index hinreichend diversifiziert ist und den Markt,
auf den er sich bezieht, ausreichend reprasentiert.
Dies konnte mit dem LBBW-Top-10-Rohstoff-Index ER®
erreicht werden.

UCITS als hochster Fondsstandard

Der hochste Standard fiir europaische Fonds sind

so genannte UCITS Fonds. Das Kiirzel UCITS steht

fir ,Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities”; auf deutsch steht dafir die
Abkiirzung OGAW (Organismen fiir die gemeinsame
Anlage in Wertpapiere). Dabei kann ein in einem Land
zugelassener Fonds ohne groReren Aufwand in einem
anderen europdischen Land zum Vertrieb zugelassen
werden.

Erster Rohstoff-Fonds ,Made in Germany“

Der LBBW Asset Management gelang es, 2008 als ers-
ter Anbieter einen Rohstoff-UCITS Fonds in Deutsch-
land zuzulassen. Ublicherweise sind die Fondsanbieter
fir diese etwas komplexeren Produkte auf die schein-
bar liberaleren Lander Luxemburg oder Irland ausge-

1 Unter einem Swap versteht man eine Vereinbarung zwischen zwei Vertrags-
parteien, zukiinftige Zahlungsstrome auszutauschen. Im Beispiel erhalt der
Fonds die positive Wertentwicklung des Index und bezahlt die negative an die
Gegenpartei (Bank).



wichen. Der LBBW Rohstoffe 1 hat es jedoch geschafft,
eine Zulassung in Deutschland zu erhalten.

Dabei bildet der Fonds den LBBW-Top-10-Rohstoff-
Index ER® (liber einen Swap) ab. Damit ist der LBBW
Rohstoffe 1 zwar formal auch ein Index-Tracker-Fonds,
also ein Fonds, welcher sich klar an einem Index
orientiert; jedoch beruht der Index selbst auf dem
sehr aktiven Backwardation-Modell der LBBW. Das frei
verflighare Kapital (Collateral), welches nicht fiir den
Swap bendtigt wird (siehe oben), wird dabei méglichst
sicher angelegt. Das heilt, dass der LBBW Rohstoffe 1
die liquiden Mittel aktuell nur in Staatsanleihen (bzw.
staatliche Forderbanken wie die KfW) oder besicherte
offentliche Pfandbriefe moglichst sicher angelegt.
Denn viele Rohstoff-Fonds haben nicht nur Gber ihr
Rohstoff-Engagement in der zweiten Jahreshalfte 2008
kraftig gelitten, sondern eben auch auf der Collateral-
Seite, indem bspw. in Corporate Bonds - u.a. aus

dem Finanzsektor - investiert wurde, die im Zuge der

Finanzkrise starke Kursabschldge hinnehmen mussten.

Dies konnte im LBBW Rohstoffe 1 vermieden werden.

Alle Ertragskomponenten
Der LBBW Rohstoffe 1 bietet alle drei Ertragskompo-
nenten eines Rohstoff-Investments:

M Spot Yield

LBBW Top 10 ER-Index

(Excess Return)
LBBW Rohstoffe 1

(Total Return)

M Roll Yield
W Collateral Yield

Der LBBW Rohstoffe 1 ist in zwei Tranchen fiir instituti-
onelle und private Anleger erhiltlich.

W R-Tranche fir Privatkunden:

WKN AONAUG / ISIN DEOOOAONAUG6
M |-Tranche fiir Institutionelle:

WKN AOMUS8J / ISIN DEOOOAOMU8)9

LBBW Rohstoffe 1 zeichnet sich seit Auflegung mit
einem guten relativen Ergebnis gegeniiber bekannten
Rohstoffindizes aus (indexiert; 09.06.2008 = 100)
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LBBW Rohstoffe 1 mit goldenem Bullen
ausgezeichnet

Bereits in seinem ersten vollen Geschaftsjahr (2009)
gelang es dem LBBW Rohstoffe 1 eine der begehrtesten
Auszeichnungen, ndmlich den ,Goldenen Bullen 2010,
zu gewinnen. Dabei belegte der Fonds den 1. Platz in
der Vergleichsgruppe ,Alternative Investments/Roh-
stoffe” im Jahr 2009.

Michael KrauB8
(LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH)
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9.1.3 Der Goldfonds Aureus: Ein Pionier am
Goldmarkt

Gold etabliert sich als Asset-Klasse

Foto: © royalcrownmetals.com

Cold hat sich als Asset-Klasse in den letzten Jahren
etabliert. Dies ist schon an den vielen Produkten er-
kennbar, lber die in Gold investiert werden kann. Im
Jahr 2000 gab es nur die Mdglichkeit, in Gold ,phy-
sisch” Giber Miinzen und Barren zu investieren. Dank
der Produktentwicklungseinheiten der Banken hat sich
das Spektrum deutlich erweitert. So sind heute Zertifi-
kate, ETFs (Exchange Traded Funds), ETCs (Exchange
Traded Commodities) und andere Produkte auf Gold
erhaltlich.

Doch welches Investment passt zu welchem Kunden?
Zunéachst ist es sinnvoll, die Produktvielfalt etwas zu
ordnen. Generell lassen sich drei groRe Blocke bilden:

M Physische Miinzen und Barren
W Zertifikate bzw. Inhaberschuldverschreibungen
M Fonds bzw. Sondervermdgen

Physische Miinzen und Barren sind sicherlich eine
interessante Moglichkeit, um in Gold zu investieren.
Allerdings schlagen hier groRe An- und Verkaufsmar-
gen sowie die Lagerkosten, z.B. fiir ein SchlieRfach, zu
Buche. Zudem waren gédngige Miinzen wie bspw. der
Kriigerrand in der ,Hochphase der Finanzkrise* bei
vielen Miinzhandlern lber einen ldngeren Zeitraum
vergriffen, oder wurden mit einem Uberdurchschnitt-
lich hohen Aufschlag verkauft. Bis zu 10 % Aufschlag
waren dabei nicht ungewohnlich. Zertifikate (hierunter
fallen auch ETCs) sind Inhaberschuldverschreibungen.
Diese sind immer mit einem Emittentenrisiko verbun-
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den, kdnnen aber den Vorteil eines schnellen, liquiden
und kostengiinstigen Handels bieten. Fonds (hierun-
ter fallen auch ETFs) sind Sondervermdgen, kdnnen
also aufgrund einer Emittentenpleite nicht ausfallen.
Allerdings ist diese Kategorie auch die heterogenste
Gruppe. So existieren Fonds mit oder ohne der Mdg-
lichkeit der physischen Auslieferung; manche lagern ihr
Gold in der Schweiz, andere in den USA. Die meisten
Fonds haben zudem das Problem, dass die aufsichts-
rechtliche Situation unklar ist. Nach Auffassung der
BaFin sind Fonds mit einem Goldanteil tiber 30 % keine
Fonds gemaR InvG/InvStG. Somit ist oft unklar, wie die
Fonds in Deutschland steuerlich zu behandeln sind.

In solchen Situationen kommt in der Regel ein Typen-
Fremdvergleich zur Anwendung. Auslandische Fonds,
die im Heimatland als Aktie firmieren, sind hierbei im
Vorteil, da sie in Deutschland wie Aktien behandelt wer-
den. Kunden dieser Fonds (mit der Einstufung als Aktie)
profitieren hierbei bei Erwerb vor dem 1.1.2009 von
den Ubergangsregeln der Abgeltungssteuern, wonach
Aktien, die vor 2009 erworben wurden, steuerfrei sind.
Noch komplexer wird die Steuerfrage. Einige Produkte
(v.a. Zertifikate) haben lange mit der vermeintlichen
Befreiung von der Abgeltungssteuer geworben. Diese
Position wurde aber in einem BMF-Rundschreiben nicht
geteilt. Somit sind diese Produkte mit hoher Rechtsun-
sicherheit behaftet.

Aureus Fund (Ireland) plc.

Der Manager des Goldfonds Aureus ist die LBBW As-
set Management Investmentgesellschaft mbH, eine
100%-Tochter der LBBW. Die LBBW Asset Management
und ihre Vorgangerinstitute (BW-Bank AG) verfligen
tiber eine langjahrige Rohstoff-Expertise. Bereits im
Jahr 2000 wurde die erste Goldstudie veréoffentlicht,
zwei Jahre spater folgte die Auflegung des Goldfonds
Aureus. Der Aureus Fund (Ireland) plc. war 2002 der
erste Fonds weltweit, der in physisches Gold investieren
durfte. Er ist damit nicht irgendein beliebiges Produkt,
sondern der Pionier am Goldmarkt. Anfanglich war der
physische Goldanteil durch die irische Aufsicht noch auf
49 % limitiert. Taten sich doch damals, als der ,Neue
Markt Hype"“ gerade erst am abklingen war, viele Auf-
sichtsbehdérden noch sehr schwer mit dem gelben Me-
tall. Einzig die irische Aufsicht war damals iiberhaupt
bereit, ein solches Produkt zu genehmigen. Im Jahr
2007 akzeptierte die irische Aufsicht dann fiir den Au-
reus eine Quote von 100 % in physischem Gold. Grund
hierfiir war die zunehmende Akzeptanz von Edelmetal-
len als eigener Asset-Klasse durch die Anleger und das



Aufkommen der ETFs. Neben physischem Gold kann
der Aureus auch in Silber, Platin, Palladium und Gold-
minen investieren.

Der Aureus halt aktuell rund 95 % in physischem Gold.
Zudem verfiigt er Uber ein aktives Management und
ist somit ein ,Gold ETF PLUS®. Das Fondsmanagement
des Aureus versucht, durch die Beimischung anderer
Edelmetalle, Minenaktien(-fonds) und eine Uber- bzw.
Untergewichtung via Gold-Futures eine Mehrrendite
gegeniiber der reinen Goldanlage zu erzielen. Im Jahr
2009 bewegte sich das Gesamt-Exposure zwischen
90 % und 110 %. Dabei gelang es dem Management,
samtliche Kosten (Management, Depotbank, Adminis-
tration, Lagerung, etc.) zu erwirtschaften. Der Aureus
Fund ist in Euro notiert. Eine Wahrungssicherung des
in USD notierten Goldes erfolgt in der Regel nicht.
Der Anleger erhdlt also ungefahr die Performance
des Goldes in Euro. Der Aureus weist zwar eine hohe
Korrelation zu Gold auf, kann aber im Gegensatz

zu herkémmlichen Goldfonds u.U. von der Goldper-
formance (in Euro) abweichen. Das physische Gold
wird in so genannten Standardbarren (ca. 12,5 kg) in
Zurrich gelagert und wird von GroRkunden (z.B. Ban-
ken, Vermogensverwaltungen, Stiftungen, etc.) mit
entsprechendem Engagement im Aureus auch regel-
maRig besichtigt. Als irischer Fonds in der Rechtsform
der ,Investment-Aktiengesellschaft" ist der Aureus in
Deutschland aktuell als ,Aktie" eingestuft. Er eignet
sich somit auch fiir institutionelle Anleger (,Aktienge-
winn®). Privatanleger mit Einstiegszeitpunkt vor dem
1.1.2009 profitieren von den Ubergangsregelungen
der Abgeltungssteuer.

Die Portfoliostruktur (per 31.12.2009):

Edelmetalle 99,83 %
Golddepot 96,68 %
Goldkonto 2,04 %
Palladiumkonto 0,17 %
Platinkonto 0,79%
Silberkonto 0,15 %

Investmentfonds 0,00 %

Kasse 0,17 %

Summe 100,00 %

Goldfutures Long 0,00 %

Gesamtexposure (ohne Kasse): 99,83 %

Eine physische Auslieferung des Goldes ist ab einem
Standardbarren (ca. 12,5 kg) maéglich, aber nicht der
Regelfall. Da die LBBW/BW-Bank (iber ein eigenes

Miinzkabinett verfligt, ist in diesem Fall der direkte
Erwerb der Barren und Miinzen in Stuttgart zu empfeh-
len (siehe Kapitel 9.3). Der Aureus eignet sich wie alle
Goldfonds vielmehr fir Anleger, die Gold ,bequem*
liber eine Wertpapierkennnummer im Depot halten
mochten.

Der Aureus wurde 2002 bewusst in einem Mitglieds-
land der Europdischen Union gegriindet, um dem
Kunden ein HochstmaR an Sicherheit zu bieten. Als
irischer Fonds unterliegt er der irischen Fondsauf-
sichtshehorde IFSRA. Der Fonds wurde in der in Irland
tiblichen Rechtsform der Investment-Aktiengesellschaft
gegriindet. Durch diese Rechtsform ergaben sich im
Jahr 2008 einige Vorteile im Hinblick auf die steuerli-
che Behandlung des Fonds.

Der Goldfonds als Aktie

Diese steuerlichen Besonderheiten scheinen auf den
ersten Blick ungewdhnlich, bieten dem Anleger aber
entscheidende Vorteile gegeniiber anderen Produkten
am Markt. Der Aureus ist wie oben erwdhnt ein in
Irland aufgelegter und ein der dortigen Fondsaufsicht
unterliegender Fonds in der Rechtsform einer Invest-
ment-Aktiengesellschaft und war bis April 2008 in
Deutschland ebenfalls als Fonds eingestuft. Aufgrund
der Novellierung des Investmentrechts und einer
Neudefinition des Begriffes ,auslandischer Investment-
fonds" fallt der Aureus, wie jeder andere Fonds mit
einer Goldquote von Gber 30 %, nun in Deutschland
nicht mehr unter die ,lex specialis“ des InvG/InvStG.
Ein solcher Fonds ist demnach aus steuerlicher Sicht

in Deutschland kein ,auslandischer Investmentfonds®
mehr. Aufgrund der Rechtsform der Investment-AG
kann der Aureus lber den ,Typenvergleich“ in Deutsch-
land als ,Aktie" eingestuft werden. Andere in Deutsch-
land angebotene auslidndische Goldfonds z.B. aus der
Schweiz haben im Heimatland in der Regel nicht die
Rechtsform einer Investment-AG. Diese Fonds sind auf-
grund ihrer Goldquote von tiber 30 % aufsichtsrechtlich
in Deutschland ebenfalls kein ,ausldndischer Fonds®,
aber eben auch keine Aktie, da die Aktieneigenschaft
im Heimatland fehlt. Der Aureus stellt als ,Aktie” aus
Kundensicht eine der attraktivsten Rechtsformen aller
am Markt erhdltlichen Goldprodukte dar. Mit der Ein-
stufung als ,Aktie“ bietet der Aureus sowohl Privatkun-
den als auch institutionellen Anlegern besondere steu-
erliche Vorteile. Der Aureus unterliegt wie jede andere
Aktie in Deutschland der ,lex generalis®, also dem EStG
und dem KStG. Fiir Privatanleger kam bis Ende 2008
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das Halbeinkiinfteverfahren zur Anwendung. Im Zuge
der Einfithrung der Abgeltungssteuer im Jahr 2009

gilt fiir den Aureus, wie bei anderen Aktien auch, die
steuerfreie VerauRerung fiir vor dem 1.1.09 erworbene
Aktien, wenn die Haltedauer mehr als ein Jahr betrdgt
(Grandfathering). Im Gegensatz dazu sind die meisten
Produkte am Markt Zertifikate bzw. Inhaberschuldver-
schreibungen' und kdnnen von Privatpersonen auch
bei einem Kauf vor dem 1.1.09 unter der neuen Abgel-
tungssteuer nicht mehr steuerfrei verauRert werden.
Der Aureus unterliegt fir Neukunden ab dem 1.1.2009
der Abgeltungssteuer, jedoch sind Gewinne mit Alt-Ak-
tien-Verlusten verrechenbar. Manche Zertifikate haben
zwar mit der Steuerfreiheit geworben, jedoch wird dies
(wie von uns vorhergesagt) zwischenzeitlich von den
Finanzbehorden anders gesehen. Bei den ,Zertifikaten®
ist wohl aufgrund der fehlenden Eigenschaft ,Aktie"
eine Verrechnung mit Altverlusten nicht moglich und
Steuernachzahlungen waren die Folge. Hier schafft der
Aureus auch fiir Investoren Rechtssicherheit.

Institutionelle Kunden kdnnen nach aktueller Rechtsla-
ge von der ,Steuerfreiheit” des Aureus nach dem KStG
profitieren.? Zertifikate und Inhaberschuldverschrei-
bungen hingegen sind auch fiir institutionelle Anleger
voll steuerpflichtig. Spezialfonds kénnen den Aureus
wie eine Aktie erwerben.? Aufgrund unterschiedlicher

Bitte beachten Sie:

Der Aureus ist aktuell nicht zum o6ffentlichen Vertrieb in Deutschland zuge-
lassen. Um jedoch ein moglichst ausfiihrliches Bild Uiber die Méglichkeiten
zur Anlage in Edelmetalle und die verworrene Rechtssituation Deutschland im
Rahmen dieser Studie aufzuzeigen, ist eine Erwahnung des Fonds unerlasslich,
da der Aureus das einzige Goldprodukt in Form einer europdischen Invest-
ment-Aktiengesellschaft ist. Der Aureus wird nicht 6ffentlich vertrieben und
beworben. Aus diesem Grund konnen wir hier auch leider keine Wertpapier-
kennnummer anfihren. Er wird nur ausgewahlten Kunden mit entsprechender
Risikoklassifizierung angeboten werden. Es ist nicht auszuschlieBen, dass der
Aureus zu einem Zeitpunkt in der Zukunft wieder der Fondsbesteuerung in
Deutschland unterliegen wird. Bitte beachten Sie auch den Disclaimer auf der
letzten Umschlagseite.

1 Hierbei sei angemerkt, dass so genannte ETCs (Exchange Traded Commo-
dities = borsengehandelte Rohstoffe) bzw. ETSs (Exchange Traded Securities

= borsengehandelte Wertpapiere) in der Regel nichts anderes als Schuldver-
schreibungen/Zertifikate sind.

2 Ausfihrungen zur steuerlichen Behandlung beruhen auf dem aktuellen
rechtlichen Kenntnisstand. Verdnderungen in der rechtlichen Ausgestaltung
der Abgeltungssteuer und/oder des KStG sind nicht auszuschlieRen. Nach ak-
tueller Rechtslage sind 95 % der VerauRerungsgewinne und Dividendenertrdage
aus Kapitalgesellschaften bei institutionellen Anlegern steuerfrei.

3 Die Ausfiihrungen in diesem Kaptitel stellen keine steuerliche Beratung dar.
Die Ausflihrungen beruhen auf allgemein zugdnglichen Informationen, jedoch
wird fiir die Richtigkeit keine Gewahr tibernommen. Fiir eine ausfiihrliche
steuerliche Beratung wenden Sie sich bitte an eine zur Steuerberatung befugte
Person. Steuerliche Sachverhalte kénnen sich dandern.
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Prospektgesetze in Irland und Deutschland ist aktuell
ein offentlicher Vertrieb in Deutschland nicht méglich.
Somit darf der Aureus nicht offentlich beworben wer-
den. Jedoch ist eine ,Privatplatzierung” maglich. In den
letzten 7 Jahren wurde der Aureus Gberwiegend von
institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltungen und
Family-Offices erworben. Mit einem aktuellen Fondsvo-
lumen von (iber 320 Mio. Euro (Stand 31.12.2009) halt
der Aureus somit mehr als 12 Tonnen physisches Gold
fiir seine Anleger. Obwohl der Aureus fir steuerliche
Zwecke in Deutschland eine Aktie ist, und zudem Uber
ein Borsenlisting in Stuttgart und Dublin verfligt, exis-
tiert kein aktiver Sekundarmarkt* an den Borsen. Viel-
mehr wird der Aureus wie jeder andere Fonds direkt
Uiber die Banken gehandelt. Der Vorteil dabei ist, dass
abgesehen von einem Ausgabeaufschlag (nominell bis
zu 5 %, i.d.R. jedoch geringer) keine An- und Verkaufs-
spesen anfallen und auch kein ,Spread” (An- und Ver-
kaufskursdifferenz) bezahlt werden muss.

Fazit

Der Aureus Fund (Ireland) plc. eignet sich fir alle Anle-
ger, die in physisches Gold investieren mochten, denen
die Geld-Brief-Spannen beim physischen Goldkauf zu
hoch sind (z.B. bei Erwerb einer Goldmiinze), die ein
Produkt im rechtlichen Rahmen einer ,Aktie" erwerben
mochten, und die keine steuerlichen Folgerisiken/
Unklarheiten von anderen Produkten in Kauf nehmen
wollen.

Foto: © BullionVault.com

Michael Kraul8
(LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH)

4 In geringem Umfang finden Transaktionen an der Borse in Stuttgart statt.



9.2 Rohstoff-Zertifikate

Die Moglichkeiten, in Rohstoffe zu investieren, sind
vielfaltig. Die einzelnen Anlageprodukte haben dabei
ganz spezifische Eigenschaften, sowohl die Partizi-
pation am Rohstoffmarkt als auch die Preisbildung
wadhrend der Laufzeit betreffend. Warum in Rohstoffe
investiert werden sollte, welche verschiedenen Még-
lichkeiten es gibt, was dabei jeweils beachtet werden
sollte und welches Anlageuniversum im Bereich der
Zertifikate die Landesbank Baden-Wiirttemberg bietet,
soll nachfolgend erlautert werden.

Rohstoff-Zertifikate, die einfache und flexible
Anlagealternative

Viele bérsennotierte Unternehmen sind direkt oder
indirekt von Rohstoffpreisen abhangig, sei es, weil sie
Rohstoffe fordern und handeln (z.B. Minengesellschaf-
ten) oder weil sie diese fiir ihre Produktion verwenden
(z.B. Industrieunternehmen). Bei einer Investition in
diese Aktien beteiligt sich der Anleger an maglichen
Verdnderungen der Aktienkurse, die durch steigende
oder fallende Rohstoffpreise ausgelost werden. Das
Problem bei dieser Form des Rohstoffinvestments

ist die Abhdngigkeit der Aktienkurse von diversen
anderen Faktoren und sich teilweise gegenseitig auf-
hebender Preisentwicklungen im Rohstoffbereich.
Ahnlich verhilt es sich bei Rohstoff-Fonds. Diese
Sondervermdgen sollen zwar die Preisentwicklung der
Rohstoffmarkte nachvollziehen; wegen vielschichtiger
Reglementierungen fiir in Deutschland zugelassene
Fonds wird dies aber nicht immer erreicht. Oft inves-
tieren Fondsmanager in einen Korb aus rohstoffpreis-
sensiblen Aktien und legen dabei nur Bruchteile des
Fondsvermdgens direkt am Rohstoffmarkt an. Fiir An-
leger stellt sich nun die Frage, wie man direkt an Preis-
anderungen der Rohstoffmarkte partizipieren kann.
Ein Investment in Rohstoff-Futures ist gerade fiir Pri-
vatanleger mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden.
Neben der Eréffnung eines Depots bei einem Broker
mit Zugang zu den Rohstoff Terminbérsen in London,
New York oder Chicago sind die KontraktgréRen hoch.
Ein ausgewogenes Portfolio kann damit kaum abgebil-
det werden. Aufgrund der Transport-, Lagerungs- und
Versicherungsprobleme ist eine physische Investition
in Rohstoffe ebenfalls meist keine praktikable Losung.
Der Zertifikatemarkt bietet Produkte, die einfach han-
delbar und flexibel sind. Mit Zertifikaten kann mit 100
Prozent an der Entwicklung eines bestimmten Rohstof-
fes, eines Rohstoffkorbes oder tiber einen Index am
gesamten Rohstoffmarkt partizipiert werden. Es lassen
sich dariiber hinaus auch Produkte mit Gewinnmdg-

lichkeiten in Seitwdrtsmarkten oder sogar in fallenden
Markten finden. Dem Anleger bieten sich faktisch
keine Einschrankungen oder Grenzen bei den Invest-
mentmoglichkeiten - und das bereits fir sehr kleine
Anlagebetrige.

Preisbildung bei Rohstoff-Zertifikaten

So vielfdltig die Investmentmdglichkeiten im Rohstoff-
bereich sind, so unverstandlich ist fiir viele Anleger
oftmals die Preisbildung einzelner Rohstoff-Zertifikate.
Zertifikate-Emittenten sichern sich wahrend der Lauf-
zeit der Produkte fortlaufend gegen Marktpreisschwan-
kungen ab. Die Gewinnmarge aus dem Zertifikat wird
beim erstmaligen Verkauf vereinnahmt. Wahrend der
Laufzeit soll sich fiir den Emittenten kein Risiko erge-
ben. Damit werden aber auch weitere Gewinnchancen
aufgegeben. Diese Absicherung - im Fachjargon auch
,2Hedge" genannt - wird wegen der oben beschriebenen
Schwierigkeiten, Rohstoffe physisch zu handeln, in der
Regel iiber Futures abgebildet. Futures sind standardi-
sierte, borsengehandelte Terminkontrakte. Bei einem
direkten Handel von individuell ausgestalteten Termin-
kontrakten zwischen den beteiligten Marktteilnehmern
spricht man von Forwards. Da der Hedge iiber solche
Terminkontrakte erfolgt, wird auch der Preis des Zer-
tifikates wahrend der Laufzeit auf Basis der Termin-,
Future- oder auch Forwardpreise gerechnet. Basiswert
des Zertifikates ist aber in der Regel der Kassapreis,
also der Preis, zu dem ein Rohstoff mit sofortiger
Lieferung gehandelt werden kann. Dieser Unterschied
fihrt teilweise zu erheblichen Abweichungen des vom
Kunden erwarteten Zertifikatspreises und des vom je-
weiligen Emittenten gestellten Kurses.

Am Beispiel eines Bonus-Zertifikates soll der Einfluss
der Forwardkurve, also der Preise verschiedener Ter-
minkontrakte unterschiedlicher Laufzeiten, auf den
Preis des Produktes wahrend der Laufzeit verdeutlicht
werden. Auf Grund eines Kursriickganges im Kassa-
preis fiir einen Rohstoff und des Anstieges der Volati-
litdt wiirde man von einem starken Kursriickgang im
Bonus-Zertifikat ausgehen. Da aber am Terminmarkt
der Forwardpreis fiir den Basiswert fiir Lieferung per
Falligkeit des Zertifikates stark angestiegen ist, ergibt
sich ein ganz anderes Bild. Durch die jetzt in Contango
(die Terminpreise liegen iiber dem Kassapreis) verlau-
fende Kurve und dem damit zu erwartenden starker
ansteigenden Kassapreis in der Zukunft verringert sich
das Risiko einer Barriereverletzung im Bonus-Zertifikat.
Somit wird das Zertifikat grundsétzlich attraktiver, was
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einen hoheren Preis rechtfertigt. In diesem Beispiel, bei
dem die Forwardkurve sogar von Backwardation (die
Terminpreise liegen unter dem Kassapreis) in Contan-
go dreht, weicht die Preisentwicklung des Zertifikates
aus Sicht des Anlegers positiv von der Entwicklung des
Basiswertes selbst ab. Im umgekehrten Fall, bei einer
Entwicklung zur Backwardation, wiirde sich bei einem
Anstieg des Basiswertes ein Kursriickgang des Zerti-
fikates zeigen. Der Kaufer eines Zertifikates nimmt
also ein gewisses Risiko in Kauf, partizipiert aber mit
seinem Investment auch direkt an mdéglichen Rollge-
winnen. Diese ergeben sich, weil der Emittent meist
kurz laufende, liquidere Terminkontrakte kauft bzw.
verkauft und diese bei Falligkeit in neue Kontrakte
tauscht, bis die Endfalligkeit des Zertifikates erreicht
ist. Ein zweiter Vorteil aus dieser Terminmarktabsiche-
rung ist der geringere Kapitaleinsatz. Da die Termin-
kontrakte die Lieferung des Basiswertes per Termin
vorsehen, muss nicht das volle Kapital fiir die Absiche-
rung (den Hedge) eingesetzt werden. Das verbleibende
Kapital kann bis zur Falligkeit eines Kontraktes verzins-
lich angelegt werden.

Verschiebung Terminkurve bei Brent zwischen Januar 2008
und Dezember 2009
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Besondere Einflussfaktoren

Fiir die Ausgestaltung von Rohstoff-Zertifikaten gibt
es noch weitere Faktoren, die es zu beachten gilt.
Neben der Entwicklung des Forwardkurses spielen
z.B. Wechselkurse, der Zeitpunkt der Falligkeit im Jahr
(Saisonalitat) oder auch die Art des Basiswertes (Ein-
zelrohstoff, Index, Rohstoffkorb) eine entscheidende
Rolle. So notieren nahezu alle handelbaren Rohstoffe
- im Gegensatz zu den entsprechenden Zertifikaten

- nicht in Euro, sondern in Fremdwahrung wie z.B.
US-Dollar. Durch diesen Umstand ergibt sich fiir den
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Anleger zwangslaufig ein Wechselkursrisiko, da das
Zertifikat in Euro gekauft und zurlickgezahlt wird,

die Entwicklung des Basiswertes selbst aber z.B. auf
US-Dollar-Basis ermittelt wird. Als Losung bieten sich
so genannte ,Quanto-Zertifikate* an. Bei diesen wird
eine zusatzliche Wahrungssicherung eingebaut. Die
Entwicklung des Basiswertes in Fremdwahrung wird am
Laufzeitende des Zertifikates 1:1 in Euro umgerechnet.
Da diese Wahrungssicherung mit Kosten verbunden
ist, sehen solche Zertifikate optisch oft weniger attrak-
tiv aus (niedrigeres Bonusniveau, hohere Barriere oder
geringere Partizipation). Bei einem Anstieg des Euros
gegeniiber der Wahrung, in der der Basiswert handelt,
rechnet sich das Investment in Quanto-Zertifikaten

im Vergleich zu Zertifikaten ohne Wahrungssicherung
dennoch. Darlber hinaus ist die Nachvollziehbarkeit
der Kursentwicklung fiir den Anleger leichter, da ne-
ben der Entwicklung des Basiswertes nicht zusatzlich
die Wechselkursentwicklung im Auge behalten werden
muss.

Saisonalitat

,Sell in May and go away - but remember to come
back in September” - mit diesem Spruch wird haufig
das Phdanomen an den internationalen Aktienmarkten
beschrieben, dass sich die Kurse zwischen Mai und
September eher schlechter entwickeln als im restlichen
Verlauf eines Jahres. Solche saisonalen Einfliisse auf
Kursentwicklungen gibt es auch bei Rohstoffen. In ers-
ter Linie spielen die Jahreszeiten Sommer und Winter
eine Rolle. Beispielsweise sind die Heizolpreise wegen
der Heizperiode auf der Nordhalbkugel vielfach im
Winter hoher als im Sommer. Bei den Benzinpreisen
spiegelt sich die Hauptreisezeit in den USA (,Driving
Season") in den Preisen wider. Deshalb sind die Som-
mermonate haufig die Monate mit den hochsten Prei-
sen. Der Goldpreis zeigt oft einen Anstieg im Herbst,
der auf zwei bedeutende Hindu-Feste in Indien zuriick-
zufiihren ist. Bei diesen Festen soll es Gliick bringen,
sich Gold zu schenken - daher steigt die Nachfrage
nach Gold im Vorfeld dieser Feste deutlich an. Fiir
Anleger gilt es bei der Auswahl eines Zertifikates mit
begrenzter Laufzeit, diese relevanten Termine im Auge
zu behalten.

Einzelrohstoff oder Rohstoffindex

Ist die grundsatzliche Entscheidung fiir ein Investment
in Rohstoff-Zertifikate gefallen, stellt sich die Frage,
ob auf einen einzelnen Rohstoff, auf einen Korb von
Rohstoffen oder auf einen Rohstoffindex gesetzt wer-



den soll. Diese Entscheidung hdangt zum einen von der
personlichen Markteinschatzung, zum anderen aber
auch von den spezifischen Eigenheiten des Rohstoff-
marktes ab. Ein Investment in Einzelrohstoffe oder
Rohstoffkdrbe unterliegt in vollem Umfang den oben
beschriebenen Einfliissen der Terminmarktkurse. Dies
kann erwiinscht sein, um z.B. die Gewinne aus dem
Rollen der Terminkontrakte bei Rohstoffen in Backwar-

dation zu vereinnahmen. AuRerdem bieten diese Basis-

werte die Moglichkeit, ganz individuell auf Trends und

Marktbewegungen zu setzen. Fiir Anleger, die Rohstof-

fe als Beimischung zur Risikoreduzierung in ihr Port-
folio aufnehmen mochten, bietet sich eher ein breit
angelegter Rohstoffindex an. Es sind allerdings die
drei unterschiedlichen Arten von Indizes zu beachten:
Spot Indizes, Excess Return Indizes und Total Return
Indizes. Bei Spot Indizes wird lediglich die Entwicklung
des Kassapreises in die Indexberechnung einbezogen,
bei Excess Return Indizes kommt dariiber hinaus ein
erzielter Rollgewinn bzw. -verlust hinzu und bei Total
Return Indizes werden zusatzlich zu den Rollertrdgen
mogliche Zinsertrage in den Index eingerechnet. Hier
wird deutlich, dass Total Return Indizes immer eine
bessere Entwicklung als Excess Return Indizes zeigen,
da alle Ertragskomponenten einflieRen. Fiir Zertifikate-
Emittenten stellt aber genau das ein Problem dar. Je
weniger Ertragskomponenten dem Emittenten zur Ver-
figung stehen, desto weniger kann in die optionalen
Komponenten des Zertifikates investiert werden und
desto unattraktiver sieht die Ausgestaltung des Zer-
tifikates aus. Beispielsweise ware ein Bonus-Zertifikat
mit kurzer Laufzeit auf einen Total Return Index in der
Regel gar nicht darstellbar. Die meisten Zertifikate wer-
den daher auf Excess Return Indizes begeben. Anleger
nutzen noch immer die spezifischen Vorteile des Roh-
stoffmarktes in Form der erzielbaren Rollgewinne, der
Emittent hat aber durch das Einbehalten der Zinsertra-

ge die Moglichkeit, attraktive Konditionen darzustellen.

Rohstoff-Zertifikate der LBBW

Die LBBW bietet eine umfangreiche Palette an Rohstoff-
Zertifikaten an. Das Spektrum erstreckt sich von
Bonus- und Express-Zertifikaten bis hin zu kapitalga-
rantierten Zertifikaten und strukturierten Anleihen. Die
LBBW hat dariiber hinaus fiir alle wichtigen Edel- und
Industriemetalle ein entsprechendes Endlos- bzw.
Tracker-Zertifikat im Angebot. Mit diesen Produkten
kénnen Anleger 1:1 (unter Beriicksichtigung des
Wechselkurses) von der Preisentwicklung profitieren.
Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick zu allen
LBBW Endlos-Zertifikaten. Diese stellen jedoch nur ei-
nen kleinen Anteil aller LBBW Rohstoff-Zertifikate dar.
Weitere Produkte sind unter www.LBBW-Zertifikate.de
zu finden.

Basiswert ISIN Falligkeit
Edelmetalle
Gold (Spot) DEOOOLBW56P4 endlos
Silber (Spot) DEOOOLBW56Q2 endlos
Palladium (Spot) DEOOOLBW56S8 endlos
Platin (Spot) DEOOOLBW56R0 endlos
Industriemetalle
Aluminium DEOOOLBW1XL3 23.09.2013
Kupfer DEOOOLBW1XM1 23.09.2013
Nickel DEOOOLBW9VES 24.05.2010
Zink DEOOOLBW1XP4 20.09.2010
Energie
Rohél (Brent) DEOOOLBW11N4 22.11.2010
Gasol DEOOOLBW13V3 17.12.2010
Stefan Probst

(LBBW Zertifikate Team)
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9.3 Bleibende Werte -
Investments in physischen Edel-
metallen

Foto: © Heraeus/Wolfgang Hartmann

In Krisenzeiten, seien sie wirtschaftlicher, politischer
oder militarischer Natur, besinnen sich viele Anle-

ger auf eine Anlageklasse, die seit Jahrtausenden
Sicherheit und Wertstabilitdt besitzt: Edelmetalle in
physischer Form. Im Unterschied zu Immobilien, die
ebenfalls Sachwerte darstellen, haben Gold, Silber und
Platin den Vorteil, dass sie leicht transportabel sind
und sich in kiirzester Zeit wieder zu Geld machen las-
sen bzw. - wenn die Zeiten besonders schlecht sind

- selbst eine Geldfunktion gewinnen. Lange Zeit ver-
gessen, gewinnt heute eine schlichte Erkenntnis wieder
Raum: Zu einem gut strukturierten Depot gehort eine
Beimischung aus Edelmetallen. Es liegt in der Natur der
Sache, dass der Anlagehorizont ein mittel- bis lang-
fristiger sein sollte, um im Ruhestand oder eben auch
in Krisen auf eine ,eiserne Reserve" zuriickgreifen zu
konnen. Die LBBW und ihre Tochter BW-Bank verfiigen
auf dem Gebiet des Edelmetallhandels Gber eine lang-
jahrige Expertise. Wahrend sehr viele Kreditinstitute
sich aus diesem Geschéftsbereich zuriickgezogen
haben, unterhdlt die BW-Bank am Kleinen Schlossplatz
in Stuttgart ein Edelmetall- und Miinzkabinett, in dem
der Handel mit Edelmetallen und historischen Samm-
lermiinzen von der Antike bis zur Neuzeit gebiindelt
ist. Neben der taggleichen Abrechnung von An- und
Verkadufen werden - dies ist ebenfalls eine Ausnahme
in der Bankenlandschaft - auch Geschafte mit Kunden
getatigt, die keine Kontoverbindung zu unserer Bank
unterhalten. Mit diesem umfassenden Produkt- und
Dienstleistungsangebot verfligt die LBBW (iber ein
Alleinstellungsmerkmal unter den groRen Banken in
Deutschland.
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Der Erwerb von Edelmetallen ist grundsatzlich in Form
von Miinzen oder Barren maglich. Wofiir man sich ent-
scheidet, kann von verschiedenen Kriterien abhdngen:
Preis, dsthetischer Reiz sowie Vertrauen in den Herstel-
ler. Miinzen sind in der Regel etwas teurer als Barren,
da ihr Prageaufwand hoher ist; andererseits sind sie
asthetisch anspruchsvoller und werden von Staaten
herausgegeben, die ihre Feinheit und ihr Gewicht ga-
rantieren. Auf Barren gibt es keine staatliche Garantie,
da sie keine Zahlungsmittel sind und von Banken,
Scheideanstalten oder Handlern hergestellt werden. In
der Praxis entscheiden sich Anleger fiir eine Mischung
aus Miinzen und Barren, abhdngig von der gewiinsch-
ten Stlickelung und spateren Verwendung.

Goldmiinzen

Fotos: © wikipedia

Bei Goldmiinzen ist zu unterscheiden zwischen moder-
nen Anlagemiinzen und Handelsgoldmiinzen. Erstere
werden speziell fiir den Anlagemarkt hergestellt und
ihr Preis setzt sich aus dem aktuellen Goldpreis plus
einem Pragekostenaufschlag zusammen. Handels-
miinzen sind Goldmiinzen, die zu Zeiten der goldge-
deckten Wahrungen von den emittierenden Landern
als Zahlungsmittel fiir den Umlauf gepragt wurden. Da
dies in sehr hohen Stiickzahlen geschah, haben sie kei-
nen Sammlerwert, sondern werden wie moderne Anla-
gemiinzen zum Goldwert gehandelt. Da sie gut einge-
fiihrt und beliebt sind, werden sie sogar nachgepragt.
Dies ist beispielsweise bei den 100 Kronen-Miinzen
und 4 Dukaten-Miinzen Osterreichs der Fall.

Anlagemiinzen sind gesetzliche Zahlungsmittel und
tragen meist einen Nennwert (z. B. ,Britannia“ 100 GBP,
,Eagle“ 50 USD, ,Philharmoniker 100 Euro), da sie
sonst den Charakter von Medaillen hatten. Im Unter-



schied zu den Handelsgoldmiinzen libersteigt aber der
Metallwert den Nennwert um ein Vielfaches. Es kime
also niemand auf die Idee, eine Rechnung lber 100
Euro mit einem ,Philharmoniker” zu bezahlen, aber
maoglich ware es. Ausgerechnet die beliebteste Anla-
gemiinze der Welt, der siidafrikanische ,Kriigerrand",
bildet eine Ausnahme: Er kommt ohne Nennwert aus,
gilt aber in Siidafrika dennoch als gesetzliches Zah-
lungsmittel.

Das Feingewicht von Anlagemiinzen basiert immer
auf einer Feinunze zu 31,1034768 g bzw. Teilstlicken
davon: 2 Unze, % Unze, 1/10 Unze und selten 1/20
Unze. Das Rohgewicht kann unterschiedlich sein, da
einige Lander dem Gold einen geringen Anteil an Kup-
fer beimengen, um die Legierung harter und damit
resistenter gegen Kratzer zu machen. So wiegen ,Krii-
gerrand® und ,Eagle® 33,93 g, was einem Feingehalt
von 916 2/3 %o (22 Karat) entspricht, wahrend ,Buf-

Die wichtigsten Anlagemiinzen im Uberblick

falo“, ,Nugget/Kanguruh“, ,Panda“, ,Maple Leaf* und
,Philharmoniker” einen Feingehalt von 999,9 %. (24
Karat) aufweisen.

Da Handelsgoldmiinzen fiir den Umlauf bestimmt wa-
ren, bestehen sie nicht aus reinem Gold, sondern einer
Legierung, meist 900 %o fein (21,6 Karat, sog. Miinz-
gold), seltener 916 2/3 %o fein (= 22 Karat, englisches
Pfund). Ausnahmen bilden beispielsweise dsterreichi-
sche Goldmiinzen zu 1 und 4 Dukaten, die in einer
sehr hochwertigen Legierung, 986 1/9 %o fein (23,66
Karat) gepragt wurden. Roh- und Feingewicht variie-
ren von Land zu Land, allerdings schlossen sich 1865
Frankreich, Belgien, Italien, die Schweiz und Griechen-
land zur so genannten Lateinischen Miinzunion zu-
sammen, in der die Miinzgewichte vereinheitlicht wur-
den - ein Vorlaufer der heutigen Euro-Wahrungsunion.
So enthalten z. B. die 900 %o fein geprdgten gangigen
20 Franken-Stiicke 5,8 g Feingold.

Bezeichnung Ausgabeland Nennwert Rohgewicht Feinheit Feingewicht Abbildung
ing in %o ing
Nugget/Kanguruh Australien 100 AUD 31,10 999,9 31,10 Queen/Kdnguruh oder Nugget
Panda China 500 Yuan 31,10 999,9 31,10 Panda/Tempel
Britannia GroRbritannien 100 GBP 34,05 916 2/3 31,21 Queen/Britannia
Maple Leaf Kanada 50 CAD 31,10 999,9 31,10 Queen/Ahornblatt
Philharmoniker Osterreich 100 Euro 31,10 999,9 31,10 Orgel/Musikinstrumente
Krigerrand Sudafrika 33,93 916 2/3 31,10 Ohm Kriiger/Springbock
Eagle USA 50 USD 33,93 916 2/3 31,10 WeiRkopfseeadler/Liberty
Buffalo USA 50 USD 31,10 999,9 31,10 Biiffel/Indianer
Die wichtigsten Handelsgoldmiinzen im Uberblick:
Nennwert Ausgabeland Rohgewicht Feinheit Feingewicht
20 Franken Belgien 6,459 900 %o 5,809
100 Pesos Chile 20,389 900 %o 18,30 g
20 Kronen Danemark 8,96 g 900 %o 8,069
20 Mark PreuRen Wilhelm II. 796 g 900 %o 7169
20 Franken Frankreich 6,459 900 %o 5,80 g
1 Pfund GroRbritannien 798¢ 916 2/3 %o 7329
20 Lire Italien 6,459 900 %o 5,80 g
50 Pesos Mexiko 41,66 g 900 %o 37509
10 Gulden Niederlande 6,72 g 900 %o 6,059
100 Kronen Osterreich 33,874 900 %o 30,48 g
4 Dukaten Osterreich 13,96 g 986 1/9 %o 13,80 g
8 Florin Osterreich 6,459 900 %o 5,80 g
10 Rubel Tscherwonez Sowjetunion 8,609 900 %o 7,749
20 SFR Vreneli Schweiz 6,459 900 %o 5,809
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Silbermiinzen

Fotos: © wikipedia

Anlagemiinzen aus Silber sind eine relativ junge Er-
scheinung. Lange Jahre stand nur der bis heute in
Wien nachgepragte Maria-Theresien-Taler (Rohgewicht:
28,067 g, Feinheit: 833,3 %o, Feingewicht: 23,389 g)
zur Verfligung. 1983 begann China, den ,Panda“ auch
in Silber auf Unzenbasis herauszugeben. Nach und
nach schlossen sich alle Emittenten von Anlagemiinzen
an, zuletzt Osterreich 2008 mit dem ,Philharmoniker*.
Die Feinheit betrdgt in der Regel 999, die 2 GBP Britan-
nia hat einen etwas niedrigeren Feingehalt von 958 %o.

Die wichtigsten Anlagemiinzen im Uberblick:

Nennwert Ausgabeland Feinheit
1 AUD Koala Australien 999 %o
1 AUD Kookaburra Australien 999 %o
10 Yuan Panda China 999 %o
2 GBP Britannia GroRbritannien 958 %o
5 CAD Maple Leaf Kanada 999,9 %o
150 EUR Philharmoniker Osterreich 999 %o
1 USD Eagle USA 999 %o

Neben Unzenmiinzen prdgen einige Herstellerlander
auch groRere Nominalien, so z. B. Australien den
,Koala“ und den ,Kookaburra“ als 10-Unzen- und als
Kilomiinze.

Eine Sonderform stellen Minzbarren im Gewicht von
1000 g, 100 Unzen und 5000 g dar, die von den Cook
Islands, einem Inselstaat im Stidpazifik, herausgege-
ben werden. AuRerlich handelt es sich um Barren, steu-
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erlich gelten sie aber als Miinzen, da sie auf der Vor-
derseite den Abdruck eines offiziellen Miinzstempels
mit Nennwert (30 Dollar bei der Kilomiinze) tragen.
Fir den deutschen Markt werden diese Miinzbarren in
Pforzheim produziert.

Platinmiinzen

Fotos: © Edelmetall- und Miinzkabinett der BW-Bank

Platinmiinzen spielen am Anlagemarkt eine relativ
geringe Rolle, was sich auch in dem lberschaubaren
Angebot widerspiegelt: ,Eagle“ (USA), ,Koala“ (Austra-
lien), ,Noble" (GroRbritannien) und ,Maple Leaf* (Kana-
da) stehen als Unzen und Teilunzen sowie teilweise als
Zweiunzen und als Kilomiinze zur Verfiigung.

Barren

Foto: © Heraeus/Wolfgang Hartmann

Wahrend Anlagemiinzen auf Unzenbasis gepragt wer-
den, folgen Anlagebarren bis auf wenige Ausnahmen
dem dezimalen Gewichtsstandard auf Gramm-Basis.
Dabei gilt die Regel: Je kleiner der Barren ist, umso
teurer ist das Gramm Feinmetall, da die Fertigungs-
kosten bei abnehmender GroRe steigen. Wenn z. B. bei
einem Kilobarren 1 Gramm Feingold 25,45 Euro kostet,
betrdgt der Preis bei einem 1-Gramm-Barren 35,00
Euro (Tagespreis 25. Januar 2010). Das Beispiel zeigt,



dass zu kleine Stiickelungen nicht sinnvoll sind; bei
Gold sollte die MindestgroRe fiir Anlagezwecke bei 10
Gramm liegen.

Goldbarren gibt es in folgenden géangigen Stlickelun-
gen:1g,59,1049, 204g, 31,1 g,50¢g, 100 g, 250 g,
500 g, 1.000 g. Die Feinheit betrdgt bei Barren deut-
scher Qualitatshersteller (Umicore - friiher Degussa,
Heraeus) 999,9 %.. Damit wird der internationaln
Standard der ,good delivery” (Garantie von Feinheit
und Gewicht), der von der London Bullion Market As-
sociation (LBMA) iiberwacht wird, sogar tbererfiillt.
Unter Zentralbanken und im Interbankenhandel finden
zudem 400-Unzen-Barren (12,44 kg) Verwendung. Sie
sind im Privatkundengeschaft jedoch nicht uiblich.

Bei Silber sind die gangigen BarrengréRen 1.000 g und
5.000 g bei einer Feinheit von 999 %o, Platin wird in
den gleichen Stiickelungen wie Gold angeboten (bis
auf T Gramm) bei einer Feinheit von 999,5 %o.

Steuerliche Aspekte

Auch beim Kauf und Verkauf von Edelmetallen sind
steuerliche Aspekte zu beachten. Beim Kauf kann
Mehrwertsteuer in unterschiedliche Hohe anfallen, die
an den Fiskus flieRt und unwiederbringlich verloren

ist. D. h. um mit einer Edelmetallanlage in die Gewinn-
zone zu kommen, muss der Kurs um die Mehrwert-
steuer und die Handelsspanne (die Differenz zwischen
An- und Verkauf) der Bank gestiegen sein. Goldbarren
und Anlagemiinzen aus Gold sind von der Mehrwert-
steuer befreit. Welche Miinzen unter diese Kategorie
fallen - sie miissen z. B. offizielles Zahlungsmittel sein
- entscheidet die Europdische Kommission, die jahrlich
eine verbindliche Liste herausgibt. Wahrend Silberbar-
ren dem vollen Steuersatz von 19 % unterliegen, wird
bei Silbermiinzen und Miinzbarren der reduzierte Steu-
ersatz von 7 % angewendet. Platin wird generell mit

19 % besteuert.

Neben der Mehrwertsteuer unterliegt ein Investment in
Edelmetallen der Spekulationssteuer, d. h. Kursgewin-
ne konnen erst nach einer Haltedauer von einem Jahr
steuerfrei vereinnahmt werden. Da der empfohlene
Anlagehorizont bei Edelmetallen allerdings deutlich
langer ist, diirften sich die meisten Anleger liber diese
gesetzliche Regelung keine grauen Haare wachsen
lassen.

Dr. Friedrich Burrer
(BW-Bank Edelmetall- und Miinzkabinett)
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9.4 Rohstoff-Aktien.
9.4.1 Olaktien

Héherer Olpreis lisst die Gewinne wieder sprudeln
Nachdem die europdischen Olkonzerne im vergange-
nen Jahr mit kraftigen Gewinneinbriichen zu kampfen
hatten, sehen die Perspektiven fiir das laufende Jahr
deutlich besser aus. So sollte sich insbesondere der
im Vorjahresvergleich héhere Olpreis in steigenden
Ertrdgen des Fordergeschaftes der Konzerne nieder-
schlagen. Dariiber hinaus erwarten wir in der Tendenz
héhere Fordermengen. Fiir steigende Gewinne spre-
chen letztendlich auch die umfangreichen Restruktu-
rierungs- und Kosteneinsparungsprogramme, die von
den Konzernen im letzten Jahr eingeleitet wurden.
Dampfend auf das Gewinnwachstum diirfte sich dage-
gen das schwierige Umfeld in der Verarbeitung auswir-
ken. Auch wenn man von einer steigenden Nachfrage
nach Olprodukten ausgeht, diirften die vorhandenen
Raffineriekapazitaten noch immer zu hoch sein. Zu ge-
ringe Auslastungsquoten und niedrige Raffineriemar-
gen sind die Folge. Der wesentlich héhere Ertragsanteil
des Fordergeschaftes sollte jedoch insgesamt bei den
groRen integrierten europiischen Olkonzernen fiir an-
sehnliche Gewinnsteigerungen sorgen.

Foto: © Shell

Steigende Fordermengen

Produktionsausfalle aufgrund von Unruhen in Nigeria
sowie niedrigere Forderquoten in den Landern der
OPEC haben bei manchen Olkonzernen im vergange-
nen Jahr fiir die ein oder andere Enttduschung bei den
Produktionszahlen gesorgt. Die Lage im Niger-Delta in
Nigeria hat sich mittlerweile etwas entspannt und die
Forderquoten der OPEC-Lander sind zuletzt eher leicht
angestiegen und sollten im weiteren Jahresverlauf
vergleichsweise stabil bleiben. Somit riicken wieder
die neuen Projekte der grofRen Konzerne in den Mit-

LBBW - Commodity Yearbook 2010

telpunkt, die in der Tendenz fiir insgesamt steigende
Produktionszahlen im laufenden Jahr sorgen diirften.

Irak sorgt fiir Fantasie

Positive Impulse fiir die mittel- bis langerfristigen Pro-
duktionsperspektiven der Olkonzerne liefern derzeit
die laufenden Lizenzvergaben im Irak. So haben sich
zumindest alle groRen Konzerne mittlerweile die Mog-
lichkeit geschaffen, liber Lizenzen und Joint Ventures
mit lokalen Partnern an den groRen Vorkommen im
Irak zu partizipieren. Was die Explorationsaktivitdten
anbelangt, diirften im laufenden Jahr neben Brasilien
und dem Golf von Mexiko insbesondere Regionen in
Westafrika und in der Arktis in den Fokus riicken. Da-
neben gewinnt die Entdeckung und Entwicklung von
unkonventionellen Gasvorkommen (eingeschlossen in
dichten Gesteinen) an Bedeutung.

Foto: © China Observer

Das M&A-Karussel kommt wieder in Schwung
Steigende Kapitalzufliisse sollten dafiir sorgen, dass
die Investitionsneigung der Olunternehmen wieder zu-
nimmt. Dabei kommt den Konzernen zugute, dass die
Projektkosten in der Tendenz gesunken sind und dies
zusatzlichen Spielraum fiir weitere Investitionen er-
maglicht. Diesbeziiglich sollte es auch wieder zu mehr
M&A-Transaktionen kommen. Im letzten Jahr haben
die staatlichen Energiekonzerne bei den Beteiligungen
und Ubernahmen den Ton angegeben. In der Zukunft
dirften auch die privaten Konzerne versuchen, ihre
Reserven wieder vermehrt iiber externes Wachstum
aufzubessern. Den Anfang dazu hat bereits vor einem
Monat Exxon mit der 41 Mrd. USD schweren Ubernah-
me von XTO Energy gemacht.



Bewertung bietet Spielraum fiir Kurssteigerungen
Gemessen an den erwarteten Ertrdgen des laufenden
Jahres, ist die aktuelle Bewertung der Olaktien im
historischen Vergleich niedrig. Nachdem die Branche
aufgrund ihres eher defensiven Charakters im letzten
Jahr nicht im Zentrum des Investoreninteresses stand,
erwarten wir in diesem Jahr eine bessere relative Per-
formance. Weiterhin attraktiv sind die Oltitel nach wie
vor im Hinblick auf ihre Ausschiittungen. So liegt die
Dividendenrendite im Durchschnitt tiber 5 %. Bei der
erwarteten Olpreisentwicklung sollten die Unterneh-
men in der Lage sein, neben den geplanten Investiti-
onen auch an ihrer investorenfreundlichen Ausschiit-
tungspolitik festzuhalten.

BP bleibt erste Wahl

Bei der Titelselektion setzen wir auf die Unternehmen,
die einen vergleichsweise hohen Anteil ihrer Ertrdage
aus der Forderung (Upstream) generieren, da wir in
naher Zukunft noch keine nachhaltige Verbesserung
des Umfeldes in der Verarbeitung (Downstream) er-
warten. Dariiber hinaus legen wir den Fokus auf das
Produktionswachstum und die Nachhaltigkeit des Pro-
jektportfolios, abzulesen an den Reservenkennzahlen.
Vor diesem Hintergrund bleiben die Aktien von BP
aktuell weiterhin unsere erste Wahl. Das Unternehmen
profitiert derzeit von den angelaufenen Projekten im
Golf von Mexiko, die iberdurchschnittlich profitabel
sind. Neben einem attraktiven Projektportfolio erntet

der Konzern gegenwartig auch die Friichte seines friih-

zeitig eingeleiteten Restrukturierungsprogrammes. Ein

Kurs am Dividende
ISIN 12.02.10 GJ 2009e
BP GB0007980591 573,70 36,42
ENI IT0003132476 16,65 1,00
oMV AT0000743059 27,76 0,95
Repsol ES0173516115 16,23 0,85
Royal Dutch Shell GB00BO3MLX29 1726,50 1,68
Statoil NO0010096985 127,50 5,70
Total FR0000120271 41,63 2,30

BP: Gewinn je Aktie in USD, Kurs und Dividende in GBp
Royal Dutch Shell: Gewinn je Aktie und Dividende in USD, Kurs in GBp
Statoil: Angaben in NOK

starkes Upstreamgeschaft weisen auch die Konzerne
Statoil und Total auf. Wahrend der norwegische Kon-
zern Statoil vergleichsmaRig geringe Raffineriekapa-
zitdten besitzt, bleibt bei den Franzosen abzuwarten,
wie sich das europdische Downstreamgeschaft auf die
Ertragsentwicklung auswirkt. Weitreichende Aktivitaten
im Downstreamgeschaft hat auch Royal Dutch Shell,
wobei der Konzern traditionell stark in der Vermark-
tung ist. Royal Dutch Shell hat in der jlingsten Ver-
gangenheit tberdurchschnittlich hohe Investitionen in
neue Forderprojekte getdtigt, die sich in den ndchsten
Jahren auszahlen sollten.

Foto: © BP

Achim Wittmann
(LBBW Investment Research)

Div. Rendite ~ Gewinn je Aktie KGV
2009e 2008 2009e 2010e 2010e LBBW Rating
6,4% 1,40 0,78 1,02 8,8 Kaufen
6,0% 2,80 1,47 1,96 8,5 Halten
3,4% 6,50 2,50 4,05 6,9 Halten
5,2% 2,28 1,25 1,85 8,8 Halten
6,2% 4,61 1,89 2,91 9,3 Halten
4,5% 18,32 1,37 14,17 9,0 Kaufen
5,5% 6,20 3,64 4,68 8,9 Kaufen
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9.4.2 Solaraktien

Kraftig geschiittelt statt nur geriihrt

Die lange Zeit erfolgsverwohnte Solarbranche wird
kraftig durcheinandergewirbelt. Die letzten Monate
glichen einer Berg- und Talfahrt: Uberkapazititen, zu
ungiinstigen Konditionen abgeschlossene Vertrage
Uber die Belieferung von Silizium - dem Rohstoff, aus
dem die Solarzellen gefertigt werden - und zusatzli-
cher Preisdruck bei Modulen, ausgeldst durch preis-
werte China-Importe, sorgten hierzulande fir purzeln-
de Preise bei Solarsystemen und sinkenden operativen
Margen. Nach einem Einbruch der Nachfrage im ersten
Halbjahr 2009, u.a. zuriickzufithren auf Diskussionen
Uber eine magliche Kreditklemme bei den Kunden der
Photovoltaik-Unternehmen, etwa den Projektentwick-
lern, folgte dann im weiteren Verlauf des letzten Jahres
ein regelrechter Ansturm der Hauslebauer. Um der
Kappung der staatlichen Férderung zum Jahreswechsel
2009/2010 zu entgehen, schnellte die Nachfrage nach
dem aus der Kraft der Sonne selber erzeugten Strom
nach oben. Kein Wunder, waren doch die Preise fiir
Solarmodule bis dato um etwa ein Drittel eingebrochen
und die fir die Einspeisung in das offentliche Strom-
netz staatlich garantierte Vergiitung des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) ermdglichte zu den noch bis
Ende 2009 geltenden attraktiveren Konditionen teils
zweistellige Renditen - und das fiir eine Laufzeit von
20 Jahren.
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Quelle: Thomson Reuters

Von Phoenix aus der Asche zu lkarus

Wie der gleichnamige sagenumwobene Vogel sind
denn auch die Solaraktien ins neue Jahr gestartet.
Nachholbedarf war vorhanden und die Meldungen
erfreulich: Das Auftragspolster ist in den letzten Mo-
naten wieder angeschwollen und die eingeleiteten Re-
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strukturierungsmaBnahmen beginnen zu wirken. Doch
der kurzzeitige Héhenflug nahm (vorlaufig) ein abrup-
tes Ende. Ganz so wie bei Ikarus, der mit umgehang-
ten Fliigeln mit aus Wachs zusammengeklebten Federn
so hoch hinaufstieg, dass die Sonne das Wachs seiner
Fligel schmolz, die Federn sich l6sten und er ins Meer
stiirzte, sorgten zuletzt Nachrichten (iber eine uner-
wartet massive Kiirzung der EEG-Einspeisevergiitung
fir einen regelrechten Absturz der deutschen Solarti-
tel.

Solarland ist abgebrannt

Diese Aussage ist sicherlich tbertrieben. Gleichwohl
hat hierzulande das Heulen und Zdhneklappern an-
gefangen. Nachdem das einstige El Dorado Spanien
durch geringere Einspeisevergiitungen und Einziehen
von Obergrenzen fiir die staatliche Férderung an
Strahlkraft verloren hat, plant auch die Berliner Politik
eine weitergehende Kiirzung der Subventionen - und
zwar Uber die im Rahmen der EEG-Novelle ohnehin vor-
gesehene Degression von 10 % ab dem Jahr 2010 bzw.
9 % ab dem kommenden Jahr. Ein Schlag ins Kontor
des groRten europdischen Photovoltaikmarktes. Zum
Lichtblick avancieren die USA, die unter dem Prasiden-
ten Barack Obama der Klimapolitik einen hoheren Stel-
lenwert beimessen sowie die asiatischen Lander, die in
den kommenden Jahren die Haupttreiber des kiinftigen
Wachstums sein diirften.

Photovoltaik - Neuinstallationen
Nachfrageiibersicht
Neuinstallationen in MegaWattPeak (MWp) 2008 2009e 2010e 2011e

Deutschland 1834 2700 2900 3100
Frankreich 105 240 500 1005
Spanien 2708 500 500 500
Italien 190 450 702 1157
USA 378 654 1555 2750
China 50 490 1408 1950
Indien 30 100 408 912
Japan 230 511 832 1242
Weltweit 5985 6530 10602 15734
Wachstum 128,7% 9,1% 62,4% 48,4%

Quelle: LBBW

Forderinstrument EEG

Ziel des Erneuerbare-Energien-Gesetzes ist die Forde-
rung des Ausbaus regenerativer Energien zur Strom-
erzeugung als zentrales Element fiir den Klimaschutz.
In Kraft getreten im Frithjahr 2000, nahmen zahlreiche
andere Staaten im Laufe der Zeit die Regelung zum



Vorbild, um bis zum Jahr 2020 das EU-Ziel eines

20 %igen Anteils der erneuerbaren Energien am Ge-
samtstromverbrauch zu erreichen. Dabei wird beim
EEG die Differenz zwischen niedrigerem Marktpreis
und hoherer Einspeisevergiitung auf alle Haushalte
umgelegt. Im Jahr 2008 summierten sich so die Ver-
gltungen fir Strom aus Sonne, Wind und Biomasse
auf rund 9 Mrd. Euro. Solaranlagen produzieren aber
den mit Abstand teuersten Okostrom und gerieten so
zunehmend ins Visier der Kritiker.

AuRerordentliche Kiirzung ante portas

Angetreten, um die inzwischen milliardenschweren
Anschubhilfen fir eine ehemals neue, nunmehr aber
etablierten Technologie drastisch zu stutzen, hat

das Bundesumweltministrium jiingst Vorgesprache
mit Solarfirmen und Verbraucherverbanden gefiihrt.
Herausgekommen ist eine drastische Senkung der
Subventionen, die fiir reichlich dicke Luft sorgt. Ge-
plant ist nach derzeitigem Stand fiir den April eine
einmaligen Kiirzung der Subventionen fiir Anlagen auf
Hausdédchern um 15 %. Also nahezu ,die goldene Mit-
te" zwischen dem Vorschlag des Branchenverbandes
Solarwirtschaft (minus 5 %) und der Forderung der Ver-
braucherzentralen von minus 30 % ab diesem Sommer.
Hinzu kommen Kiirzungen in den Folgejahren, sollten
die Neuinstallationen weiter nennenswert zulegen
(lage der Zubau dabei iiber 3.500 MW, sollen die Satze
je 1.000 MW um 2,5 % sinken). Konkret geht es hierbei
also im April um eine Verringerung der Einspeisege-
biihr von 39 Cent je kWh auf 33 Cent je kWh. Das ist
schon ein Wort. Bleibt es dabei, ergeben sich massive
Nachteile fiir den europdischen Produktionsstandort,
denn so schnell werden die Unternehmen wohl kaum
ihre Kosten senken kénnen.

Preisdruck hat aber auch etwas Positives
Andererseits hat der Preisdruck auch etwas Positives.
Denn je billiger die bisher teuren Solarzellen, Module
und Wechselrichter werden, desto wettbewerbsfahiger
wird der solchermaRen erzeugte CO,-freie Strom im
Vergleich zur konventionellen Produktion aus Kohle,
Ol und Erdgas. Mit jeder neuen Preissenkung riickt
die Netzparitdt, also der Zeitpunkt, ab dem Strom aus
einer Photovoltaikanlage zum gleichen Preis wie der
herkdmmliche Endverbraucherpreis angeboten wer-
den kann, naher. Bereits im Jahr 2013 konnte dies in
Deutschland der Fall sein.

Foto: © Solar-Fabrik AG

Die Favoriten

Vor diesem Hintergrund bleibt festzuhalten: Gerade im
aktuell schwierigen Fahrwasser ist die Titelselektion
wichtiger denn je. Der Photovoltaikmarkt bleibt auf
Wachstumskurs, eine Konsolidierung wird aber nicht
allzulange auf sich warten lassen. Das Geschaft ver-
schiebt sich nach USA und Asien, eine internationale
Ausrichtung gewinnt an Bedeutung. Weitere Erfolgs-
kriterien sind eine ausreichende UnternehmensgréRe,
eine gesunde Bilanz, giinstige Produktionskosten
sowie qualitativ hochwertige Produkte. Das Augen-
merk des Investors sollte sich dabei auf ostasiatische
Unternehmen, namhafte Projektentwickler sowie Silizi-
umhersteller und Maschinenbauer richten. Unsere Fa-
voriten sind fiir den langfristig denkenden Anleger der
Hersteller von Wechselrichtern SMA Solar und Phoenix
Solar, eines der fiihrenden Unternehmen fiir Planung
und Betrieb von Photovoltaik-Kraftwerken.

SMA Solar AG

Die in Kassel ansdssige SMA Solar AG produziert das
Herzstiick einer Solaranlage, den Wechselrichter. Er
wandelt den von Modulen hergestellten Gleich- in
Wechselstrom um, damit dieser letztlich ins offentli-
che Stromnetz eingespeist werden kann. Mit einem
Marktanteil von einem Drittel hat das Unternehmen
die Marktfiihrerschaft inne. Ferner besitzt die im Jahr
1981 gegriindete SMA Solar zahlreiche Vertriebs- und
Service-Niederlassungen im Ausland. In diesem Markt-
segment ist die Wettbewerbsintensitat relativ gering
und die Hessen besitzen das umfassendste Produkt-
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portfolio. Alle Leistungsklassen und zahlreiche Anwen-
dungsgebiete werden abgedeckt. Der hohe Anteil va-
riabler Elemente an den gesamten Herstellungskosten
ist ein weiterer Vorteil, genauso wie die breite Dienst-
leistungspalette von einem Vor-Ort-Kundendienst bis
zu Schulungen und Seminaren fiir Installateure und
GroRhandler.

Phoenix Solar AG

Das Ende der 90er Jahre gegriindete Unternehmen
beschaftigt tiber 250 Mitarbeiter und ist mit auslan-
dischen Vertriebstochtern in Spanien, Frankreich,
Griechenland und Singapur eines der fiihrenden
Photovoltaik-Systemhduser. Phoenix Solar plant, baut
und betreibt Photovoltaik-GroRkraftwerke und ist Fach-
groRhandler fiir Solarstrom-Komplettanlagen, Module

Kurs am Dividende GJ Div. Rendite
ISIN 12.02.10 2009e 2009e
Conergy DE0006040025 0,70 0,00 0,0%
Phoenix Solar DEO00OAOBVU93 28,74 0,09 0,3%
Q-Cells DE0005558662 7,95 0,00 0,0%
SMA Solar DEO0OAOD)6)9 73,75 1,32 1,8%
Solarworld ~ DE0005108401 11,16 0,16 1,4%
Solon DE0007471195 5,48 0,00 0,0%

LBBW - Commodity Yearbook 2010

und Zubehor. Als Partner mit langjahriger Expertise
bei der herstellerungebundenen passenden Auswahl
der zahlreichen Solarmodule, deren Qualitdt sich heut-
zutage von Typ zu Typ stark unterscheidet, kann das
Unternehmen punkten. Hinsichtlich der Projekterfah-
rung, Finanzstarke und des kostengiinstigen Einkaufs
der einzelnen Komponenten ist damit Phoenix Solar
der Konkurrenz Einiges voraus. Hinzu kommt mit der
von Kreditinstituten getragenen KGAL ein renommier-
ter Kunde, der auch in schwierigen Zeiten eine Projekt-
finanzierung ermoglichen und damit fiir Umsatze bei
Phoenix Solar sorgen sollte.

Christian Gotz
(LBBW Investment Research)

Gewinn je Aktie

2008 2009e 2010e KGV 2010e  LBBW Rating
-4,67 -0,19 -0,01 - Kaufen
3,62 1,63 2,97 9,7 Kaufen
1,71 -7,55 -0,04 - Verkaufen
3,44 4,40 5,36 13,8 Kaufen
1,33 0,87 0,81 13,8 Verkaufen
2,61 -13,80 -2,48 - Verkaufen



9.4.3 Goldminenaktien

Goldminen als ,,Rohstoff-Aktien

Die meisten Anleger verstehen unter Rohstoff-Aktien
Goldminen-Aktien und Bergbau-Unternehmen. Dabei
ist der Begriff der ,Rohstoff-Aktie” nicht eindeutig defi-
niert. Ublicherweise umfasst der Begriff Unternehmen,
die Rohstoffe explorieren, abbauen, fordern, raffinie-
ren, verarbeiten, handeln und/oder vertreiben; also
Unternehmen, die entlang der Prozesskette vom ,Su-
chen bis zum endgiiltigen ,Verbrauch® beteiligt sind.
Aber auch ,Zulieferer/Ausriister” wie beispielsweise die
Hersteller von Bohrgestinge (etwa fiir die Probeboh-
rungen bei Goldminen), Férdertiirmen (bei Olquellen)
bis hin zu Tanklastziigen werden ggf. dazugezahlt.
Somit kann im weitesten Sinne auch ein Abfiiller von
Mineralwasser oder eine Hersteller von Baby-Nahrung
noch zu den Rohstoff-Aktien gezahlt werden. Eines
der bekanntesten Segmente unter den Rohstoff-Aktien
bilden allerdings wohl die ,Goldminen“-Aktien, dicht
gefolgt von anderen Bergbauunternehmen.

Foto: © Euyasik

Die wichtigsten Indizes fiir Goldminenaktien

Die bekanntesten Goldminen-Indizes sind der FTSE (Fi-
nancial Times Stock Exchange) Gold Mines Index, der
Gold & Silver Index der Philadelphia Stock Exchange
(XAU) und der NYSE Arca Gold Bugs Index (HUI), friiher
auch als AMEX Gold Bugs Index bekannt. Die Beson-
derheit beim NYSE Arca Gold Bugs Index ist, dass in
den Index nur Minen aufgenommen werden, die ihre
Goldproduktion fiir weniger als 1,5 Jahre auf Termin
im Voraus verkauft haben, im Finanzjargon also Fir-
men mit keinem oder einem sehr geringen ,Hedge-
Book“. Unter einem solchen ,Hedge-Book® wird dabei

vereinfacht der Teil des Goldes verstanden, der von
einer Minengesellschaft bereits zu Terminen in der
Zukunft zu festen Preisen verkauft worden ist. Damit
profitiert das Unternehmen in der Regel nicht mehr am
Anstieg eines Goldpreises bis zum Liefertermin. Das
Akronym ,BUGS" steht fiir ,Basket of Unhedged Gold
Stocks®. Wobei unter einem ,Gold-Bug” auch ein ,Fan”
des gelben Metalls verstanden wird. Da der Index nur
Firmen aufnimmt, die relativ kleine Mengen ihres Gol-
des bereits per Termin verkaufen, eignet er sich eben
genau fir die ,Gold-Bugs” die an einen Anstieg des
Goldes glauben, da dann ,nicht-gehedgte” Minen be-
sonders von einer Goldhausse profitieren sollten. Das
ungewohnliche Gewichtungssystem sorgt dafiir, dass
die Mehrzahl der Indexmitglieder mit ca. 5 % gewichtet
ist. Der Amex Gold Bugs wurde am 15. Mdrz 1996 mit
einem Indexstand von 200 Punkten aufgelegt.

In den FTSE Gold Mines Index werden nur Firmen auf-
genommen, die mindestens 300.000 Unzen Gold p.a.
produzieren und deren Ertrage zu mindestens 75 %
aus Gold erzielt werden. Bei den anderen Indizes feh-
len diese klaren Kriterien. Der Index ist ,fully free float
adjusted”, d.h. nur die im Streubesitz befindlichen
Aktien werden zur Berechnung des Indexgewichtes
herangezogen. Wie bei allen Indizes findet eine vier-
teljdhrliche Readjustierung statt. Der FTSE Gold Mines
wurde am 31.12.1992 mit 1.000 Indexpunkten aufge-
legt. Als einziger Index ist der FTSE kein ,Total Return
Index”, sondern ein ,Preisindex”, d.h. die Dividenden
werden nicht im Indexstand beriicksichtigt. Der Phila-
delphia Gold & Silber-Index (,XAU") ist der dlteste der
drei Indizes. Er startete im Januar 1979 mit Indexstand
von 100 Punkten. Auf den XAU werden an der Philadel-
phia Stock Exchange Futures und Options gehandelt.

Goldminenindizes seit dem Jahr 2000
(indexiert; 1.1.2000 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters
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Der NYSE Arca Gold Bugs weist seit dem Jahr 2000
eine signifikant bessere Wertentwicklung als die an-
deren beiden Indizes auf, was sich mit dem deutlichen
Goldpreisanstieg und der besseren Wertentwicklung
von Minen mit einem geringen ,Hedge-Book* erklaren
lasst. In den letzten funf Jahren hat sich die Wertent-
wicklung der drei Indizes jedoch stark angeglichen.

Zusammensetzung der wichtigsten Goldminen-Indizes
(Stand Dezember 09 / Januar 2010, Angaben in %)

Unternehmen FT Gold Mines XAU HUI
Agnico Eagles Mines Ltd 3,9 4,3 4,9
Anglogold Ashanti Ltd 6,8 7,1 4,7
Barrick Gold Corp 18,3 18,3 14,7
Cambior Inc.

Centerra Gold Inc. 0,4

Cia Minas de Buenaventura SA 3,3 4,3 4,9
Coeur d’alene Mines Corp 41

Durban Roodeport Deep Ltd

Eldorado Gold Corp 3,4 4,8
Freeport McMoran Copper Gold 16,2

Glamis Gold Ltd

Gold Fields Ltd 43 4,4 4,5
Goldcorp Inc 13,6 13,8 15,3
Golden Star Resources Ltd 0,4

Harmony Gold Mining Co Ltd 2,0 2,1 4,9
Hecla Mining Co 4,1
lamgold Corp 2,7 4,6
Kinross Gold Corp 6,0 6,3 4,9
Lihir Gold Ltd 3,1 4,8
Meridian Gold Ltd

Newcrest Mining Corp 6,9

Newmont Mining Corp 10,6 10,9 9,8
Northgate Minerals 0,4

Pan American Silver Corp 1,0
Petropavlovsk 1,4

Polyus Gold 1,9

Randgold Resources Ltd 3,4 3,4 4,5
Red Back Mining Inc. 1,5

Resolute Mining 0,1

Royal Gold Inc 0,9

Silver Standard Resources Inc 0,7

Silver Wheaton Inc 2,3

Yamana Gold Inc 4,0 4,0 4,6
Zijin Mining Group H Co Ltd 1,8

Quelle: LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH
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Angleichung der Indizes

Der erhohte Gleichlauf in den letzten Jahren ist mit
der zunehmenden ,Deckungsgleichheit” zu erklaren.
Viele Goldminen-Unternehmen haben ihre ,Hedge-
Books* signifikant zuriick gefahren (so genanntes
,De-Hedging"), wodurch sich die Indizes in ihrer Zu-
sammensetzung anglichen haben. So war zum Beispiel
Anfang 2006 Barrick Gold als einer der groften Gold-
produzenten nicht im HUI vertreten. Das Unternehmen
hatte jedoch im Philadelphia-Index ein Gewicht von
14,1 %. Ende 2009 hatte Barrick Gold sein Hedge-Book
fast vollstandig aufgelést. Zu Anfang des Jahres 2010
ist Barrick Gold im HUI mit 14,7 % und im XAU mit
18,4 % gewichtet. So hat sich die ,Deckungsgleichheit*
in den letzten vier Jahren von 42 % auf ca. 69 % erhoht.
Das heift, dass mittlerweile ca. 69 % der Indexbe-
standteile bei allen drei Indizes identisch sind. Vor Jah-
resfrist (Anfang 2009) betrug die Deckungsgleichheit
noch 61 %, Anfang 2008 erst 53 %. Es ist schlieBlich
anzumerken, dass kein Index den Goldminensektor
vollstandig bzw. reprasentativ abbildet. Explorations-
gesellschaften und Junior Miners (aufstrebende junge
Goldminengesellschaften) fehlen beispielsweise ganz-
lich.

Goldminenindizes im 3-Jahresvergleich
(indexiert; 1.1.2007 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

Investieren in Goldminen

Ahnlich wie bei den Rohstoffen selbst kann der An-
leger sowohl direkt in die entsprechenden Aktien
investieren, als auch ,indirekt" Gber Investmentfonds,
Zertifikate und Optionsscheine. Bei den Produkten, die



sich auf die groRen Goldminen-Indizes beziehen, stellt
sich das Problem, dass wenige groRe Unternehmen wie
Barrick, Goldcorp und Newmont die Indizes dominie-
ren. Die meisten ,Rohstoff-Aktien“ sind in Kanada, USA,
Suidafrika und Australien notiert. Nicht alle Unterneh-
men kénnen an einer deutschen Borse gekauft werden;
oft ist auch die Liquiditat eher unzureichend. An den
auslandischen Borsen fallen in der Regel aber deut-
lich hdhere Gebiihren an als im Inland. Selbst bei den
klassischen ,Rohstoff-Aktien” wie den Goldminen hat
der Anleger zudem keine Garantie, vollstandig an der
Wertentwicklung des zu Grunde liegenden Rohstoffes
beteiligt zu sein. ,Rohstoff-Aktien” sind Unternehmen,
und konnen daher gut oder schlecht wirtschaften. So
bekam z.B. der Goldminenwert Ashanti in einem Um-
feld stark steigender Goldpreise Zahlungsprobleme
und wurde letztendlich von Anglogold iibernommen.
Ashanti hatte ein sehr ausgepragtes ,Hedge-Book". Ein
GroRteil der zukiinftigen Produktion wurde zu relativ
niedrigen Preisen (iber die Future-Markte verkauft.

Das Unternehmen verfiigte schlieRlich nicht Giber die
entsprechende Liquiditdt, um Margin-Nachforderungen
bedienen zu kénnen. Besonders das ,Hedge-Book",
also der Anteil der zukiinftigen Produktion, der am
Terminmarkt verkauft wird, ist offensichtlich eine
bedeutende Komponente in der Beurteilung von Gold-
minen. Sofern der Goldpreis steigt, erzielen ,Hedger*
keine hoheren Erlose. Auf der anderen Seite sind sie
aber gegen fallende Preise geschiitzt. Goldminen mit
groRen ungeférderten Reserven und einem geringen
bis keinem ,Hedge-Book® sollten dagegen lberpropor-
tional von einer Goldhausse profitieren. Rohstofffirmen
unterliegen auch operationalen Risiken. Arbeiter kon-
nen streiken, Schachte konnen einstiirzen und Minen
versiegen. Obwohl der Goldpreis in den letzten fiinf
Jahren auf US-Dollar-Basis mehr als 250 % zugelegt hat,
haben noch immer viele Goldminen Probleme mit der
Profitabilitat. Hohere Léhne und Energiekosten haben
teilweise sogar den Anstieg des Goldpreises iiberkom-

pensiert. Zudem wird es immer schwieriger, die ,ver-
brauchten” Reserven durch neue Funde zu ersetzen,
was zu steigenden Explorationskosten fiihrt. So konnte
keiner der drei oben aufgefiihrten Indizes in den letz-
ten fiinf Jahren an die Wertentwicklung von Gold heran
kommen.

Im Zuge der Finanzkrise entwickelten sich Goldaktien
gegen Ende 2008 deutlich schlechter als Gold. Dies lag
zum einen daran, dass generell die liquiden Aktien-
markte besonders in der Krise litten, welche auch eine
ausgepragte Liquiditatskrise war. Besonders betroffen
waren kleine Minen mit nur sehr geringer Férderung,
die bisher v.a. von der ,Phantasie” lebten. In Zeiten
schwieriger Refinanzierung zweifeln viele Anleger, ob
die oft ambitionierten Produktionsziele aufrecht zu
erhalten sind.

So verloren zwar alle Goldfonds vs. Gold, aber Fonds
mit relativ kleinen Unternehmen (z.B. liberwiegend Ex-
plorationsunternehmen) hatten am deutlichsten zu lei-
den. Allerdings war dafiir bei den kleinen Werten auch
die Erholung im Jahr 2009 ausgepragter.

Goldindizes im Vergleich zu Gold in den Jahren 2008/2009
(indexiert; 1.1.2008 = 100)
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Generell kann nicht gesagt werden, ob Goldminen Metalls“, wurde fiir die Bestimmung, ob Goldminen-Ak-

oder Gold eine bessere Wertentwicklung aufweisen. tien im Vergleich zu Gold teuer oder billig sind, gerne
Auch in Phasen, in denen Goldminen besser oder das Verhaltnis (Quotient) von Gold zum XAU verwen-
schlechter abschnitten als Gold, gab es immer wieder det. Dabei galt ein Quotient von iiber 5 i.d.R. als gute
einzelne AusreiRer nach oben und unten. Kaufgelegenheit fiir Minenaktien. Im Herbst 2008 stieg
dieser Quotient auf tiber 10. Dies bedeutet, dass Minen
Barrick, Anglogold Ashanti und Goldpreis im Jahr 2009 im Verhdltnis zu Gold sehr billig waren. Nach der Erho-
(indexiert; 1.1.2009 = 100) lung der Minen im Jahr 2009 liegt der Quotient noch

knapp uber 6.
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Quelle: Thomson Reuters
Im 4. Quartal 2008 erschienen Goldminen jedoch
deutlich tiberverkauft zu sein. So erklart sich auch der Michael Kraul
deutliche Anstieg von tiefen Niveaus im Jahr 2009. Von  (LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH)
,Gold-Bugs*, also begeisterten Anhdangern des ,Gelben
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9.4.4 Minenaktien

Uberwiltigende Kurserholungen nach Rezession
Die Kurserholungen bei Minenaktien nach den rapiden
und unerwartet heftigen Rohstoffpreisriickgdngen zum
Ende des Jahres 2008 war so stark wie nie zuvor. Der
Subindex DJ Stoxx 600 Basic Resources stieg seit den
Tiefpunkten Anfang Mdrz um rund 140 % und zahlt
damit zu den erfolgreichsten Subindizes des D) Stoxx
600.

Kursentwicklung DJ Stoxx vs. DJ Stoxx Basic Resources
(indexiert; 1.1.2000 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters

GroRe, integrierte Bergbaukonzerne profitieren

Von dieser starken Erholung profitierten nicht zuletzt
die Aktienkurse der groRen, integrierten Bergbaukon-
zerne, die in den letzten Jahren sowohl organisch als
auch in manchen Fillen durch Ubernahmen an GroRe
gewonnen haben. Hierzu zihlen Anglo American, BHP
Billiton, Rio Tinto (alle drei Schwergewichte im Stoxx
50) und Xstrata. Diese Unternehmen des Metall- und
Minensektors haben diversifizierte Rohstoffportfolien
mit Schwerpunkten in der Férderung und Verarbeitung
von Basismetallen (Kupfer, Nickel, Zink, Zinn, Blei,
Aluminium) und teilweise von Eisenerz. Breiter diver-
sifizierte Gesellschaften unterhalten dariiber hinaus
auch Standbeine in der Erdol- (BHP Billiton) und Kohle-
forderung (Anglo American, BHP Billiton, Rio Tinto und
Xstrata). Die breitere Rohstoffdiversifizierung bietet
den Vorteil einer hoheren Unabhéngigkeit von Preisvo-
latilitdten einzelner Rohstoffklassen.

Marktkapitalisierung groRer Minenkonzerne Ende 2009

Number of Key Geographies
Weltweit
tatige
Unter-
nehmen

BHP Billiton

Weltweit diversifizierte $173bn

Unternehmen

Integrierte
GroRkonzerne

Xstrata
Alcoa $58bn
$25bn Xstrata &
Anglo
$113bn
Rio Tinto

$133bn

Anglo American
$55bn

3+ Regionen
Freeport Vale
$41bn $119n

Fokussierte Regional- | vedanta
unternehmen $14bn
Norilsk
Kazakhmys $25bn
$10bn

Teck

$25bn

1-3 Regionen Lonmin

Regional  [$6bn

tatige

Unter-
P

Antof; T . PP .
iy Z:gas . Diversifizierte lokale Anbieter

ENRC
$19bn
Implats
$16bn

Chalco
$39bn

1-3 Rohstoffe

3+ Rohstoffe 8+ Rohstoffe Multi

Diversifizierungsgrad

Single
Quelle: Xstrata

GroRe Bergbaukonzerne am besten fiir die Zukunft
geriistet

Die gute Geschaftsentwicklung bei den Minenkonzer-
nen ist im Wesentlichen auf die hohe Nachfrage aus
den Emerging Markets, insbesondere China, zurlickzu-
fiihren. Das Reich der Mitte zeigt nach wie vor solide
Konjunkturwachstumszahlen, die auch im laufenden
Jahr 2010 auf eine weiterhin robuste Rohstoffnach-
frage schlieRen lassen. Hinzu kommen zunehmend
splirbare Erholungsanzeichen aus den westlichen
Industrielandern. Am besten diirften unserer Meinung
nach die GroRen der Branche fiir die zukiinftigen An-
forderungen der Rohstoffversorgung geristet sein.

Sie verfligen liber bewdhrte Rohstoffreserven. Neue
Rohstoffvorkommen zu finden und zu erschlieRen bei
gleichzeitiger Steigerung der Gewinnmargen, wird eine
der groRen Herausforderungen der Zukunft sein. Denn
die technischen und geologischen Anforderungen fiir
die Realisierung von Minenprojekten werden weiter
zunehmen. Daher ist es unseres Erachtens nur eine
Frage der Zeit, bis wieder Ungleichgewichte speziell an
den Metallmarkten entstehen werden und das knapper
werdende Angebot von der Nachfrage lbertroffen
wird. Eine solche Entwicklung diirfte im besonderen
MaRe bei den Rohstoffen Kupfer, Eisenerz und Kohle
stattfinden.
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Kurzfristige Risiken nicht aus den Augen verlieren
Trotz aller Euphorie (iber steigende Kurse von Minenti-
teln sollte man die Risiken nicht aus den Augen verlie-
ren. In Einklang mit den Rohstoffpreisen sind auch die
Lagerbestande gestiegen. Zudem sind die Metallim-
porte nach China nach den Rekorden im ersten Halb-
jahr 2009 wieder auf dem Weg der Normalisierung.
Das deutet zundchst auf eine verhaltene physische
Rohstoffnachfrage hin. Daher diirften der Aufbau von
Lagerbestanden und die Verwendung von Rohstoffen
als Alternativanlage infolge der weltweiten Liquiditats-
schwemme zumindest teilweise fiir die Preissteigerun-
gen verantwortlich sein. Daher besteht die Gefahr, dass
im Anschluss an die staatlichen Konjunkturprogramme
Ende 2010 die erhoffte physische Konsumnachfrage
nicht in entsprechendem MaRe einsetzt. Wie fiir den
gesamten Rohstoffsektor sind die konjunkturellen Risi-
ken auch fiir Minenunternehmen am groRten.

Finanzierungsdruck geringer nach Rohstoffpreis-
erholung

Auf Unternehmensseite haben die groRen Bergbau-
konzerne in der Krise ihre Hausaufgaben gemacht. Die
schwachen Bilanzen zum Jahresbeginn wurden zum
Teil durch Kapitalerhdhungen verbessert. Die zeitweise
hohe Nettoverschuldung, die im Zuge von Akquisiti-
onen und umfangreichen Investitionen in den letzten
Jahren aufgebaut wurde, sank dadurch deutlich. Mit
dem Anstieg der Rohstoffpreise sind nun auch die
Ertragsperspektiven besser geworden. Einen zusatz-
lichen Hebeleffekt fiir die Gewinnentwicklung diirften
friihzeitig eingeleitete Kostensenkungsmafnahmen
bieten. Aufgrund der gestiegenen Cashflows stellt
selbst die Finanzierung der bestehenden und teilweise
noch hohen Verschuldungsquoten fiir Minenkonzerne
kein bedrohliches Problem mehr dar. Nichtsdestotrotz
praferieren wir angesichts der genannten kurzfristigen
Risiken eher Minenkonzerne mit einer vergleichsweise
niedrigen Verschuldung.

Ubernahmen und Fusionen eher in der zweiten
Reihe

Mit einem Anspringen des Ubernahmekarussells
unter den groRen Bergbauunternehmen rechnen wir
zundchst nicht. Bereits in der Vergangenheit waren
Zusammenschliisse und Ubernahmen zwischen Bran-
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chengroRen wie Rio Tinto und BHP Billiton oder Xstrata
und Anglo American an entsprechenden Widerstanden
der Ubernahmeziele gescheitert. Dafiir gewinnen im-
mer mehr Alternativen wie Joint Ventures nach dem
Vorbild von BHP Billiton und Rio Tinto bei der Eisen-
erzforderung in Australien an Bedeutung. Ansonsten
diirften Wachstumspotenziale bei den groRen Bergbau-
unternehmen zukiinftig durch die Realisierung neuer
Projekte entstehen. Anders dirfte die Situation in der
zweiten Reihe aussehen. Insbesondere erfolgreiche
Bergbauunternehmen mit Ausrichtung auf wenige Roh-
stoffe konnten dabei in den Fokus der groRen Minen
geraten.

Hohes Gewinnwachstum ldsst Bewertung sinken
Bergbauaktien gehéren zu den Bérsengewinnern des
vergangenen Jahres. Die Zeit branchenweiter Gewinne
dirfte allerdings nach den starken Kursanstiegen des
letzten Jahres zunachst vorbei sein. Die aktuelle Bewer-
tung der Minentiteln ist dabei ein kleiner Wermutstrop-
fen. Mit einem aktuellen KGV von 14,7 ist der Sektor
im historischen Vergleich am oberen Rand der langfris-
tigen historischen KGVs bewertet. Allerdings muss da-
bei beriicksichtigt werden, dass Gewinnprognosen fir
Minenaktien wegen der Entwicklungsschwankungen
infolge der hohen Konjunkturabhéngigkeit einen star-
keren nachlaufenden Charakter haben als in anderen
Branchen. Wir rechnen daher damit, dass die langfris-
tig besseren Gewinnperspektiven der Minenkonzerne
in absehbarer Zeit zu niedrigeren Bewertungszahlen
fihren diirften.

Historisches Kurs-Gewinn-Verhaltnis von Unternehmen des
Rohstoffsektors
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BHP Billiton - Schwergewicht mit breiter
Rohstoffdiversifikation

Die australisch-britische BHP Billiton ist das weltweit
groRte und am besten diversifizierte Bergbauunter-
nehmen. Die groRten EBITDA-Beitrage wurden im
Geschiftsjahr 2008/09 (Gj 30.06.) in den Segmenten
Eisenerz (21 %), Kokskohle (16 %), Basismetalle (15 %;
hauptsachlich Kupfer), Kraftwerkskohle (13 %), Alu-
minium (8 %), Rohstoffe fiir rostfreien Stahl (5 %) und
Sonstige Rohstoffe (7 %) erzielt. Von anderen groRen
Minenunternehmen unterscheidet sich BHP Billiton
durch ein zusatzliches Segment fiir die Erdolforderung
mit einem EBITDA-Beitrag von 15 %. Nachdem BHP Bil-
liton in den letzten Jahren keine groRen Ubernahmen
durchfiihrte, weist der Minenkonzern auch ohne Kapi-
talmaBnahme eine solide Bilanz auf. BHP Billiton ist mit
einem KGV von 14,9 auf Basis unserer Gewinnschit-
zungen fiir das Jahr 2010 zwar relativ hoch bewertet,
bietet aber aufgrund der breiten Diversifizierung ein
im Vergleich zu anderen groRen Bergbauunternehmen
geringeres Risiko.

Xstrata - Attraktive Bewertung und Spekulation auf
hohere Basismetallpreise

Xstrata ist aus Teilen der Schweizer Rohstoffhandels-
gruppe Glencore International hervorgegangen. Noch

Kurs am Dividende
ISIN 12.02.10 GJ 2009e
Anglo American GBOOB1XZS820 2310 0,00
BHP Billiton GB0000566504 1898 52,27
Rio Tinto GB0007188757 3206 36,97
Xstrata GB0031411001 1005 5,10

Angaben in GBp
BHP Billiton annuallisiert (Gj. 30.06.)

heute ist Glencore mit 34,5 % groRter Aktionar von
Xstrata, das zum Bérsengang im Marz 2002 noch ein
unbekanntes, nur wenig diversifiziertes Unternehmen
mit der Geschaftsausrichtung auf drei Rohstoffklassen
in drei Landern war. Mittlerweile hat der Minenkonzern
mit der Forderung diverser Rohstoffe deutlich an Gro-
Re gewonnen und zahlt damit zu den diversifizierten
Konzernen. Im Geschaftsjahr 2008 betrug der EBITDA-
Anteil von Kohle 43 %, Kupfer 33 %, Legierungen 11 %,
Zink 5 % und Nickel 8 %. In einigen Bereichen wie der
Zinkforderung oder der Chromproduktion hat das
Unternehmen eine fiihrende Position. Die Bilanz wurde
durch eine Kapitalerhdhung zu Beginn des letzten Jah-
res verbessert. Bisher wuchs der Minenkonzern stark
Uiber Akquisitionen. In Zukunft will das Management
von Xstrata eher mit Hilfe eigener Projekte wachsen.
Im KGV-Vergleich sind die Aktien des Schweizer Berg-
bauunternehmens mit einem KGV von 8,7 auf Basis
des Jahres 2010 relativ giinstig. Gelingt die Transfor-
mation vom akquisitionsgetriebenen zum organischen
Wachstum, diirften weitere Kursgewinne moglich sein.

Gerold Deppisch
(LBBW Investment Research)

Div. Rendite  Gewinn je Aktie KGV
2009e 2008 2009e 2010e 2010e LBBW Rating
0,0% 267,5 127,0 203,4 1,4 Halten
2,8% 116,8 122,6 127,0 14,9 Kaufen
1,2% 175,1 177,6 212,4 15,1 Halten
0,5% 312,1 66,8 114,9 8,7 Kaufen

BHP Billiton und Rio Tinto sind Dual Listed Companies mit zwei eigenstdndigen Bérsennotierungen in London und Sydney und jeweils unterschiedlichen

Aktienanzahlen. In der vorliegenden Tabelle ist die gesamte Aktienanzahl des jeweiligen Unternehmens auf die jeweilige Londoner Notierung bezogen.
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9.4.5 Stahlaktien

Es darf wieder gekocht werden

Die Folgen der Finanzkrise bekamen die Stahlkocher
ganz besonders stark zu spiiren. Der Einbruch der In-
dustrieproduktion hat die Stahlnachfrage insbesondere
in den westlichen Industrielandern massiv verringert.
In Deutschland verzeichnete die Stahlproduktion zum
Beispiel ein Minus von 28 %. Nur durch das milliarden-
schwere Konjunkturpaket Chinas, das einen bemer-
kenswerten Nachfrageimpuls erzeugte, konnte der
Riickgang des weltweiten Stahlverbrauchs auf 8,6 %
begrenzt werden.

Fur das Jahr 2010 erwartet die Worldsteel Association
eine kréftige Erholung der weltweiten Stahlnachfrage
um 9,2 %. Der erwartete Zuwachs basiert vor allem
auf der Stabilisierung des Lagerzyklus. In der ersten
Jahreshalfte 2009 hatte der Abbau von Lagerbestan-
den die Stahlkonjunktur erheblich belastet. Dariiber
hinaus sorgt das Konjunkturprogramm in China auch
in diesem Jahr fir kraftige Nachfrageimpulse. In den
meisten anderen aufstrebenden Volkswirtschaften,
insbesondere in Asien und Stidamerika, nimmt die
Stahlkonjunktur ebenfalls wieder mehr Fahrt auf. Trotz
der zu erwartenden Erholung besteht aber kein Grund
zu Euphorie. Die Riickschlage fiir die Bauwirtschaft in
Dubai, das Auslaufen von Konjunkturprogrammen fiir
Infrastruktur und Neuwagenkaufe sowie die verhaltene
Konsumnachfrage in den USA und Europa geben wenig
Anlass dazu.

ThyssenKrupp

ThyssenKrupp ist ein weltweit tatiger Technologiekon-
zern und beschéftigt fast 188.000 Mitarbeiter in iiber
80 Landern. Sie erwirtschafteten im Geschaftsjahr
2008/2009 einen Umsatz von mehr als 40 Mrd. €.
Acht Geschiftseinheiten biindeln die Aktivitdten und
das Know-how des Konzerns in den strategischen
Kompetenzfeldern Materials und Technologies. Thys-
senKrupp zahlt zu den Weltmarktfiihren bei Edelstahl

Kurs am Dividende

ISIN 12.02.10 GJ 2009e

ThyssenKrupp DE0007500001 22,96 0,00
Salzgitter DE0006202005 63,92 0,50
ArcelorMittal LU0323134006 26,99 0,55
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und gehort dariiber hinaus mit dem Segment Elevator
zu den weltweit groRten Anbietern von Fahrstiihlen
und Rolltreppen.

Salgitter

Die Salzgitter AG ist mit etwa 23.000 Mitarbeitern
nach ThyssenKrupp der zweitgréRte Stahlhersteller in
Deutschland. Der Konzern, der tiber 80 nationale und
internationale Tochter- und Beteiligungsgesellschaften
umfasst, ist gegliedert in die Unternehmensbereiche
Stahl, Rdhren, Handel und Dienstleistungen. Das Pro-
duktprogramm umfasst Flachstahlprodukte in vielen
Varianten, Trager, Grobbleche sowie nahtlose und ge-
schweiBte Rohre in allen Dimensionen. Im Bereich der
hochqualitativen Profil- und Flachstahlprodukte ist die
Salzgitter AG unter den Top 5 in Europa, bei GroRroh-
ren sogar Weltmarktfihrer.

ArcelorMittal

ArcelorMittal beschaftigt weltweit 310.000 Mitarbeiter
in mehr als 60 Ldndern. Das Unternehmen entstand
aus der Ubernahme von Arcelor durch Mittal Steel. Der
Firmensitz liegt in Luxemburg. Gemessen am Umsatz,
Produktionsvolumen und Marktkapitalisierung ist Ar-
celorMittal weltweit das groRte Stahlunternehmen. Die
Kunden von ArcelorMittal sind in einer Vielzahl von
Sektoren tdtig. Hierzu zahlt der Fahrzeug- und Maschi-
nenbau, Haushaltsgerdte und Verpackungen. Die Ge-
sellschaft ist fiihrend in der Forschung & Entwicklung,
besitzt eine betrdchtliche eigene Rohstoffversorgung
(Eisenerz, Bauxit und Kokskohle) und unterhalt ein
ausgedehntes Distributionsnetz. Im Geschaftsjahr
2008 betrug der Umsatz 124,9 Mrd. USD und das ope-
rative Ergebnis 12,2 Mrd. USD. ArcelorMittal ist stark in
Westeuropa und Nordamerika vertreten. Im Jahr 2008
produzierte der Konzern weltweit 101,7 Mio. Tonnen
Stahl.

Wolfgang Albrecht
(LBBW Investment Research)

Div. Rendite ~ Gewinn je Aktie KGV

2009e 2008 2009e 2010e 2010e LBBW Rating
0,0% 4,59 -4,01 0,71 32,3 Halten
0,8% 12,1 -2,97 4,99 12,8 Halten
2,0% 5,00 -0,01 1,87 14,4 Halten



Prognoseuberblick.

Rohstoff Einheit Bezug Stand LBBW Research Prognose
12.02.2010 30.06.2010 31.12.2010

Gesamtmarkt

DJUBS Commodity Index usb Spot Return 347,21 370 390

Energie

Rohél (Brent) USD / Barrel Active Future 72,90 75 80

Gas Qil (ICE) USD / Tonne Active Future 587,75 650 700

Edelmetalle

Gold USD / Unze Spot 1.092 1.100 1.250

Silber USD / Unze Spot 15,46 18,00 20,00

Platin USD / Unze Spot 1.512 1.550 1.700

Palladium USD / Unze Spot 417 400 450

Industriemetalle

Aluminium USD / Tonne Active Future 2.024 2.050 2.200
Kupfer USD / Tonne Active Future 6.796 6.200 6.900
Nickel USD / Tonne Active Future 18.570 18.500 20.500
Blei USD / Tonne Active Future 2.120 1.700 1.800
Zink USD / Tonne Active Future 2.168 1.900 2.100
Agrar

Weizen (CBOT) USc/Scheffel Active Future 501 560 550
Mais (CBOT) USc/Scheffel Active Future 373 450 480
Sojabohnen (CBOT) USc/Scheffel Active Future 954 1.150 1.100
EURUSD 1,36 1,42 1,37
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Disclaimer.

146

Die LBBW unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn/Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverldssig halten, fiir
deren Richtigkeit und Vollstdndigkeit wir jedoch keine Gewdhr libernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestdnde in die-
sen Produkten.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns
des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig
einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen tiber konkrete Anlagemaoglichkeiten und zum Zwe-
cke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit
wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um institutsinterne Informa-
tionsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis

zu den betreffenden Emittenden Interessenskonflikte der LBBW begriinden kdnnen, das Verbot des Eigenhandels in Papieren
fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Finanzanalysen erstellen sowie die laufende Uberwachung der
Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle. Aktuelle Angaben gemaR § 5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV
finden sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Die LBBW verwendet ein dreistufiges, absolutes Aktienrating-System. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Ein-
schatzungen verbunden: Kaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investoren den Kauf
der Aktie. Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investoren den Verkauf der Aktie.
Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis zu 12 Monaten weder den Kauf noch
den Verkauf der Aktie. Unter Beobachtung: Das Rating wird derzeit von uns tiberarbeitet. Ausgesetzt: Eine Beurteilung des
Unternehmens ist momentan nicht méglich.

Anmerkungen: Das Rating-System vor dem 6. April 2009 lautete: Kaufen: Das Kurspotenzial der Aktie betragt mindestens

10 %. Halten: Das Kurspotenzial der Aktie liegt zwischen 0 % bis 10 %. Verkaufen: Es wird eine negative Kursentwicklung der
Aktie erwartet. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 6 Monaten.

Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings der LBBW

Kaufen Halten Verkaufen Unter Beobachtung  Ausgesetzt
44,3 % 38,8% 151% 0,7 % 1,1%
Disclaimer

OMV:

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen
innerhalb der letzten 12 Monate an der Fithrung eines Konsortiums oder einem Konsortium fiir eine Emission im Wege eines
offentlichen Angebots beteiligt waren.

ThyssenKrupp:
Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen

innerhalb der letzten 12 Monate an der Fiithrung eines Konsortiums oder einem Konsortium fiir eine Emission im Wege eines
offentlichen Angebots beteiligt waren.
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Rating-Chroniken

BP Phoenix

27.10.2005 Kaufen 08.12.2009 Kaufen
26.08.2009 Kein Rating

ENI

02.12.2009 Halten Q-Cells

13.05.2004 Kaufen 13.05.2009 Verkaufen

13.11.2003 Halten 24.02.2009 Halten
27.03.2007 Kaufen

OomMv 07.02.2007 Halten

11.10.2007 Halten 08.06.2006 Kaufen
27.03.2006 Halten

Repsol 20.01.2006 Verkaufen

05.04.2007 Halten

14.05.2004 Kaufen Solon

12.11.2003 Halten 23.02.2009 Verkaufen
24.07.2008 Halten

Royal Dutch 03.06.2008 Kaufen

11.02.2010 Halten 09.01.2008 Halten

04.05.2004 Kaufen 12.09.2007 Verkaufen

09.02.2004 Halten 28.03.2007 Kaufen

26.06.2003 Kaufen 19.01.2006 Halten
08.06.2005 Kaufen

Statoil 26.04.2005 Halten

26.11.2009 Kaufen 14.04.2005 Kaufen

01.12.2008 Halten

29.04.2008 Kaufen Solarworld
22.10.2009 Verkaufen

Total 24.04.2009 Halten

10.11.2003 Kaufen 25.01.2008 Kaufen
27.03.2007 Halten
02.02.2006 Kaufen

Conergy 20.01.2006 Halten

24.01.2010 Kaufen

14.05.2009 Verkaufen SMA Solar

23.02.2009 Halten 17.11.2009 Kaufen

11.09.2008 Verkaufen 30.09.2009 Halten

03.06.2008 Halten 23.07.2009 Kaufen

06.02.2008 Verkaufen 20.03.2009 Halten

05.11.2007 Halten 10.11.2008 Kaufen

15.01.2007 Kaufen 19.08.2008 Halten

23.11.2006 Halten

27.06.2006 Kaufen

06.06.2006 Halten

30.03.2006 Kaufen

LBBW

Anglo American
14.03.2007

BHP Billiton
28.11.2008
30.11.2007
14.03.2007

Rio Tinto

28.11.2008
30.11.2007
09.11.2007
14.03.2007

Xstrata
30.11.2007
14.03.2007

ArcelorMittal
20.01.2008

Salzgitter

05.11.2009
07.08.2009
08.05.2009
14.06.2007
17.06.2005

ThyssenKrupp
21.05.2008
03.05.2007
25.02.2005
13.02.2004
08.12.2003

- Commodity Yearbook 2010

Halten

Kaufen
Halten
Kaufen

Halten
Kaufen
Ausgesetzt
Kaufen

Kaufen
Halten

Halten

Halten
Verkaufen
Halten
Kaufen
Halten

Halten
Kaufen
Halten
Kaufen
Halten
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht iiberpriifbaren, allgemein zu-
ganglichen Quellen, die wir fur zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Sie gibt unsere
unverbindliche Auffassung iiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt
des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen
Produkten.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu
Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf

oder Verkauf. Fiir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete Anlagemég-

lichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte
Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern.

Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisie-
rungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Wir weisen darauf hin, dass die Fondsgesellschaften oder diesen nahe ste-
hende Gesellschaften berechtigt sind, Vermittlern (wie etwa Kreditinstituten
und somit auch der LBBW) Vermittlungsentgelte oder Bestandsvergiitungen
zu gewahren. Diese werden derzeit tblicherweise in Abhangigkeit vom ver-
mittelten Fondsvolumen bemessen und in regelméiRigen Abstanden an den
Vermittler abgefiihrt. Es wird dem Anleger oder Interessenten in jedem Fall
empfohlen, vor einem Erwerb, Verkauf oder einer beabsichtigten Auflosung
eines Investments einen steuerlichen Berater oder Wirtschaftsprifer zu kon-
sultieren. Dies gilt hinsichtlich der steuerlichen Behandlung der Investments,
aktueller Anderungen der jeweiligen Steuergesetze sowie der Frage, wie dieses
Investment im Privatvermégen oder in der Handels- und Steuerbilanz abzubil-
den und zu bewerten ist. Vergangenheitsdaten geben keinen Aufschluss tiber
zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegenden Informationen sind nicht als
Aufforderung oder Angebot zum Kauf oder Verkauf zu verstehen und nur fir
den internen Gebrauch bestimmt.
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