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Hedge funds

Finanz und Wirtschaft

Rohstoffe bieten sich fiir aktives Investieren an

Rohstoffe in Contango bringen in passiven Anlagen Verluste — Breiteres Angebot - Diversifikation iiber Rohstoffe angezeigt

Von Rainer A. Rueppel
und Aamer Zahid

Das Investieren in Rohstoffe (Commodi-
ties) ist in letzter Zeit regelrecht in Mode
gekommen. Die Griinde sind vielféltig.
Zum einen befinden wir uns in einem so
genannten Commodity-Superzyklus, ge-
trieben durch die rasch wachsende Nach-
frage aus Schwellenldndern wie Indien
und China, vor allem aber auch aus gros-
sen Industrienationen wie den USA. Zum
andern sind die Ressourcen knapp. Fiir In-
vestoren haben Commodities den Vorteil,
dass sie als Absicherung gegen Inflation,
Wahrungsrisiken und politische Risiken
dienen kdnnen. Weiter besitzen Rohstoffe
dank ihrer historischen negativen Korre-
lation zu Aktien und Obligationen einen
positiven Diversifikationseffekt.

Nach Jahren der Nichtbeachtung sind
Commodities heutzutage als separate An-
lageklasse akzeptiert, die in keinem Port-
folio fehlen sollte. Nach den dramatischen
Korrekturen der vergangenen Monate ist
aber auch klar, dass der Commodity-Super-
zyklus keine Einbahnstrasse ist und Riick-
schlidge erwartet werden miissen. Erdol
mag hier als Beispiel dienen. Der Preis ist
innerhalb von zwei Monaten um mehr als
25% gefallen. Wie also ldsst sich optimal in
Commodities investieren?

Probleme der Index-Tracker

Die Futures-Mérkte fiir Rohstoffe sind
wegen des Absicherungsbediirfnisses der
Produzenten entstanden. Da Investoren
typischerweise kein Interesse daran ha-
ben, Rohstoffe physisch zu halten, enga-
gieren sie sich stattdessen passiv iiber
Indexprodukte. Gegenwdrtig sind etwa
200 Mrd. $ in Commodities investiert, ein
Grossteil davon iiber passive Index-Tra-
cker. Solche Produkte haben jedoch einige
gewichtige Nachteile.

Typischerweise werden diese Gelder in
einmonatigen Futures-Kontrakten ange-
legt und kurz vor dem Verfall in den nach-
folgenden Einmonatskontrakt investiert
(gerollt). Wenn die Futures-Kurve nach
oben zeigt — in diesem Zusammenhang
heisst es, der Rohstoff ist in Contango -,
fallt bei dieser Art des Investierens ein
negativer Roll yield (negative Rendite) an.
Ein Beispiel fiir eine Contango-Situation
ist Erdol (vgl. Chart). Die Futures-Kurve
von Crude oil (Rohdél) vom 20. Oktober
2006 zeigt, dass der Dezember-Rohdl-
kontrakt zu diesem Zeitpunkt um mehr
als 2.50 $ teurer war als der November-
kontrakt. Das entspricht einem Roll yield
von —4,2%. Wenn im Gegensatz dazu die
Futures-Kurve nach unten zeigt — der
Rohstoff befindet sich also in Backwarda-

Anzeige

tion —, dann resultiert ein positiver Roll
yield. In seinem Buch «Treatise on Mo-
ney» aus dem Jahr 1930 argumentiert der
englische Okonom John Maynard Keynes,
dass Backwardation keine abnormale
Marktsituation darstellt, sondern von der
Tatsache herriihrt, dass sich Warenprodu-
zenten eher gegen ihr Preisrisiko absi-
chern wollen als potenzielle Kunden.
Der akademische Streit {iber diese Frage
dauert bis heute an.

Der passiv investierte Anleger erhilt
vom Index-Tracking eine Mischung aus
Spot-Return und Roll yield, wobei der Roll
yield bis zu 50% der Performance aus-
machen kann. Wenn sich Rohstoffe in
Contango befinden, miissen sich in Index-
produkten engagierte Investoren damit
abfinden, dass ihr Ertrag weit hinter den
Indizes zuriickbleiben (wie dieses Jahr gut
festzustellen war). Ein weiterer Nachteil
ist, dass sich die bekannten Rohstoffindi-
zes wie Dow Jones AIG, Rogers, GSCI, CRB
und andere deutlich in ihrer Zusammen-
setzung und ihrer Berechnungsmethodik
unterscheiden. Das fiihrt zu unterschied-
lichen Risiko-Rendite-Profilen. Die Mehr-
heit der Indizes ist zudem energielastig
und somit in sich schlecht diversifiziert.
Zu guter Letzt sind sich Experten noch
nicht einmal einig, ob das Investieren in
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Ohne geht's nicht.

Rohstoffe mit einer Risikoprdmie abge-
golten wird. Verschiedene Studien sind
hierbei zu unterschiedlichen Resultaten
gekommen. Es bleibt festzuhalten, dass
jeder Rohstoff seine eigene Charakteristik
hat und dass passiv investierte Anleger in
Rohstoffindizes Phasen schlechter Wert-
entwicklung in Kauf nehmen miissen.

Das muss aber nicht sein. Dazu bedarf
es jedoch einer Umorientierung weg von
den passiv gemanagten Anlagen in tra-
ditionellen Commodities. Es bietet sich
stattdessen an, in ein gut diversifiziertes
Portfolio aus moglichst aktiv verwalteten

Kostbares Wasser

Der kiirzlich erschienene World Water
Development Report der Uno enthélt
alarmierende Fakten und Erkenntnisse.
2,6 Mrd. Menschen haben keinen Zu-
gang zu sauberem Trinkwasser oder add-
quaten Abwassersystemen. 2 Mio. Ton-
nen Abfall werden weltweit jeden Tag
ins Wasser entsorgt. Neue Schitzungen
besagen, dass der Klimawandel (etwa
durch Flutkatastrophen, Diirren, Berg-
stiirze) eine zusdtzliche Verknappung
der weltweiten Wasserreserven um 20%
verursachen wird. In den Entwicklungs-
landern soll sich der Wasserbedarf fiir
die private und die industrielle Nutzung
in den ndchsten zwanzig Jahren fast
verdreifachen. In den Industrieldndern
muss ein Grossteil der Wasserinfrastruk-
tur ersetzt werden. Die US-Behorden
schétzen, dass der Investitionsbedarf in
Amerika iiber die nichsten zwanzig
Jahre allein fiir die Instandhaltung der
Wasserinfrastruktur 274 Mrd. $ betragt.
Wenn Neu- und Ausbaubedarf addiert
werden, steigt die Schitzung auf an-
ndhernd 1 Bio. $. Nur die Verteidigungs-
ausgaben und die Sozialversicherung
sind im US-Budget noch grossere Pos-
ten. Diese Zahlen verdeutlichen, dass
die Bedeutung von Wasser als Rohstoff
noch weit unterschétzt wird. RR

traditionellen und neuen, alternativen
Rohstoffklassen zu investieren. Denn Com-
modities-Mérkte sind pradestiniert fiir
aktives Management. Sie sind volatil, sie
zeichnen sich durch Ineffizienzen aus und
haben bekannte Ertragsquellen. Aktive
Rohstoffmanager haben eine grosse Aus-
wahl von Strategien, um in Commodities-
Mirkten zu profitieren (vgl. Grafik).

Chancen nutzen

Aktive Investoren haben mehr Méglich-
keiten, Gewinn zu erwirtschaften. So kon-
nen aktive Long-Strategien in Futures
von der Indexgewichtung abweichen und
versuchen, den Roll yield zu optimieren
(Enhanced indexing). Aktive Long-Strate-
gien in Rohstoffaktien kénnen durch die
Bewirtschaftung von Portfolios kotierter
oder auch privat gehaltener Rohstoffunter-
nehmen Mehrwert schaffen.

Aktive Long-short-Strategien verfiigen
iiber einen noch grosseren Spielraum. Sie
konnen auf fallende genauso wie auf stei-
gende Mirkte setzen, systematische oder
diskretiondre Strategien einsetzen, reine
Commodity-trading-Strategien anwenden
oder auch in Rohstoffaktien long oder
short gehen. Beispiele fiir aktive Relative-
value-Strategien sind das Ausniitzen von
Preisdifferenzen zwischen Rohstoffen in
verschiedenen Verarbeitungsstufen (z. B.
Erddl gegeniiber Benzin), bei typischen
saisonalen Fluktuationen (z.B. Agrar-
rohstoffe vor und nach der Erntezeit), bei
Lager- und/oder Transportkosten (z.B.
Fliissiggas vor und nach dem Transport
zum Kunden) und durch das Uberschies-
sen der Preise in Krisenzeiten (die so ge-
nannte Angstpramie).

Eine grosse Anzahl attraktiver Investi-
tionsmaoglichkeiten gibt es ausserhalb der
traditionellen Futures-Mirkte, in so ge-
nannten alternativen Commodities. Da-
mit sind vor allem Rohstoffe im Bereich
alternativer Energien (z.B. Solar- und
Windenergie oder Biotreibstoffe) gemeint,

Es tut sich eine neue Welt auf

Alternative, innovative Rohstoffmérkte

Alternative Energie: Biotreibstoffe, Sonnen- und Wind-
energie, geothermische Warme

Wasser, Elektrizitat, CO,

Andere:

Traditionelle, entwickelte Rohstoffmarkte

Getreide: Weizen, Mais, Sojabohnen,
Sonnenblumen
Kaffee, Zucker, Kakao,

Orangensaft, Baumwolle

Soft commodities:

Energie: Erdél (Light Crude, Brent Crude,
Heizol), Benzin, Erdgas
Industrielle: Aluminium, Nickel,
Kupfer
Edelmetalle: Silber, Gold,
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Vieh: Rinder, Schweine,

Schweinebéuche

Quelle: ISPartners

Rohél-Future-Kontrakt
o in$
N

66

“ /
o/

60

N

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, hc

58

56 L
2007 2008 2009 2010 2011

2012

Vom passiven zum aktiven Investieren

Passive
Indexing

Active
Long

Active
Long-Short

Rohstoff Futures und ETF

Rohstoff Index Trackers und Zertifikate

Enhanced-indexing-Produkte
Rohstoff Aktienfonds
Private equity

CTA (Commmodity Trading Advisors)
Rohstoffaktien Long-short
Relative-value-Strategien

Diversifizierter Rohstoff Fund of hedge funds

Quelle: ISPartners / Grafik: FuW, hc

aber auch Wasserversorgung, CO: und
Elektrizitat (vgl. Tabelle). Wasser ist der
wohl wertvollste Rohstoff der Welt (vgl.
Box), trotzdem gibt es dafiir keinen ge-
handelten Futures-Kontrakt. Unzdhlige
Geschidfts- und Anlagechancen bieten
sich im Zusammenhang mit der Wasser-
erschliessung und -versorgung. Aus unse-
rer Sicht werden verschiedene Trends die
zukiinftige Entwicklung beeinflussen: Al-
ternative, erneuerbare Energien befinden
sich momentan an einem Wendepunkt, so-
wohl was den relativen Preis als auch was
die Akzeptanz betrifft. Letztere steigt aus
okologischen wie auch aus geopolitischen
und wirtschaftlichen Griinden, sprich we-
gen des Strebens nach Unabhingigkeit
von erd6l- und gasfordernden Landern.

Potenzial durch Substitution

Die Entwicklung hat erst begonnen. Der
Transportsektor, der am meisten von
Erdol abhidngt, wird am stdrksten von
Substitutionseffekten betroffen sein. Die
Fortschritte im Bereich Hybridmotoren
und Biotreibstoffe beispielsweise sind erst
der Beginn einer radikalen Transforma-
tion hin zu neuen Treibstoffen wie Etha-
nol, Biodiesel oder Wasserstoff und zu
neuen Transporttechnologien. Auch ist es
angesichts des riesigen Pools an gut aus-
gebildeten Arbeitskréften nicht unwahr-
scheinlich, dass China und Indien im
Umgang mit alternativen Energien nicht
nur als Konsumenten, sondern auch als
technologische Vorreiter und innovative
Produzenten den westlichen Industrie-
nationen in Zukunft den Rang ablaufen.

Viele Argumente sprechen fiir aktives
Management von Rohstoffanlagen. Der
jlingst verzeichnete Abschwung an den
Rohstoffmirkten unterstreicht dies noch.
Passives Investieren ist sicher nicht opti-
mal fiir ein Engagement in Rohstoffen.
Auch wenn wir uns wahrscheinlich erst
am Anfang einer Erholung von einem
historischen Tief befinden und somit lang-
fristig noch einiges Potenzial zu erwarten
ist, hat das laufende Jahr augenfillig ge-
zeigt, dass kurzfristige Marktbewegungen,
getrieben durch spekulative Anleger und
politische Ereignisse, sehr heftig ausfallen
konnen. Es lohnt sich deshalb, dieser
Volatilitdt mit einem aktiven Anlagestil zu
begegnen, statt sie passiv mitzumachen.
Es werden sich in Mérkten mit alternati-
ven Commodities enorm viele Anlage-
moglichkeiten ergeben. Allerdings wird
der Investor diese Entwicklungen inten-
siv beobachten miissen, um das entspre-
chende Risiko und das Renditepotenzial
richtig beurteilen zu kénnen.

Aktive Long-short-Strategien decken so-
wohl das Bediirfnis nach aktivem Manage-
ment als auch das nach einem moglichst
breiten Spektrum an Rohstoffklassen ab.
Die guten Long-short-Manager sind aller-
dings schwer zu finden und unter Umstén-
den fiir neue Investoren schon geschlos-
sen. Viele von ihnen fokussieren sich auf
kleine, sehr spezifische Nischen und wer-
den darum nicht in den einschldgigen Da-
tenbanken gefiihrt. Wer also ein méglichst
gut diversifiziertes Portfolio an aktiven
Managern in den jeweils attraktivsten Roh-
stoffmérkten halten méchte, ohne selbst
tiber den Zugang und die Ressourcen fiir
griindliche Hedge-fund-Auswahl, Due dili-
gence und Risikoiiberwachung zu ver-
fiigen, sollte sich ein Engagement in spe-
zialisierte Rohstoff-Funds-of-hedge-funds
oder dhnliche aktive und diversifizierte
Anlagen iiberlegen.
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