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B Institutionelle Investoren ha-
ben den Auftrag, fiir ihre Vermo-
genstrager an den Kapitalmark-
ten eine bestimmte Rendite zu
erwirtschaften - dies unter Be-
riicksichtigung eines vorgege-
benen Risikobudgets. Sofern die
geforderte Rendite iiber dem risiko-
freien Zinssatz liegt, sind sie gezwun-
gen, systematische Risiken einzuge-
hen. Denn ausschlieBlich fiir die
Ubernahme solcher Risiken lassen
sich Risikoprdmien erwarten.

Die moderne Portfoliotheorie zeigt
einen fundierten und praktischen Weg
auf, um eine Kapitalanlage effizient
mit Risikoprdmien anzureichern: durch
die Aufteilung des risikobehafteten
Teils eines Vermogens auf Long-
Positionen in einzelnen Anlagen nach
dem ,,Bauplan‘‘ von Marktindizes. Vor
diesem Hintergrund erfreuen sich in-
dexbasierte Produkte zur Vermogen-
sallokation in Aktien und Anleihen
unter institutionellen Investoren zu
Recht groBer Beliebtheit. Dieses Vor-
gehen ist auf das Anlagethema
,Rohstoffe’ nicht iibertragbar!
Rohstoffindex-Produkten unterliegen
Anlagepositionen in Futures-Kon-
trakten auf die im jeweiligen Index
enthaltenen Rohstoffe — vorstellbar als
ein Portfolio aus Finanzderivaten.
Da Futures ein Falligkeitsdatum haben,
miissen die Positionen regelmafig ge-
rollt werden: Dabei werden die Futures
vor Filligkeit verkauft, um gleichzeitig
neue Futures mit weiter in der Zukunft
liegender Félligkeit zu kaufen.

Das Entscheidende ist nun, dass sich
iiber den Kauf und das fortlaufende
Rollen von Rohstoff-Futures — so wie
im Rahmen von Indexprodukten voll-
zogen — keine systematische Risiko-
pramie erwirtschaften lasst.

Denn Rohstoff-Futures sind Preisab-
sicherungsinstrumente fiir die Produ-
zenten und Verbraucher von Rohstof-
fen. Neben der erwarteten Preisent-
wicklung fiir einen Rohstoff bestim-

men insbesondere die Preisabsicher-
ungsbediirfnisse der Produzenten und
Verbraucher des Rohstoffes, wie sich
der Spotpreis und die Futurespreise
fiir die verschiedenen Falligkeiten
zueinander verhalten.

Liegen die Futurespreise eines Roh-
stoffes unter dem Spotpreis, so spricht
man von ,Backwardation’ in der Fris-
tenstruktur. In einem solchen Szenario
iiberwiegen typischerweise die Preis-
absicherungsbediirfnisse auf der Seite
der Rohstoffproduzenten: Sie verkau-
fen den Rohstoff auf Termin und si-
chern damit ihre betriebswirtschaftli-
che Ziele. Auf der Gegenseite stehen
Spekulanten, die durch Kauf des Roh-
stoffes auf Termin den Produzenten
ihre Preisrisiken abnehmen. Sind die
Futurespreise hingegen hoher als der
Spotpreis, so befindet sich die Fristen-
struktur in ,Contango’. Dann tiber-
wiegen in der Regel die Preisab-
sicherungsbediirfnisse auf der Seite
der Rohstoffverbraucher. Der Transfer
der Preisrisiken von Rohstoffprodu-
zenten und -verbrauchern funktioniert
allerdings nur dann, wenn die Speku-
lanten auf der Gegenseite fiir ihre
Transaktionen eine Risikopramie er-
warten konnen. Bei Backwardation in
der Fristenstruktur ist die Risikopramie
iiblicherweise mit einer Long-Position
im Rohstoff-Futures verkniipft, bei
Contango entsprechend mit einer
Short-Position.

Ein Portfolio, bestehend aus gerollten
Long-Positionen in Rohstoff-Futures
nach dem Muster eines Rohstoffinde-
xes, verdient positive Risikopramien
also nur auf den Rohstoffen, deren
Futurespreise eine Backwardation auf-
weisen. Fiir Rohstoffe in Contango
fithren Long-Positionen in Futures
systematisch zu Verlusten: Als Futures-
Kéufer positioniert man sich dann
prinzipiell genau wie ein Rohstoffver-
braucher, der seine Preisrisiken absi-
chert — und es leuchtet ein, dass man
dafiir nicht etwa Risikopramie be-
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kommt, sondern eine solche zahlt!
Derzeit stehen die Futures-Kurven fiir
viele Rohstoffe in Contango. Dies
beschert Investoren, die sich an Roh-
stoffindizes orientieren, systematisch
Verluste beim Rollen der Futures. Nur
wer auf extreme Rohstoffpreissteige-
rungen setzt — Preissteigerungen, die
die negativen Rollrenditen im Contan-
go tiberkompensieren — diirfte sich mit
Long-Positionen in Rohstoff-Futures
noch wohl fiihlen.

Anders als bei Aktien und Anleihen
bieten Long-Positionen in Rohstoft-
Futures keinen ,,natiirlichen* Weg zur
Erwirtschaftung von Risikopramien.
Um systematisch von den im Markt
fiir Rohstoff-Futures gehandelten Ri-
sikopramien zu profitieren, sind aktive
Strategien erforderlich: Ein Engage-
ment in Rohstoff-Futures sollte stets
auf die Form der Fristenstruktur kon-
ditioniert und im Zeitablauf dynamisch
bewirtschaftet werden. Institutionelle
Investoren, die sich tiber Rohstoffan-
lagen zusitzliche Risikopramien er-
schliessen wollen, finden in konventi-
onellen Rohstoffindex-Produkten
keine geeignete Grundlage.
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