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LB Lux Veranstaltungsreihe ,Auf ein Wort" - Rohstoffe"

Lebendvieh reagiert anders als Rohol

VON CORDELIA CHATON

Sojabohnen, 01 und immer wieder
Gold: Je ldnger die Euro-Krise dau-
ert, desto mehr denken Anleger
liber Alternativen nach. Gern kom-
men Rohstoffe ins Spiel. Aber die
unterliegen ganz anderen Regeln als
Aktien oder Anleihen - und reagie-
ren nicht alle gleich auf Risiken wie
Inflation, Dollarkurs oder Entwick-
lungen in den Schwellenlindern, wie
Experte Peter Oertmann mit einer
bislang unveriffentlichten, neuen
Studie eindrucksvoll bewies.

Wer uber Rohstoffe redet, redet
tiber eine breite Palette: Von Oran-
gensaft Gber Magerschweine und
Lebendrind bis hin zu Zucker, Pla-
tin, Gold und Baumwolle reicht die
Spannbreite. Da die Aktien schon
linger am Boden liegen, Gold viel
zu teuer ist und der Euro unsicher,
fragen sich viele Anleger - vor al-
lem auch institutionelle -, ob Roh-
stoffe nicht eine interessante Alter-
native sind.

Darauf hat Peter Oertmann eine
intelligente Antwort. Oertmann ist
geschiftsfilhrender Partner, Mit-
griinder und CEO der Vescore So-
lutions AG, die in Miinchen und der
Schweiz beheimatet ist. Der Deut-
sche lehrt auch an der Universitat
Basel und der Technischen Univer-
sitdt Miinchen und hat sich als Au-
tor einen Namen gemacht. Noch
dazu ist er Mitglied der Schweizeri-
schen Gesellschaft fir Finanz-
marktforschung, Mitglied des For-
schungskomitees Inquire Europe
sowie Vorsitzender des Miinchner
Finanzforums. Von so einem kann
man also einen klugen Vortrag er-
warten. Und Oertmann enttauschte
die rund 50 Zuhdrer nicht, die ges-
tern zum zweiten Termin der Reihe
LAuf ein Wort...” in die LB Lux auf
den Kirchberg gekommen waren.
Eines vorweg: Alle gingen schlauer
weg, als sie gekommen waren. Und
Andreas Hettinger, Geschaftsfiih-
rer der LBLux, einer Tochter Bay-

Rohstoff-Experte erklart Risiken und Rendite-Chance - Neue Studie verbliifft

Guy Schmit, Geschiftsfiihrer der Bayerlnvest, Peter Oertmann, geschiftsfithrender Partner von Vescore, und Andreas
Hettinger, Leiter des Private Banking und Wealth Management der LB Lux, freuten sich iiber zahlreiche Zuhdrer auf der

Veranstaltung iiber konomische Risiken von Rohstoffanlagen.

ern LB, sowie Guy Schmit, verant-
wortlich fiir deren Investmentfond-
Tochter, konnten ihren Anspruch
erfillen, weit mehr als eine Ver-
kaufsveranstaltung zu bieten.

wEines ist sicher: Rohstoffe rea-
gieren ganz anders als Finanzpro-
dukte”, stellte Oertmann fest. Er,
dessen Unternehmen selbst 5,4 Mil-
liarden Euro managed, hilt sie den-
noch fur eine ,spannende Investi-
tion“. Weil Rohstoffe aber hohe
Risiken beinhalten, konnten sie
bestenfalls eine Komponente des
Portfolios sein.

wDa sich kaum einer einen Wald
oder einen Tank voll O] hinstellen
will, ist es iiblich, Rohstoffe tber
Terminborsen zu handeln. Denn als
Aktien reagieren sie genau wie an-
dere Aktien auch”, stellte der Ex-
perte klar. Bei diesen Terminkon-
trakten, auch Futures genannt, wird

eine bestimmte Menge zu einem
heute vereinbarten Preis zu einem
heute festgelegten Zeitpunkt in der
Zukunft pekauft (long position)
oder verkauft (short position). So
kann Luxair beispielsweise eine be-
stimmte Kerosinmenge zu einem
Festpreis in drei Monaten kaufen.

wDer Dreh- und Angelpunkt bei
Rohstoffen ist aber der conveni-
ence yield, also die Frage, solliches
halten oder nicht? Welchen Nutzen
hat die Verfiigbarkeit?, erklirt
Oertmann. Bei knappen, lagerbaren
Rohstoffen sei eine fallende Fris-
tenstruktur, die Backwardation, iib-
lich. Bei ihr sinkt der erzielbare
Preis mit der Laufzeit. Das trifft
beispielsweise auf Industriemetalle
und Energietrager zu.

Das Gegenstiick dazu ist eine
steigende Fristenstruktur bei gerin-
gem Nutzen der Verfiigbarkeit, ty-

Rohstoff-Arten: niedrige Rendite versus hohes Risiko

Rohstoff
Mais
Sojabohnen
Weizen
Lebendrind
Magerschwein
Baumwolle
Kaffee
Zucker
Kupfer
Palladium
Platin

( J el Aluminium
( Silber
\ Gold
Energietriger Brent Rohél
Heizdl

Erdgas

verfiighar seit Rendite p.a. Volatilitét p.a.
1980 2.52% 24.68%
1980 1.89% 23.32%
1980 L01% 24.50%
1980 162% 16.23%
1980 2.32% 30.88%
1980 1.01% 2710%
1980 0.70% 34.75%
1980 L43% 37.33%
1990 5.58% 24.32%
1980 3.61% 3110%
1980 2.63% 22.27%
2003 5.53% 1992%
1980 0.52% 28.60%
1980 3.62% 16.53%
1989 8.32% 28.24%
1980 393% 29.48%
1991 3.34% 54.09%
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pischerweise bei schwer lagerbaren
regenerierbaren Rohstoffen, heifst
Cotango. Dort steigt der Preis mit
der lingeren Laufzeit.

LAnleger miissen wissen, wie ihr
Rohstoff reagiert, denn das Ziel ist
ja nicht die Einldsung, sondern die
Uberfihrung des Vertrages in
einen weiteren Vertrag, ein rollie-
rendes System also®, erklirte Oert-
mann. Deshalb spricht er auch von
einer Rollrendite. Die ist bei der
Backwardation positiv und bei Co-
tango negativ.

Das sind aber lingst nicht die
einzigen Einfliisse. Auch Knapp-
heit, Wetter, Konjunktur oder tech-
nischer Fortschritt wirken auf die
Preise von Rohstoff-Futures. Ge-
rade diese Risiken hat Vescore in
einer neuen Studie untersucht.
»Wir haben aber nicht alle Roh-
stoffe genommen, sondern Seg-
mente betrachtet: Getreide, Le-
bendvieh, Exoten wie Baumwolle
und Zucker, Metalle und Energie-
triger”, sagt Oertmann, dem man
das getibte freie Reden anmerkt.

Dann geht ein Raunen durch die
Zuhorer: Aus einer Grafik wird klar,
wie gering die Rendite und wie
hoch die Risiken bei Rohstoffen
sind (siehe Grafik). So erzielt Kaf-
fee 07 Prozent Rendite pro Jahr,
aber die Schankungen liegen bei
iiber einem Drittel. Rohél, mit 8,32
Prozent Rendite immer noch fith-
rend, verzeichnet immerhin
Schwankungen von 28,24 Prozent
in der Sicherheit des Resultats.
.Die Volatilitdt ist bei Rohstoffen
sehr hoch. Zum Vergleich: Bei Ak-
tien liegt sie bei 16 bis 20 Prozent,
bei Anleihen in der Heimatwih-
rung bei vier bis neun Prozent”,
stellt Oertmann klar. ,Einzelne
Rohstofffutures zu kaufen, ist Zo-
ckerei. Das Risiko ist im Vergleich
zur Rendite viel zu hoch.” Das war
die kalte Dusche fiir Gold-Flichter.
Dann stellt Oertmann die Studie
vor, die die Schwankungen von
Rohstoffen aufgrund von Faktoren

Knappheit, Wetter, Konjunktur
oder technischer Fortschritt unter-
sucht. Sie fallt je nach Rohstoff
sehr unterschiedlich aus. Steigt
beispielsweise der globale Aktien-
markt um zchn Prozent, steigt
auch die Kupfer-Rendite - aber nur
um 6,8 Prozent. Auf den Mager-
schwein- oder Lebendrind-Markt
hat der Aktienindex jedoch fast
keinen Einfluss. Auch fir Energie-
triger wie Erdgas oder Heizdl
ist der Aktienmarkt fast unbedeu-
tend.

Der US-Dollar hingegen hat
cinen Einfluss auf den Fleisch-
markt. Steigt er um zehn Prozent,
steigt der Preis fiir Lebendrind um
zwei Prozent. Bei allen anderen
Rohstoffen hat ein héherer Dollar-
kurs einen negativen Effekt. So
wiirde der Heizdlpreis um knapp
neun Prozent sinken und der von
Mais sogar um elf Prozent, wenn
der Dollar anziehen wiirde. Damit
ist klar: Lebendvieh reagiert anders
als Rohal.

Auch die Inflation beeinflusst die
Rohstoffpreise. Wenn sie zunimmt,
steigt auch der Wert der meisten
Rohstoffe. ,Damit sind Rohstoffe in
einem Portfolio als Inflations-
Schutz schwierig®, beweist Oert-
mann. Immerhin: ,Fiir Anleger er-
geben sich daraus Maglichkeiten
einer gestreuten Anlegerstrategie,
denn sie diversifizieren das Aktien-
risiko.” Sie beinhalten auch eine
Bindung an Schwellenlinder, vor
allem im Metallbereich.

Die Lehre aus dem akademischen
Vortrag: Rohstoff ist nicht gleich
Rohstoff. Fast alle reagieren negativ
auf einen héheren Dollarkurs. Und
fast alle sind ziemlich stark von der
Konjunktur abhingig, vor allem
Metalle, Energietriger und Kaffee,
Baumwolle und Soja ziehen mit den
Aktienmirkten an. Schwellenlin-
der treiben die Rendite voran. Der
Inflationsschutz  durch Rohstoffe
ist begrenzt. Und einige Rohstoffe
wie Lebendvieh, Zucker und Erdgas
lassen sich nur eingeschrankt durch
das Modell erkliren. Daraus resul-
tiert: Wer in Rohstoffe invesiert,
sollte breit streuen.

Einen moglichen Einfluss von
Spekulanten auf die Preise halt der
Experte fiir beschrinkt. Interessant
ist die derzeitige Diskussion ethi-
scher Fragen. Oertmann hat durch-
aus institutionelle Kunden, die von
ihm den Ausschluss bestimmter
Rohstoffe verlangen. ,Aber zu sa-
gen: Wir kaufen Getreidefutures.
Das treibt die Preis und dann hun-
gern die Menschen in Afrika, ist
etwas sehr vereinfacht”, glaubt
Qertmann. ,Der Einfluss der Fi-
nanzinstitute auf die Preise ist
ziemlich gering. Futures sind letz-
lich ein Absicherungsgeschaft.

Dass er etwas davon versteht,
wird klar, wenn er die Leistungsbi-
lanz der ,CYD alpha Commodi-
ties" seines Unternehmens vorlegt:
Acht Prozent in den ersten drei
Jahren ab 2006, dann ein Prozent
und seither knapp sieben Prozent.
Und dennoch: ,Uber Aktien und
Renten weift man fast alles. Uber
Rohstoffe nicht viel. Das wird erst
seit funf Jahren erforscht und ist
noch Neuland®, sagt der Volkswirt-
schaftler. Fir ihn ist es ein Zu-
kunftsfeld.




