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Immer mehr Anleger setzen auf Roh-
stoffinvestments, um so von langfris-
tigen Trends zu profitieren. Solche
Trends sind beispielsweise der Auf-
stieg Chinas und Indiens, der Ener-
gierohstoffe oder Industriemetalle
auf hohen Preisniveaus halt, oder die
steigende Nachfrage nach Agrarroh-
stoffen aufgrund der noch immer
wachsenden Weltbevolkerung. Da die
Mérkte mit steigenden Preisen rech-
nen, befinden sich die Futures-
kontrakte bei vielen Rohstoffen in

' einer Contango-Konstellation, die da-

zu gefuhrt hat, dass viele Anleger die
erhofften Gewinne in den letzten Mo-
naten nicht realisieren konnten.

,»Contango“ ist englisch und heifst tiber-
setzt Kursaufschlag oder Kurszuschlag.
Im Rohstoffmarkt beschreibt es eine For-
mation, in der fiir weiter in der Zukunft
liegende Filligkeitstermine im Vergleich
zu kiirzerfristig lieferbaren Futures ein
Preisaufschlag gezahlt werden muss. Die
umgekehrte Situation wird auf englisch
Backwardation genannt, was tibersetzt
Kursabschlag heifSt und eine Marktfor-
mation bezeichnet, in der linger laufende
Kontrakte billiger sind als kiirzer laufende
Kontrakte. Die sich aus den Preisen der
Kontrakte mit zukiinftigen Filligkeiten
im Zeitablauf ergebende Kurve wird For-
wardkurve genannt. Da Anlageprodukte
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auf Rohstoffe in je nach Rohstoff unter-
schiedlichen Intervallen vom kiirzesten
Future in den nichstlingeren Future
gerollt werden miissen, wirken sich Preis-
unterschiede zwischen den Kontrakten
auf die Wertentwicklung von Rohstoff-
investments aus.

Rohstoffanlagen: Charakteristika

Wie es zu einer solchen Contango- bzw.
Backwardation-Konstellation kommt und
auf welche Weise sie auf die Wertentwick-
lung von Robhstoffinvestments wirkt,
wollen wir im Folgenden erliutern. Zu-
nichst zur Erinnerung einige Rahmen-

bedingungen von Rohstoffanlagen:

B Fir die meisten Rohstoffe gilt, dass sie
physisch nur mit erheblichem Auf-
wand gehandelt und gelagert werden
konnen, einige Rohstoffe sind gar nicht
lagerbar (siehe Kasten auf Seite 2 Aka-
demie).

® Daher werden Rohstoffanlagen meis-
tens in Futureskontrakten gehalten, die
dazu berechtigen (und verpflichten),
den Rohstoff zu einem heute fest-
gelegten Preis in der Zukunft zu
kaufen.

® Da Futureskontrakte eingesetzt wer-
den, um das physische Lagern von
Rohstoffen zu vermeiden, miissen diese
Kontrakte jeweils rechtzeitig, bevor al-
so die Lieferung des Rohstoffs erfolgen

wiirde, am Markt verkauft werden;
das aus dem Verkauf erloste Kapital
muss in linger laufenden Kontrakten
auf den gleichen Rohstoff angelegt
werden.

® Die heutigen Preise fiir die Lieferung von
Robhstoffen in der Zukunft enthalten al-
le Informationen und Erwartungen tiber
die kiinftige Entwicklung von Angebot
und Nachfrage in einem Rohstoff.

Rohstoff-Forwardkurven

zeigen auch Saisoneinflisse

Dass sich in den Forwardkurven die Er-
wartungen der Marktteilnehmer tiber das
zukiinftige Angebot und die zukiinftige
Nachfrage in Rohstoffen abbildet, zeigt
sich beispielsweise sehr deutlich an der
Saisonalitit vieler Rohstoff-Forwardkurven.

Wahrend beispielsweise die Forwardkurve
des DAXO einfach eine ansteigende Linie
ist, die nur den sicheren Zinssatz fiir Eu-
roanlagen und in seltenen Fillen die Leihe-
kosten fir Aktien reprasentiert, ist dies
bei einem Rohstoff wie Erdgas ganz an-
ders: Einer erschlossenen Erdgasquelle
konnen pro Zeiteinheit konstante Men-
gen Gas entnommen werden, unabhingig
davon, wie sich das Wetter verhalt. Die
Erdgasproduktion kann daher als im
Zeitverlauf konstant gelten. Da Erdgas
als Energietrager aber in erster Linie in

»Peaker“-Kraftwerken zur Deckung des
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Lagerbarkeit von Rohstoffen

Rohstoffanlagen sind unterschiedlich gut
durch das physische Halten der Rohwaren
abzubilden. Zwei Beispiele fiir einen gut
und einen schlecht lagerbaren Rohstoff

belegen dies anschaulich.

Sehr gut lagerbar ist Gold. Gold ist ein be-
sonders edles Metall — und zwar nicht nur
in dem Sinne, in dem der Juwelier das Wort
»edel“ verwenden wiirde, sondern auch der
Chemiker wiirde Gold so charakterisieren.
Damit ist gesagt, dass Gold eine sehr geringe
Neigung hat, mit anderen Stoffen eine Ver-
bindung einzugehen, beispielsweise mit Sau-
erstoff, was zur Folge hat, dass Gold nicht
rostet. Gold liegt auch in der Natur (zum
Beispiel in den Klondikes) in gediegener
Form vor. Es verdandert sich auch bei sehr
langer Lagerung nicht und hat nach 100
Jahren in einem Tresor noch immer diesel-
ben Eigenschaften wie zu Beginn der Lager-
zeit.

Der Tresor weist sogleich auf eine weitere
Eigenschaft hin: Gold hat sehr grofSen Wert
und ist dabei sehr kompakt. Alles Gold, das
von Menschen je gewonnen wurde, wiirde
in den Innenraum eines wiirfelformigen Tre-
sors mit einer Kantenldnge von xxx Metern
passen. Damit halten sich die Bewachungs-
kosten fuir die physische Lagerung von Gold
in Grenzen, weshalb Gold in groffem Um-
fang gelagert werden kann. Das wiederum
ist der Grund, weshalb Marktteilnehmer
Gold sehr giinstig leihen und somit auch
leerverkaufen konnen — eine der Vorausset-
zungen dafiir, dass Emittenten Gold-Short-
Turbos anbieten konnen.

Sehr schlecht lagerbar sind dagegen Mast-
rinder. Mastrinder sind neun Monate alte
Kilber, die von Mastbetrieben gekauft wer-
den, um dann zu Lebendrind gemaistet zu
werden. Es ist unmittelbar einleuchtend,
dass es unter keinen Umstianden gelingen
wird, neun Monate alte Kilber iiber einen
langeren Zeitraum physisch zu lagern, ohne
die Eigenschaft des Alters der Tiere wesent-

lich zu verindern.
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Spitzenbedarfs an Elektrizitit und zum
Heizen eingesetzt wird, ist der Bedarf an
Erdgas in den verbrauchsstarken Winter-
monaten besonders grofS. (Erdgas wird
aufserdem zur Herstellung von Kunstdiin-
ger nach dem Haber-Bosch-Verfahren
eingesetzt.) Dass die Marktteilnehmer
diese Erwartung tiber zukiinftige Zyklen
vorwegnehmen, kann gut daran abge-
lesen werden, dass fiir die nachsten Jahre
jeweils Erdgas-Futures zur Lieferung im
Februar deutlich teurer sind als solche zur

Lieferung im Mai.

Goldman Sachs Produkte, die auf

rollenden Futureskontrakten basieren
Die relevante Frage lautet: Welche Ein-
flussfaktoren gibt es fiir die Wertentwick-
lung eines Rohstoffinvestments auf der

Basis von rollenden Futureskontrakten?

Die hier beschriebenen Rohstoffanlagen
auf der Basis von rollenden Futureskon-
trakten umfassen insbesondere alle Fi-
nanzprodukte, die sich auf Indizes der
GSCI®-Excess-Return- oder GSCI®-Total-
Return-Familie beziehen, sowie alle
Open-End-Zertifikate auf einzelne Futures-
kontrakte. Ausdriicklich nicht dieser Be-
schreibung unterfallen solche Produkte,
die sich auf einen konkreten Futureskon-
trakt beziehen. Das sind zum Beispiel die
klassischen Goldman Sachs Options-
scheine auf Ol oder die fiinf im Friihjahr
emittierten Twin-Win-Zertifikate auf In-
dustriemetalle, denen sich aktuell die
Titelgeschichte dieser KnowHow-Ausga-
be widmet (siche ab Seite 4).

Da bei Zertifikaten auf den GSCI® Total
Return zusitzlich eine Zinskomponente
Einfluss nimmt, die die Darstellung nur
komplizierter machen, aber keine zusitz-
liche Information iiber Contango- und
Backwardation-Konstellationen liefern
wiirde, beschreiben wir hier nur den
GSCI® Excess Return (ER), bei dem kei-

ne Zinskomponente einbezogen ist.

Da wir bei der Analyse des GSCI® auf
sehr lange Historien zuriickgreifen kon-
nen, ist es moglich, auch uber lange
Zyklen hinweg Entwicklungen zu be-
trachten. Es ist jedoch zu beachten, dass
nicht immer dieselben und auch nicht alle
24 Robhstoffe, die aktuell im Index vertre-
ten sind, schon seit dem Starttermin des

Index am 01.01.1970 im Index enthalten
waren. Zu Beginn waren in den Index
praktisch nur landwirtschaftliche Roh-
stoffe einbezogen — dagegen sind heute
uberwiegend Energierohstoffe im Index
vertreten. Diese methodische Schwiche
lasst sich bei der Anlyse jedoch leider
nicht umgehen - Ol-Futureskontrakte
wurden 1970 eben noch nicht gehandelt.

Forwardkurve bei Aktien-Perfor-
manceindizes immer im Contango
Zunichst ist ein wesentlicher Unter-
schied zur Forwardkurve auf einen Per-
formanceindex wie beispielsweise den
DAX® zu erwihnen: Wihrend beim
DAX® Index ein linger laufender Fu-
tureskontrakt immer teurer ist als ein

kiirzer laufender (und zwar in der Regel [

um den sicheren Zinssatz) und die For-
wardkurve daher immer eine Contango-
Formation aufweist, gilt diese einfache
Beziehung bei den meisten Rohstoffen
nicht. Sie gilt insbesondere nicht fiir die-
jenigen Rohstoffe, die in erster Linie dem
»Wirtschaften® dienen und nicht der
»Wertaufbewahrung“ - also fiir alle
Rohstoffe auSer den Edelmetallen.

Um nachvollziehen zu konnen, welche
Auswirkung die unterschiedlichen Kur-
venformationen auf die Performance von
gerollten Futuresinvestments haben, miis-
sen wir uns den Rollvorgang einmal im

Detail ansehen.

Futureskontrakte als Geldanlage
Wenn ein Futureskontrakt zum Zwecke
der Sicherstellung eines in der Zukunft
ablaufenden Produktionsprozesses ge-
kauft wird, so bedeutet dies, dass ein Pro-
duzent zu einem bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft die Lieferung dieses Roh-
stoffs zu den im Kontrakt vereinbarten
Konditionen wiinscht. Ganz anders ver-
hilt es sich aber, wenn ein Investor einen
Futureskontrakt zum Zwecke der Geld-
anlage erwirbt. In diesem Fall wird nicht
die tatsiachliche Lieferung des Rohstoffs
angestrebt, sondern es soll dauerhaft
das Recht gehalten werden, eine solche
Lieferung in der Zukunft zu erhalten.

Da aber jeder Termin, der in der Zukunft
liegt, im Zeitablauf heranriickt, muss
rechtzeitig, bevor also tatsichlich Soja-
bohnen oder Lebendrind abgenommen
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werden miissten, der Futureskontrakt in
einen Kontrakt mit einer spateren Fallig-
keit gerollt werden. Dazu wird der ak-
tuell zu Anlagezwecken gehaltene Kon-
trakt zum aktuellen Marktpreis verkauft
und ein anderer, linger laufender Kon-
trakt zum aktuellen Marktpreis gekauft.
Dieses Rollen muss rechtzeitig vor dem

3

sogenannten ,,First Notice Day“ erfol-
gen, denn an diesem Tag des Falligkeits-
monats kann die Partei, die den Futures-
kontrakt ,short“ ist, erstmals ent-
scheiden, ob sie in Rohstoff oder Geld zu

liefern gedenkt.

Entscheidend ist also, um welches Invest-
ment es sich handelt, wie lange es gehal-
ten werden soll und wann es in den
. Kontrakt mit der nichstlingeren Fillig-
keit gerollt werden soll. Vorbild fur prak-
tisch alle anderen Formen von Anlagen in
gerollte Futureskontrakte ist hierbei der
GSCI®. Er hilt jeweils den kiirzesten
Kontrakt bis zum Filligkeitsmonat. An
den Handelstagen 5 bis 9 dieses Monats
werden dann jeweils 20% des gehaltenen
Volumens pro Tag in den nichstlingeren
liquiden Kontrakt gerollt, was bedeutet,
dass der kiirzeste Kontrakt verkauft und
der nichstlangere Kontrakt gekauft wird.
Ahnlich ist der Ablauf bei den futures-
basierten Open-End-Zertifikaten auf Ein-
zelrohstoffe, z.B. das Open-End-Zerti-
fikat mit der WKN GSOCCE auf Henry-
Hub-Erdgas. Hier wird jeweils 10 Ge-
_ schiftstage vor dem First Notice Day aus
) dem kiirzeren Kontrakt in den nichsten

tibergerollt.

Wie wirkt sich nun die Forwardkurve
aus? Wenn der Markt allgemein davon
ausgeht, dass der Futureskontrakt zum
Liefertermin der folgenden Kontraktfil-
ligkeiten teurer sein wird als zum aktuel-
len Liefertermin, so wird sich dies in den
Kursen der Futureskontrakte und mithin
in der Forwardkurve als Contango-For-
mation niederschlagen.

Beispiel: Rollen im Contango

Angenommen, ein Anleger ist Futures-
kontrakte im Gegenwert von 1.000 Barrel
Ol zur Lieferung im Juni long. Da er die
Lieferung des Ols im Juni vermeiden
mochte, will er die Position im Mai ver-
kaufen und den Erlés in eine Position im
Olkontrakt zur Lieferung im Juli investie-

KnowHow 10/2006

ren. Eine typische Contango-Situation
wire nun gegeben, wenn der Juni-
Kontrakt im Mai zu 70 US-Dollar und
der Juli-Kontrakt zu 72 US-Dollar notie-

ren wiirde.

In diesem Fall wiirde der Anleger aus
dem Verkauf des Juni-Futures Folgen-
des erlosen konnen: 1.000 Barrel x 70
USD/Barrel = 70.000 US-Dollar. Die
gleichzeitige Anlage dieses Betrages im
Juli-Kontrakt zu 72 US-Dollar je Barrel
reicht nur fiir den Erwerb von Futures-
kontrakten auf 70.000 USD : 72 USD/Bar-
rel = 972 Barrel OL

Ein Verlust ist dem Anleger durch dieses
Rollen jedoch zunichst nicht entstanden,
da ja die 972 Barrel Juli-Ol zu 72 US-
Dollar genau soviel wert sind, wie es die
1.000 Barrel Juni-Ol zu 70 US-Dollar wa-
ren. Jedoch liegt die Messlatte fur den
Anleger nun hoher. Da der Markt, als er
gerollt hat, einen Anstieg des Olpreises
von 70 US-Dollar auf 72 US-Dollar be-
reits eingepreist hat, ist nur ein dariiber
hinausgehender Preisanstieg fur den An-
leger von Nutzen. Sollte es lediglich exakt
zu diesem vom Markt erwarteten Anstieg
um 2 US-Dollar kommen, so wird der
Anleger keinen Gewinn erzielen, sollte
der Kurs hinter diesem erwarteten An-
stieg zuriickbleiben, wird er sogar einen

Verlust zu verzeichnen haben.

Genau gegensitzlich wirde das Rollen in
einer Backwardation-Konstellation aus-
fallen. Dann verkauft der Anleger den
teuren kurzen Kontrakt und kauft dafiir
den néchstliangeren, billigeren Kontrakt.
In dieser Situation wiirden schon ein
gleichbleibendes Preisniveau fiir Ol zur
direkten Lieferung oder ein Riickgang,
der geringer ausfillt als der vom Markt
erwartete Preisriickgang, einen Gewinn
bedeuten.

Okonomischer Hintergrund:
Backwardation ...

Welchen okonomischen Hintergrund
haben Backwardation und Contango? Es
lasst sich leicht zeigen, dass in einem
Markt, der in Backwardation notiert und
in dem man den Basiswert zu geringen
Kosten leihen konnte, eine Arbitragemog-
lichkeit bestiinde. Aktuell beispielsweise
befindet sich der Markt fiir Nickel in

Backwardation. Ein Anleger konnte nun
physisches Nickel leihen und dieses zu
den hohen Kursen am Markt verkaufen.
Wenn er sich spater mit den billigen
Futureskontrakten mit lingerer Laufzeit
eindecken wiirde, so liefe sich der Preis-
unterschied (zusitzlich zu dem Zinsge-
winn) als Arbitragegewinn einstreichen.
Da jedoch Nickel derzeit praktisch nicht
zu leihen ist, lasst sich diese Moglichkeit,
aus den Preisunterschieden der Futures-
kontrakte im Backwardation-Markt einen
sicheren Gewinn zu erzielen, nicht reali-

sieren.

An dem Nickel-Beispiel ldsst sich auch
zeigen, weshalb ein solches Leihegeschift
bei sehr knappem Angebot kaum mog-
lich ist: Obwohl es eine Menge Nickel auf
der Welt gibt, verleiht niemand gerne sein
Nickel. Warum? Diejenigen, die Nickel
haben, besitzen es, weil sie es brauchen.
Zum Beispiel, um damit Edelstahl herzu-
stellen, der sich derzeit ebenfalls zu sehr
hohen Kursen verkaufen lisst. Hitte man
kein Nickel, kénnte das Edelstahlwerk
nicht mehr weiter betrieben werden, denn
in V2A-Stahl gehoren nun mal 8% Nickel,
in V4A sogar 10%. (Schauen Sie auf Thr
Edelstahlbesteck, ob dort ,,18/8% oder
,»18/10¢ eingepragt sind. Die zweite Zahl
gibt den Nickelgehalt an.) Die Produk-
tion ruhen zu lassen ist teurer als der der-
zeit zu zahlende Aufschlag auf den Nickel-
preis fur die sofortige Lieferung.

... und Contango

Umgekehrt die Contango-Situation. Diese
wirde sich typischerweise bei Giitern
einstellen, die aktuell zur Geniige vorhan-
den sind, die nicht sonderlich gut ge-
lagert werden konnen und bei denen auf-
grund von fundamentalen, saisonalen
oder situativen Faktoren mit einer zu-
kiinftigen Verknappung der Marktsitua-
tion gerechnet werden muss, wie zum
Beispiel aktuell bei Erdgas. Die Lagerung
von Erdgas ist nicht trivial: Zwar kann
Erdgas, wenn die (geringen) uberirdi-
schen Lagerkapazititen gefiillt sind, auch
unterirdisch verpresst werden, doch ist
der Prozess nicht kostenlos und steht
nicht mit beliebiger Verpressleistung pro
Zeiteinheit zur Verfugung. Andererseits
fiel in den USA der spitere Teil des Som-
mers eher mild als heif$ aus, was den Be-

darf fir Klimaanlagennutzung reduziert
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GSCI® Spot vs. GSCI® Excess Return Index seit
Auflegung
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hat, und es kam auch nicht zu den seit
dem Friihjahr befiirchteten katastrophalen
Wirbelstiirmen, die die Produktion ge-
drosselt hatten.

Daher ist aktuell mehr als genug Erdgas
verfugbar; der Preis zur sofortigen Liefe-
rung bricht stark ein. Doch sind die Er-
wartungen sicher nicht vollig unbegriin-
det, dass spitestens im Dezember wieder
ein moglicherweise recht kaltes Winter-
wetter einsetzen wird und der Heizbedarf
an der US-Ostkiiste den Gaspreis dann
stark ansteigen lassen kann. Dieser hohe-
re Gaspreis fixiert nun die Break-even-
Messlatte fiir Anleger, die aktuell in Erd-
gas investiert sind: Nur wenn die Erdgas-
preise tiber diesen in den Kontrakten ein-
gepreisten Preiszuwachs hinaus steigen,
konnen sie einen Gewinn erzielen.

Was Uberwog: Backwardation

oder Contango?

Wie haben sich nun historisch Backwar-
dation und Contango-Situationen abge-
wechselt? Diese Frage kann am leichtes-
ten beantwortet werden, wenn man die
Entwicklung des GSCI® Spot Index, der
lediglich das jeweilige Preisniveau der
Kontrakte nachzeichnet, mit der Entwick-
lung des GSCI® Excess Return Index ver-
gleicht, der durch Rollvorginge verkettet
wird (Niheres iiber die Spot-, Excess-Re-
turn- und Total-Return-GSCI®-Indizes
findet sich im Goldman Sachs Rohstoff-
Kompass im Abschnitt 2.3). Jeder Zeit-
raum, in dem der GSCI® Excess Return
sich besser entwickelt als der GSCI® Spot
Index, kennzeichnet eine Phase von Back-

wardation, jede Situation, in welcher der
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GSCI® Spot Index besser abschneidet, be-

zeichnet eine Contango-Phase.

Da heute der GSCI® Excess Return hoher
notiert als der Spot Index, beide Indizes
aber zum Jahreswechsel 1969/1970 bei
genau 100 Punkten gestartet sind, hat
offenbar in der langen Historie das Rol-
len mehr zu Gunsten als zu Ungunsten
der Anleger zu Buche geschlagen. Be-
trachtet man allerdings nur die letzten
drei Jahre, ergibt sich ein anderes Bild.
Der Quotient aus GSCI® Excess Return
geteilt durch den GSCI® Spot Index sinkt
seit einiger Zeit. Das bedeutet, dass An-
leger durch das Rollen an Partizipation
an der Preisentwicklung verlieren, da sie
in dieser Zeit iiberwiegend in Contango-
Situationen gerollt haben.

In der Abbildung werden der GSCI® Spot
und der GSCI® Excess Return sowie das
Verhiltnis der beiden gezeigt. Auf der lin-
ken Skala sind von 0 bis 900 die beiden
Indizes abgetragen, auf der rechten
Skala ist von O bis 3 das Verhiltnis der
beiden zueinander dargestellt, das als
GSCI® Excess Return geteilt durch
GSCI® Spot definiert ist. Es zeigt sich,
dass beide Indizes tiber die lange Histo-
rie hinweg deutlich positiv abgeschnitten
haben, wobei der GSCI® Excess Return
(das gerollte Investment, in orange) dem
GSCI® Spot (der reine Indikator fur das
Preisniveau, in blau) gleich vom Start weg
enteilt ist und von diesem auch zu kei-
nem Zeitpunkt mehr eingeholt wurde.
Entsprechend ist der Quotient aus dem
ER-Index und Spot-Index immer grofSer

als eins (griin).

Im Chart sind nun Contango-Phasen, die
fir Anleger mit gerollten Anlagen tenden-
ziell ungiinstig sind, immer dort zu er-
kennen, wo die griine Linie fillt, wih-
rend Backwardation-Phasen, in denen
sich die Partizipation am zugrunde lie-
genden Rohstoff erhoht, an der steigen-
den griinen Linie zu erkennen sind. Blickt
man lange zuriick, erkennt man, dass die
aktuelle Contango-Phase zu den beiden
schwerwiegendsten Contango-Phasen der
GSCI®-Geschichte gehort.

Wertentwicklung bei Contango

Dass der Einfluss des Rollens der Kon-
trakte und der Formation der Forward-
kurve auf die Wertentwicklung eines
Rohstoffinvestments nicht vernachlissigt

werden darf, soll an zwei Beispielen auf-

gezeigt werden: Anfang der Neunziger-
jahre ist die gar nicht so ausgeprigte
Contango-Phase im Olmarkt der ameri-
kanischen Tochter der Metallgesellschaft,
MGRM, zum Verhingnis geworden. Die-
se hatte langfristige Ollieferungen ver-
kauft und diese mit einer gerollten kurz-
fristigen Position abgesichert. Fir MGRM,
die mehrere Milliarden Dollar nachschie-
3en musste, bedeutete dies den Konkurs,
und auch die Muttergesellschaft geriet zeit-

weilig in eine gefihrliche Schieflage.

Als zweites ein aktuelles Beispiel: Betrach-
tet man die Forwardkurve von Chicago-
Weizen, so ist diese ohne ein saisonales

Muster eine streng monoton steigende
I

Kurve. Der Anleger muss also damit rech-
nen, bei jedem Rollvorgang an Partizipa-
tion zu verlieren; ein Verlust, der durch
immer weiter steigende Preise aufgefangen
werden miusste. Zwischen dem Dezem-
ber-2007-Kontrakt, der bei 466,5 US-
Cent je Scheffel notiert, und dem Dezem-
ber-2006-Kontrakt, der bei 419 US-Cent
je Scheffel notiert, liegen schon tiber 11%
Anstieg, die den Break-even fiir einen An-
leger darstellen. Schreibt man die Ent-
wicklung in einem Sechsjahresprodukt
fort, zeigt sich, dass ein Anleger genau
auf die Forwardkurven von Rohstoffen

achten muss.

In der nachsten Know-How-Akademie stel-
len wir unsere neue Auswahl an Bonus-Zer-
tifikaten vor und zeigen, wie die Kennzah-
len der einzelnen Zertifikate berechnet wer-
den kénnen.
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