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Finanzmarkttechnisch betrachtet
steht das Jahr 2008 heute fiir: Crash
des US-Immobilienmarktes, enorme
Zahlungsausfille im Wirtschaftsleben,
existentielle Bedrohungen der Auto-
Industrie,steigende Arbeitslosigkeit
weltweit, Zusammenbruch der Invest-
mentbank Bear Stearns, Pleite von
Lehman Brothers, riesige Konjunktur-
pakete in den USA, Europa und
China, einen 50 Milliarden US-Dollar
schweren Betrug unter den Augen der
US-Bérsenaufsicht SEC, die Pleite-
welle bei Hypothekenkreditgebern
und einen echten globalen Aktien-
marktcrash.

-

Von Jochen Stanzl,
Chefredakteur
Rohstoff-Report.de

Eine Folge von 2008 war und ist eine Eis-
zeit am Geldmarkt, quasi nicht mehr
verfighare Kredite, sprunghaft anstei-
gende Renditen bei Unternehmensan-
leihen, ein Riickgang der US-Staatsan-
leihenrenditen auf zeitweise unter Null,
eine Hausse mit anschlieBendem Crash
bei den Rohstoffpreisen, als Ol erst fast bis
auf 150 US-Dollar/Barrel und anschlie-
Bend bis auf 33 US-Dollar/Barrel fiel, die
Verstaatlichung der Hypothekenfinan-
zierer Fannie Mae und Freddi Mac, die
Rettung des Versicherers AlG, die US-
Steuerzahler 100 Milliarden US-Dollar
kostete, und die Riickkehr der Staats-
wirtschaft auf Kosten des freien Marktes.

Zudem brachte das Jahr 2008 die groB-
ten Riickginge der Verbraucherpreise in
der Geschichte mit sich, und ebenso his-
torisch stark brachen die Autoabsiitze,
Konsumklimaindizes, Hausverkiiufe, Im-

mobilienpreise und Renditen bei Staats-
anleihen zusammen.

Nur die GroBe Depression 1929 brach-
te eine dhnlich schlimme Folge von Er-
eignissen mit sich. Fiir Investoren lohnten
sich nur Unternehmensanleihen, Gold
oder Bargeld — praktisch alles andere
verlor im Zuge der Riickfithrung von
Fremdkapital (Deleveraging) an Wert.

Die erste Jahreshilfte 2009 diirfte
weiterhin vorwiegend ein Tradingmarkt
sein, in dem man sehr gut kurzfristig Geld
verdienen kann. Aktive Handelsstrate-
gien, die sowohl bei steigenden als auch
bei fallenden Kursen funktionieren, diirf-
ten im Jahr 2009 bei den Rohstoffen am
gewinntrichtigsten werden. Die Volatilitit
an den Rohstoffmiirkten wird vermutlich
nicht deutlich abnehmen, sodass die
Schwankungsanfilligkeit weiter eine Ge-
fahr fiir Anleger ist, die nur auf eine
Richtung, beispielsweise nur auf steigen-
de Preise setzen. Gerade mit der Chart-
technik vertraute Anleger kénnen hier
sehr gut Geld verdienen (wir bieten auf
www.godmode-trader.de fortlaufendes
charttechnisches Coverage aller Mirkte
kostenlos an).

m US-Dollar, Deflation und
konjunktursensible Rohstoffe
Beziiglich der Richtung, die der US-Dol-
lar gehen wird, besteht noch sehr grofe
Unsicherheit. Es wird sehr viel davon ab-
hiingen, wie die Zentralbanken auBerhalb
der USA entscheiden werden. Zinssen-
kungen der Bank of England, der EZB
oder China helfen dem Dollar. Da es wei-
tere Zinssenkungen geben diirfte, wird
wohl auch der Dollar wieder fester wer-
den. Dariiber hinaus spricht die Markt-
zyklik fiir einen festen Dollar, aber nur bis
zur Mitte des Jahres 2009. Denn bei der
Untersuchung der letzten 30 Jahre lisst
sich feststellen, dass der US-Dollar typi-
scherweise immer in der ersten Hilfte des
ersten Amtsjahres eines neuen US-Priisi-
denten fester notiert.

Derzeit gibt es keinen Anlass dafiir zu
glauben, dass die Deflation zu einem ab-
rupten Fnde kommen wird, auch wenn
Spekulationen iiber ein Greifen der mas-
siven Zentralbank- und Staatsgelder , her-
umspuken®. Die Riickfithrung von Fremd-
kapital (Deleveraging) diirfte noch nicht
vollends abgeschlossen sein. AuBerdem ist
weiterhin unsicher, welche negativen
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Nachrichten noch auf uns zurollen. Die
Finanzkrise vermochte es, selbst altein-
gesessene Marktkommentatoren noch in
Angst und Staunen zu versetzen. Es kann
also Uberraschungen kommen, die noch
nicht in den Kursen eingepreist sind.

m Gold: Top-Investment

nicht nur fiir 2009

Die Edelmetalle diirften sich generell gut
entwickeln. Das gilt nun sogar fiir Platin,
Palladium und Silber, die zwar vorwie-
gend industriell genutzt werden. Sie stei-
gen trotzdem, weil Anleger sie als Ab-
sicherung kaufen.

Gold erlitt im Sturm der Finanzkrise
keine Verluste. Das Edelmetall schnitt im
Jahr 2008 mit einer positiven Performan-
ce von 5,74 Prozent ab — nach +31,02
Prozent im Jahr davor. Anleger in
Deutschland durften sich sogar iiber ei-
nen neuen Rekordstand bei Gold freuen.
Denn in Euro gerechnet kletterte der
Goldpreis auf ein neues Hoch.

Der physische Goldkauf ist nach Mei-
nung von Rohstoff-Report.de eine der
besten Anlagen fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus. Physisches Gold mit
dem Motiv des Werterhalts. Der Kauf von
Papiergold (Zertifikate, ETFs, ETCs etc.)
mit dem Motiv der Wertsteigerung konn-
te enttduscht werden, wenn Anleger zu
teuer einsteigen. Die maximale Zah-
lungsbereitschaft von zwei Dritteln des
Goldmarktes (Schmuckmarkt) liegt bei
900-950 US-Dollar/Unze. Steigt der Preis
auf oder iiber dieses Niveau an, bricht die
Nachfrage ein.

Indien ist der groBte Goldimporteur der
Welt. Jihrlich kaufen die Inder auf dem
Weltmarkt iiber 800 Tonnen Gold ein;
das meiste davon in der Hochzeitsaison.
Wihrend dieser Zeit, die von Oktober bis
Dezember andauert, schenken Verwandte
den frisch Verheirateten oft grofie Men-
gen Gold, da es als finanzielle Absiche-
rung gilt. Da auch in Indien die kon-
junkturellen Aussichten schlecht und die
Goldpreise hoch sind, ist der Goldkauf
seit Oktober um 90% gefallen.

Die physische Nachfrage darf nicht
unterschiitzt werden, obwohl sie im Ver-
gleich zu den Handelsvolumina an den
weltweiten Gold Bullion Miirkten sehr
gering ist. Die Over the Counter-Han-
delsgeschifte (Goldderivate) iiber die
Goldborsen lagen im ersten Halbjahr
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2008 weltweit bei rund 300.000 Tonnen,
withrend die Goldbarrennachfrage, Gold-
ETFs und die industrielle Goldnachfra-
ge rund 1500 Tonnen betrug. Der inter-
nationale Goldborsenhandel ist also um
rund 200 mal groBer, als der zugrunde lie-
gende physische Markt. Es dauert somit
stets, bis sich Trends an den physischen
Mirkten auch in den Bérsennotierungen
zeigen.

Dennoch kénnte auch fiir das Jahr
2009 ein Gold-Plus iibrig bleiben. Gold
hat im Katastrophenjahr 2008 seinen
Status als , sicherer Hafen® fiir Investoren
behauptet und diirfte angesichts der an-
haltenden aggressiven Leitzinssenkun-
gen und Finanzspritzen der Notenban-
ken in 2009 weiter glinzen. Wie aus ei-
ner von Bloomberg erhobenen Umfrage
hervorgeht, diirfte sich der Gold-Preis im
laufenden Jahr bei durchschnittlich 910
Dollar je Unze bewegen. Dies entspri-
che gegeniiber 2008 einem Plus von 4,3
Prozent.

m ETF-Signal!

An deutschen Borsen gehandelt wird der
SPDR Gold Trust Reg. Gold Shares,
WKN A0Q27V. Dieser weltgrofite Gold-
ETF von State Street Global Advisors er-
zielte Ende Januar 2009 binnen einer Wo-
che einen Zufluss von fast 40 Tonnen
Gold. Das Volumen des E'TT betriigt ak-
tuell insgesamt 840 Tonnen Gold. Bei
diesem E'TF ist die Besicherung mit phy-
sischem Gold gegeben.

m Olpreis: Rallye in der

zweiten Jahreshailfte?

Rohél hat seit Sommer 2008 beinahe drei
Viertel seines Wertes verloren. Die Lager
sind voll. Die nichste Rally erscheint si-
cher. So hat die US-Bank Morgan Stan-
ley einen Supertanker im Golf von Me-
xiko gechartert, um darin Ol zu lagern.
Das Erdsl wurde giinstig zu derzeitigen
Marktpreisen gekauft und am Termin-
markt fiir Lieferungen zu einem spiteren
Zeitpunkt wieder verkauft. Bis zum Lie-
fertermin wird das Erdol im Tanker gela-
gert. Der Gewinn ist sofort verfiigbar; die
Lieferung findet in der Zukunft statt.
Ein gutes Geschiift. Auch die Citigroup
spielt das Ol-Spiel: Im Tiefsechafen Sca-
pa Flow vor den schottischen Orkney-In-
seln wartet der Tanker , Fagle Vienna“ auf
steigende Preise. Royal Dutch Shell liegt
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Bildquelle: Olpreis Terminstrukturkurve
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Starke Contango-Terminstruktur bei US-Leichtol WTI. Preis in US-Dollar pro Barrel.

mit den Tankern , Leander” und , Eliza®
in Wartestellung.

Anfang 2009 wurden laut der US-Tan-
kergesellschaft Frontline 80 Millionen
Barrel Rohol auf Schiften geparkt.

Wie Sie der Grafik (s.0.) entnehmen
konnen, kostet Eirdsl fiir Lieferungen im
Februar 2009 deutlich weniger als bei wei-
ter in der Zukunft liegenden Terminen.
Der am weitesten in der Zukunft liegen-
de Liefertermin, den die New Yorker Ol-
borse NYMEX vorsieht (Dezember 2017)
sah zum Schlussstand am 19. Januar
2009 einen Lieferpreis pro Barrel von
77,30 US-Dollar vor, was 131,02 Prozent
tiber dem Preis fiir Lieferungen im Fe-
bruar 2009 liegt.

Fin Grund fiir die giinstigen Preise fiir
zeitnahe Lieferungen sind die hohen Ol-
vorrite in Cushing, Oklahoma. In der Re-
gion stehen die meisten Olraffinerien
der Staaten, die sich wegen der Kon-
junkturschwiiche einer fallenden Nach-
frage nach Mineralslprodukten gegen-
iibersehen. Die Terminstrukturkurve
macht zudem deutlich, dass die Han-
delsteilnehmer einen Riickgang der La-
gerbestinde in den kommenden Jahren
erwarten.

m Investieren in Erdol bei
steigenden ,,Zukunftspreisen*
Anleger, die heute in Erdol iiber ETCs
oder Zertifikate investieren, die nicht mit
einer festen Laufzeit versehen sind bzw.
sich nicht auf einen bestimmten festen Fu-
tures-Kontrakt beziehen, miissen sich der
Rollproblematik stellen. Diese besagt, dass
noch vor dem Auslaufen des jewelils ein-
gegangenen 'Termingeschiifts in den néchst
filligen Future gerollt werden muss, um ei-

ne physische Auslieferung zu verhindern.
So miisste beispielsweise der Mirz-
Kontrakt, der Lieferungen im Mirz 2009
vorsieht, gegen den April-Kontrakt ge-
tauscht werden, indem der Miirz-Kontrakt
verkauft und der April-Kontrakt gekauft
wird. Da nun aber der April-Kontrakt
durch die Contango-Terminstruktur mehr
kostet, als sich durch den Mirz-Kontrakt
zum gleichen Transaktionszeitpunkt er-
zielen lisst, kann im Rahmen dieses Roll-
vorganges nur eine geringere Anzahl an
Kontrakten zu dem hoheren Preis erwor-
ben werden. Zwar ist dem Anleger allein
durch das Rollen auf dem ersten Blick
noch kein Verlust entstanden, da die Ge-
samtposition zunichst immer noch den
gleichen Wert ausweist, doch liegt damit
die Messlatte fiir den Spot-Preis in der Fol-
gezeit entsprechend hoher. So muss die be-
reits eingepreiste hohere Kurserwartung bis
zum nichsten Rolltermin am Kassamarkt
erst noch entsprechend nach oben nach-
vollzogen werden, da sonst im Ergebnis ein
so genannter Rollverlust entstehen wiirde.
Der durch eine Contango-Konstellation
beim Rollvorgang hervorgerufene Verlust
an Partizipation muss also durch immer
weiter steigende Preise am Kassamarkt
aufgefangen werden. Um allerdings mit
»Contango-Rohstoffen® iiberhaupt in die
Gewinnzone zu gelangen, miisste der
Spot-Preis in jeder Rollperiode noch stir-
ker steigen als dies in den Futures bereits
vorweggenommen wurde. Dies diirfte bei
den aktuellen Aufschligen fiir die aufein-
ander folgenden Kontrakte fiir Februar
(33,46 USD), Mirz (39,74 USD) und
April (46,4 USD) nicht ganz leicht sein.
Open End Zertifikate sind also nicht die er-
ste Wahl.

m Spekulativ:

Vom Spread profitieren

Aktuell notiert der Olpreis der US-Sorte
WTT bei 35,50 US-Dollar/Barrel. Erdsl
der Sorte Brent ist mehr als 13 Prozent
teurer und wird fiir die gleiche Menge bei
40,19 US-Dollar gehandelt.

Firdol ist nicht gleich Erdol. Das weil3 je-
der Anleger, der einmal ein Zertifikat
oder einen Optionsschein auf diesen Roh-
stoff gesucht hat. Weltweit gibt es hunderte
Olsorten — die weitaus wichtigsten sind das
in New York gehandelte WTT (West Texas
Intermediate) sowie das sprichwortliche
Nordsee- oder Brentol.

Weltweit gilt der Preis fiir WTT als Re-
ferenz fiir die Preisfestsetzung. In den letz-
ten Jahren tendierten Brentsl und WTI-
Ol preislich auf etwa gleicher Hohe. Das
hat sich gedndert. Heute kostet WTT fiir
Lieferungen im Februar 4 US-Dollar/Bar-
rel weniger als Brentdl fiir Lieferungen
zum gleichen Zeitpunkt.

Der Olmarkt zeigt, wie schon so oft in
den letzten Jahrzehnten, ein ausgeprigtes
und zugleich schwer vorhersehbares Fi-
genleben. WTI kostet normalerweise
mehr als Brent, da es iiber groBere Stre-
cken vom Nahen Osten oder Afrika in die
USA transportiert werden muss. Das
Nordseeol ist geographisch weit nidher zur
Hauptabnehmerregion Europa. Die Qua-
litit beider Sorten unterscheidet sich
kaum. Und dennoch ist WT'T nun deut-
lich giinstiger als Brent.

Eine Erklirung hierfiir sind die hohen
US-Ollagerbestinde. Das Lager in Cus-
hing nihert sich seiner maximalen Ka-
pazitit. Nach Schitzungen der Olexper-
ten von Platts hat Cushing nur noch
Restkapazititen fiir rund 2 Millionen
Barrels. Da Wegen dieser Lagermengen
Ol verliert der WTI-Preis relativ zu an-
deren Olsorten weiter an Boden.

Alpha-Zertifikate versuchen, gezielt auf
den Wertunterschied zweier Basiswerte
zueinander zu setzen, egal wie sich der
Gesamtmarkt, das Beta, dabei entwickelt.
Das marktneutrale Streben nach einer
derartigen Alpha-Rendite, bestens be-
kannt auch aus der Hedgefonds-Szene, ist
allerdings am Zertifikatemarkt nach einer
stitrmischen Anfangseuphorie vor ca.
zwel Jahren véllig zum Erliegen gekom-
men. Zu eindeutig stellte sich der mas-
senhaft verbriefte angebliche Vorteil einer
Dividendenstrategie gegentiber dem Ge-

samtmarkt nachtriglich als Flop heraus,
speziell in der mit zahlreichen Konstruk-
tionsfehlern behafteten Verpackung. Am
Rohstoffmarkt hielt sich die ,,Alphamania“
dagegen von vornherein in Grenzen.

Das momentan auftretende Phinomen
der Preisdifferenz zwischen der US-Ol-
Sorte West Texas Intermediate (W'TT)
und der Nordsee-Variante Brent liefert
den Stoff, fiir den die vier im Juli 2007
aufgelegten Rohstoff-Alpha-Papiere der
Société Générale gefertigt sind.

Da sich dieses Verhiiltnis jetzt sogar, wie
oben beschrieben, umgedreht hat und
Brent plstzlich um einige Dollar hoher
notiert als das US-Leichtol, haben Anle-
ger eine besondere Chance. Das Ol-Ar-
bitrage-Quartett von Société Générale
bietet hier je zweimal entweder einfach
oder mit einem Hebel von drei die Spe-
kulation in die eine oder andere Rich-
tung. Der Wertunterschied wird durch die
beiden Indices S&P GSCI WTT ER und
S&P GSCI Brent ER umgesetzt. Neben
der Alpha-Rendite ergibt sich fiir den In-
vestor aus der aufgrund einer Long- und
Short-Position fehlenden Kapitalbindung
eine weitere Ertragskomponente. Sie
kann immerhin rund zwei Prozent zu-
sitzlich einspielen. Allerdings wird gleich-
zeitig auch eine Managementgebiihr von
1,25 bzw. 3,75 Prozent bei der Hebel-Va-
riante in Abzug gebracht. Das Wih-
rungsrisiko ist durch einen Quanto-Me-
chanismus ausgeschaltet.

Gleich, ob sich der Spread zwischen
den beiden Olsorten wieder normalisiert
oder weiter erhoht, das Instrumentarium
ist vorhanden, um unabhiingig von der
allgemeinen Olpreisentwicklung Ge-
winne zu erzielen. Besteht nur noch die
JKleine® Schwierigketit, die richtige Seite
zu withlen. Denn ansonsten hiiufen auch
die jetzt wieder entdeckten Alpha-Pro-

dukte entsprechende Verluste an und
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stechen ihren Aktien-Pendants somit in
nichts nach.

m Tief im Keller

Ihren wohl absoluten Boden erreicht hat-
ten Ende Januar 2009 die beiden Index-
Zertifikate ETFS Crude Oil“ und
LETFS Brent I mth®. Mangels E'TFs fiir
diesen Markt kann man auf diese beiden
Produkte setzen, um von den kiinftigen
Olpreissteigerungen zu profitieren.

ETFS Crude Oil | WKN: AOKRJX
Gebiihr 0,49% pa.

ETES Crude Oil verfolgt das Ziel, die
Wertentwicklung des DJ-AIG Crude Oil
Sub-IndexSM nachzubilden, wobei tig-
lich anfallende Zinsertrige thesauriert
werden. Bei diesem Sub-Index handelt es
sich um einen , Excess Return“-Index, der
in Kombination mit der Zinskomponen-
te eine 'Total-Return-Anlage darstellt.
Der DJ-AIG Crude Oil Sub-IndexSM
basiert auf der im DJ-AIG Commodity In-
dexSM enthaltenen Rohol-Index-kompo-
nente und orientiert sich an der Preisent-
wicklung von an der LME gehandelten
NYMEX Crude Oil -Future-Kontrakten.

ETFS Brent | mth / WKN:AOKRKM
Gebiihr 0,49% pa.

ETFS Brent 1 mth bildet den ICE Brent
Futures-Rohélkontrakt nach.

Der Preis von ETFS Brent 1 mth ba-
siert auf einer Total Return-Methodolo-
gie. Diese beinhaltet die Uberschussren-
dite beim monatlichen Rollen der Rohél-
Futureskontrakte iiber einen Rollzeit-
raum von fiinf Tagen zuziiglich eines wo-
chentlich deklarierten Zinssatzes.

Die Uberschussrendite wird anhand des
nichstfélligen ICE Brent Futures Rohél-
Terminmonatskontrakts errechnet und
enthilt die Gewinne oder Verluste aus dem
Rollen der entsprechenden Kontrakte.

S&P GSCIWTI ER (long)/ S&P GSCI Brent ER (short) Alpha-Zertifikat

Emittent/WKN:

Laufzeit: Endlos

S&P GSCI Brent ER (long)/ S&P GSCIWTI ER (short) Alpha-Zertifikat

Société Générale / SGO3NI

Emittent/WKN:

Laufzeit: Endlos

Société Générale / SGO3N3

Datenstand: Alle Daten 18.02.2009

ETF — Intelligent Investieren 2-09 = 59



