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Seit geraumer Zeit sind Rohstoffe wieder
ein bestimmendes Thema an den interna-
tionalen Finanzmarkten. Viele Marktteil-
nehmer fiihren die in den letzten Jahren
zu beobachtenden drastischen Preisanstie-
ge im Rohstoffbereich vorwiegend auf die
aufgestaute Nachfrage nach Konsumgii-
tern in den bevdlkerungsreichen Regionen
Indien und China zuriick. Eine haufig an-
gefiihrte Begriindung flr den dadurch
ausgelosten rasanten Zuwachs in den Roh-
stoffpreisen liefert die These vom ,Super-
zyklus der Rohstoffmarkte” Nach Heap
(2005) ist ein Superzyklus durch einen lang
anhaltenden Aufschwung in den realen
Rohstoffpreisen gekennzeichnet, der durch
die Urbanisierung und Industrialisierung
einer bedeutenden Volkswirtschaft hervor-
gerufen wird. Demzufolge werden Super-
zyklen nachfrageseitig getrieben, indem es
durch die intensiven wirtschaftlichen Akti-
vitdten im Zuge der Industrialisierung zu
einer Ausweitung der materialintensiven
Produktion kommt.

Commodities als Inflationshedge

Allerdings gerieten im Mai dieses Jahres
die Rohstoffmérkte seit langem wieder un-
ter Druck, wobei sich viele Rohstoffe um
nahezu ein Viertel verbilligten. In einem
solchen Marktumfeld stellt sich zwangs-
laufig die Frage, ob es sich hierbei lediglich
um eine voriibergehende Preiskorrektur
oder generell um einen Trendwechsel han-
delt. Folgt man der Superzyklus-Theorie, so
ist auch zukiinftig mit einem lang anhal-
tenden Aufschwung bei Rohstoffen zu
rechnen, zumal die meisten Commodities
inflationsbereinigt weit unter ihren histo-
rischen Hochststanden liegen.

Da es an den Rohstoffmarkten im Ver-
gleich zu Devisen- oder Aktienmérkten
kaum Interventionsmdoglichkeiten gibt und
die Produktionsseite nur sehr trage auf
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Ertragskomponenten von
Commodity-Futures-Indizes

Marktungleichgewichte reagieren kann,
werden kurzfristige Angebots- beziehungs-
weise Nachfrageschocks allein tber den
Preis ausgeglichen. Die dadurch inhdrenten
Volatilitaten dieser Assetklasse hatten bis-
her die meisten Anleger von einem Invest-
ment in Commodities abgehalten, obwohl
Rohstoffe als reale Assets aufgrund ihrer
geringen Korrelationen zu den Finanz-
markten ein erhohtes Diversifikationspo-
tenzial innerhalb traditioneller Wertpa-
pierportfolios bieten."

SchlieBlich gelten Rohstoffanlagen auch
aufgrund ihrer Eigenschaft als Inflati-
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Im Rahmen ihrer Suche nach alternativen
Anlagemdglichkeiten berticksichtigen die
Investoren die Assetklasse der Rohstoffe
oder Commodities nicht nur zur Absiche-
rung gegen Inflation, sondern schétzen sie
aufgrund der niedrigen Korrelationen zu
traditionellen Assets (Aktien und Anleihen)
auch als effektives Diversifikationspotenzi-
al. Neben dem Wissen um die Wirkungswei-
se von Rohstoffen im Portfolio stufen die
Autoren das Verstdndnis (iber die Rendite-
quellen dieser Anlageklasse als essenziellen
Erfolgsfaktor ein. Sie veranschaulichen an-
hand eines fiir Investoren geeigneten pas-
siven Investments in einen Commodity-Fu-
tures-Index, die Ertragskomponenten einer
solchen indexgebundenen Rohstoffanlage
an den Terminmdrkten. Mit Blick auf die
realen Rohstoffmdrkte gehen sie zumindest
in absehbarer Zukunft von einem anhal-
tenden Wachstum aus. (Red.)

onshedge unter Investoren als attraktive
Anlagealternative. So weisen Gorton/Rou-
wenhorst  (2006) fiir Rohstoff-Futures-
Renditen statistisch signifikante Korrela-
tionen zur Inflationsrate nach.

Anders als bei Anleihen und Aktien, deren
Ertrdge negativ durch Inflation beeinflusst
werden, ist die Performance von Rohstoff-
Indizes in Phasen hoher und steigender In-
flation deutlich besser.2) Allerdings existie-
ren signifikante Unterschiede zwischen den
einzelnen Rohstoffsektoren, wobei Energie,
Metalle, Lebendvieh und Zucker das beste
Hedging-Potenzial aufweisen.

Zu den Mdglichkeiten der Partizipation an
den internationalen Rohstoffméarkten zih-
len neben dem Kauf der physischen Ware
am Kassamarkt eine Vielzahl weiterer
Instrumente wie Direktanlagen in Com-
modity Futures, Investitionen in Rohstoff-
aktien und passive Rohstoffindizes sowie
inaktive Fondsprodukte. Aufgrund ihrer di-
versen Vorziige haben sich in den letzten
Jahren insbesondere Derivate oder Fonds
auf die verschiedenen passiven Rohstoffin-
dizes am Markt etablieren kdnnen.

Preisbildung an den
Rohstoffterminmirkten

Eine der vorrangigen Fragestellungen bei
der Betrachtung von Commodity Futures
ist diejenige nach der Existenz einer Risi-
kopramie. In diesem Zusammenhang muss
auf die Preisfindung und die damit ver-
bundene Strukturkurve am Warentermin-
markt eingegangen werden. Unterstellt
man die Giltigkeit der Spot-Futures-Arbi-
tragerelation von Anlagen, so muss, ohne
Berlicksichtigung der Lagerkosten, der im
Zeitpunkt t gultige Futures-Preis eines
Commodity F(t,T) mit Restlaufzeit T dem
mit stetigem, risikolosen Zinssatz r aufge-
zinsten Kassakurs S(t) entsprechen:



Fo=S,-eT (n

Im Gegensatz zu finanziellen Vermdgens-
gegenstanden sind Rohstoffe mit Lager-
kosten verbunden. U, bezeichnet den Bar-
wert aller Lagerhaltungskosten (Storage
Costs), die wihrend der Laufzeit anfallen
und die annahmegemaB proportional zum
Kurs des Rohstoffs sind. Somit kdnnen die-
se als negative Rendite aufgefasst werden:

Fo — So . elr+U)T (2)
Backwardation und Contango

Allerdings trifft die oben beschriebene Ar-
bitrage-Beziehung bei Rohstoffen nicht zu.
Rudolf et al. (1993) weisen darauf hin, dass
die Spot-Futures-Paritdt deutlich von der
Terminparitdt zu unterscheiden ist, welche
besagt, dass der heute beobachtete Fu-
tures-Kurs eine unverzerrte Prognose des
bei Verfall giltigen Kassakurses E[S(T)]
darstellt. Betrachtet man die Terminkurve
eines bestimmten Rohstoffs, welche dessen
Futures-Preis zu verschiedenen Félligkeiten
des Kontraktes abtragt, so lassen sich zwei
unterschiedliche Verldufe beobachten.

Bei Backwardation (Abschlag) hat die Ter-
minkurve einen negativen Verlauf, das
heiBt, die weiter in der Zukunft liegenden
Futures-Preise sind niedriger als die aktuell
zu erwartenden Spotpreise. Somit liegt die
Anlagenrendite im Durchschnitt Giber dem
Forward Premium, das heiB3t, ein Investor
kann Gewinne erzielen, indem er Long-Po-
sitionen in den entsprechenden Termin-
kontrakten eingeht. Im Fall von Contango
(Aufschlag) gilt unter der Annahme rati-
onaler Erwartungen das Gegenteil. In ei-
nem Contango-Markt liegt der Futures-
Kurs lber dem erwarteten zukiinftigen
Spot-Kurs. Die Zeitstrukturkurve hat eine
positive Steigung.

Es besteht eine Vielzahl unterschiedlicher
Erklarungsansiatze liber die Treiber von
Commodity-Futures-Renditen, die fiir sich
genommen jedoch nur einen Teil des kom-
plexen ,Futures-Puzzles" ausmachen kon-
nen. Lewis (2005) fiihrt die abweichenden
JJTerm Structures” zwischen den Sektoren
sowohl auf die Lagerhaltungstheorie als
auch auf die Existenz einer Convenience
Yield (Y) zuriick.

Beim Futures-Kurs von Konsumglitern
muss zusatzlich zur oben beschriebenen
Arbitragebeziehung in Gleichung (2) der

unmittelbare Nutzen, der mit dem Verfii-
gungsrecht tiber den physischen Besitz ei-
nes knappen Gutes verbunden sein kann,
in der Formel berlicksichtigt werden:

FO — SO . elr+U-YT (3)

Konzept der Verfiigbarkeitspramie

Die Verfligbarkeitspramie variiert im Zeit-
verlauf, wenn es zu einem unerwarteten
Anstieg beziehungsweise Abfallen der
Rohstoffmenge kommt. Commodities, die
verstarkt Verdnderungen des Lagerbestan-
des aufgrund plotzlicher Angebots- oder
Nachfrageschocks ausgesetzt sind, weisen
in erhdhtem MaBe Verdnderungen bis hin
zu Umkehrungen der Zeitstrukturkurve
auf. Die Steigung der Terminstrukturkurve
kann somit als Indikator des Lagerbestan-
des eines Rohstoffs betrachtet werden und
reflektiert die Markterwartungen tiber die
zukiinftige Verfligbarkeit der Rohstoffe.

Eng verbunden mit dem Konzept der Ver-
fligbarkeitspramie ist die auf Keynes (1930)
zurlickgehende Theorie der ,(Normal)
Backwardation” Das Auftreten von Back-
wardation und Contango héngt stark von
der jeweiligen Angebots- und Nachfragesi-
tuation auf den globalen Rohstoffmarkten
ab. Anson (2006) liefert eine Erkldrung, bei
der zwischen Markten unterschieden wird,
die eine Absicherung des Preisrisikos flr
Produzenten einerseits und das Hedging
fiir Rohstoffnachfrager andererseits einbe-
ziehen. Der Theorie der Normal Backward-
ation zufolge Ubersteigt der Bedarf an
Short-Hedging bei weitem jenen an Long-
Hedging, so dass die Aufgabe der Speku-
lanten in der regelmaBigen Ubernahme
dieses Uberschusses besteht.

Zur Kompensation der Spekulanten réu-
men die Short-Hedger eine Risikoprdmie
in Form eines Abschlages vom zu erwar-
tenden Kassapreis ein. Da der Discount im
Normalfall zu einer abfallenden Struktur-
kurve fuhrt, wird dieser auch als ,Normal

Backwardation" bezeichnet. Contango-
Situationen hingegen kdnnen auftreten,
wenn die Kaufer, wie zum Beispiel in der
weiterverarbeitenden Industrie, auf die
termingerechte Lieferung angewiesen
sind. Dadurch kann es zu einem Uber-
schuss an Long-Hedgern kommen, was zu
einer steigenden Terminkurve fihrt. Der
Nachfrager bezahlt eine Convenience
Yield, um den Rohstoff sicher zur Verfii-
gung zu haben.

Kategorisierung nach Lagerfahigkeit

Die Theorie zum Backwardation bezie-
hungsweise zum Contango steht mit der
Beobachtung vieler Autoren im Einklang,
dass das Hauptkriterium flr das Absinken
beziehungsweise Ansteigen der Struktur-
kurve in der (Nicht-)Lagerfahigkeit (Stor-
age-Hypothese) der einzelnen Commo-
dities liegt. Eagleeye/Till (2005) schluss-
folgern, dass der Schliissel zu einem
erfolgreichen langfristigen Investment da-
rin liegt, einen Index auszuwdhlen, der
diejenigen Segmente stirker gewichtet, die
sich durch eine geringe Lagerfahigkeit
kennzeichnen. Dabei verweisen die Auto-
ren wegen seines hohen Energieanteils
(74,57 Prozent, Stand: Januar 2006) auf
den Goldman Sachs Commodity Index
(Gscl).

Um die These der Kategorisierung nach La-
gerfahigkeit zu lberpriifen, sollen die ein-
zelnen Sub-Indizes des Goldman Sachs
Commodity Indexes genauer betrachtet
werden. Dazu wird fiir die Rohstoffsekto-
ren Energie (Energy), Industriemetalle (In-
dustrial Metals), Edelmetalle (Precious
Metals), Agrarwirtschaft (Agriculture) und
Viehwirtschaft (Livestock) ermittelt, wie
oft sich diese prozentual, gemessen am Be-
obachtungszeitraum (von Januar 1970 bis
Dezember 2005), in Contango beziehungs-
weise Backwardation notiert haben.# Der
GSCI wurde bewusst aufgrund seiner Ver-
flgbarkeit und seiner weit zuriickreichen-
den Daten ausgewdhlt. Zum einen liegen

Tabelle 1: Backwardation in Commodities INEE—_—

Anzahl von Beobachtungen (in Monaten)

Betrachtungs- Anteil in
zeitraum insgesamt einbezogen  in Backwardation Backwardation
Energie 1983 - 2005 276 272 147 54,04 Prozent
Industriemetalle 1977 - 2005 348 246 68 27,64 Prozent
Edelmetalle 1973 - 2005 396 296 15 5,07 Prozent
Agrarindustrie 1970 - 2005 432 285 72 25,26 Prozent
Viehwirtschaft 1970 - 2005 432 430 232 53,96 Prozent
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seine Sub-Indizes in allen drei Indexversi-
onen (Spot Return, Excess Return, Total
Return Index) vor, und zum anderen ver-
fligt der GSCI Gber die umfassendste Da-
tenreihe tatsichlicher und nicht historisch
zurlickgerechneter Indexdaten, da er be-
reits 1992 aufgelegt wurde.

Tabelle 1 zeigt, dass ein in Backwardation
notierender Markt kein tempordres Pha-
nomen ist, sondern in einer Vielzahl der
Félle auftritt. Der Energie- sowie der Live-
stock-Sektor, zu denen die Mehrzahl der
schwer- oder nicht-lagerfahigen Commo-
dities zahlen, weisen einen hohen Prozent-
satz an Backwardation auf. Demgegentber
befand sich der Edelmetall-Sektor, der sich
durch vernachldssigbare Lagerungskosten
kennzeichnet, fast ausschlieBlich in einem
Contango-Markt. Die Ergebnisse stiitzen
die Storage-Hypothese, sollen allerdings im
Folgenden fundiert werden.

Renditequellen passiver
Rohstoff-Futures-Indizes

Um einen langfristigen Vergleich von Roh-
stoffen mit anderen Anlageklassen zu er-
moglichen, wird regelméBig von einem
Fully Collaterized Commodity Futures In-
vestment ausgegangen. Ein solches di-
versifiziertes passives Rohstoffportfolio, in
dem Long-Positionen in Rohstoff-Futures
gehalten werden und bei dem die ausste-
henden Mittel tber die Laufzeit zum risi-
kolosen Zinssatz angelegt werden, wird
durch den Total-Return-Index abgebildet.

Der Ertrag eines derartigen Indexes kann in
vier Komponenten unterteilt werden: die
Entwicklung der Spot-Rohstoffpreise, die
Rolleffekte von einem auf den nichsten
Futures-Kontrakt und die Verzinsung des
Collaterals. Im Unterschied zu einem in-
dividuellen Futures-Kontrakt ergibt sich in
einem diversifizierten, mit Barmitteln
hinterlegten Commodity-Futures-Portfolio
zusatzlich der so genannte Rebalancing
(Diversification) Return:

Total Return = Spot Return + Roll Return +
Collateral Return + Rebalancing Return (4)

Ein Anstieg der physischen Rohstoffpreise
spiegelt diejenige Ertragskomponente wi-
der, auf die die Mehrzahl der Anleger pri-
mar abzielt. Der Spot Return ergibt sich
aus der prozentualen Verdnderung des
Kassapreises S, der betreffenden Commo-
dities.
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(5)

Er wird durch Fundamentalfaktoren wie
Anderungen der Angebotsmenge, globale
Nachfrageschwankungen oder unerwar-
tete Preisdnderungen beeinflusst. Der
Spot Return ist theoretisch die Kompo-
nente des Commodity-Futures-Returns,
die stark mit der unerwarteten Inflation
korreliert ist.

Problematisch ist dabei, dass die Kassa-
preise kaum prognostizierbar sind, zumal
ihre Faktoren groBtenteils unvorhersehbar
sind. Durch die individuellen Eigenschaften
der Commodities hinsichtlich Art, Gewin-
nung, Produktion und Verwendungszweck
bilden sich abweichende Kursverhalten
heraus. So werden Industriemetalle im
Wesentlichen im produzierenden Gewerbe
eingesetzt, weshalb die Nachfrage sehr
stark von der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung abhéngig ist.

Das Angebot an Agrarrohstoffen wird gréB-
tenteils vom Ernteergebnis bestimmt. Die
Ernte wiederum hdngt von anderen Fakto-
ren ab als dies beispielsweise bei Energie-
rohstoffen der Fall ist. Extreme Trockenheit,
Frost oder Unwetter kdnnen die Ernte ne-
gativ beeinflussen oder sogar zerstéren. Bei
allen Rohstoffen spielen aber auch politi-
sche Faktoren eine wichtige Rolle. Neben
einer Vielzahl von Marktzugangsbeschran-
kungen, die ex-ante bekannt sind, steuern
insbesondere geopolitische Faktoren (wie
politische Instabilitaten oder Kriege) zu un-
sicheren Rohstoffpreisen bei.

Roll, Collateral und Rebalancing Return
Der Roll Return R, resultiert aus der Pro-

longation der Futures-Kontrakte und der
Ausgestaltung der im vorherigen Abschnitt

beschriebenen Strukturkurve. Er gibt den
Ertrag aus der Anndherung des Futures-
Preises an den Spot-Preis im Zeitablauf
und das anschlieBende Rollen des auslau-
fenden Futures in den néchstgelegenen
Terminkontrakt an. Befindet sich ein Com-
modity-Markt in Backwardation, werden
beim Ubergang vom auslaufenden in den
nachstfalligen Futures-Kontrakt positive
Rickfliisse generiert. Da zum Laufzeitende
des Kontrakts Terminkurs F, und Kassakurs
S, tibereinstimmen, liegt der Verkaufspreis
bei unverdnderten Kassapreisen um das
AusmaB des Backwardation (des Contango)
hoher (niedriger) als der Einstandspreis
(tatsachlicher Terminkurs) F,_,:5)

S, F
R _ t t-1
' Ft1

(6)

Der Collateral Return ergibt sich aus der
Verzinsung des eingesetzten Kapitals ab-
ziglich der Sicherheitsmarge. In der Regel
wird von den Indexanbietern hierfiir der
Zinssatz fiir die dreimonatige US-Staatsan-
leihen (Treasury Bills) verwendet. Der risi-
kolose Zinssatz entschddigt die Investoren
hauptsachlich fiir die erwartete Inflation.

Als vierte Ertragskomponente wird von
Booth und Fama (1992) zusétzlich der Re-
balancing beziehungsweise Diversification
Return angeflihrt. Danach ergibt sich ein
signifikanter Anteil des Ertrages eines
wertgewichteten Commodity-Indexes aus
der Reallokation der einzelnen Sektoren
innerhalb eines solchen Indexportfolios.
Dies ist dem Umstand zu verdanken, dass
die einzelnen Commodities eines Indexes
untereinander nur sehr gering oder lber-
haupt nicht korreliert sind. Das unkorre-
lierte Verhalten der Rohstoffsektoren ist
auf die beschriebene Heterogenitdt der
Determinanten der Preisbildung zurlickzu-
flhren.

Tabelle 2: Ertragskomponenten der Goldman Sachs Subindizes I

Spot Return Roll Return Collateral Return Total Return

'8 [y '8 [y '8 [ W o
Sektor (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)
Energie 8,46 31,35 3,80 7,56 5,29 2,16 17,55 31,66
Industrie- 6,19 22,48 -1,21 6,42 6,25 0,95 11,24 23,64
metalle
Edel- 8,50 23,22 - 6,28 2,49 6,29 0,92 8,51 23,25
metalle
Agrar- 3,96 19,75 - 3,45 5,55 6,19 0,88 6,71 19,55
industrie
Viehwirt- 4,27 19,53 1,38 8,33 6,21 0,96 11,86 18,34
schaft




Chiara/Raab (2002) zeigen anhand eines
Vergleiches des Dow Jones-AlG Commodity
Index mit einem konstant gewichteten In-
dex, dass ein jahrlich neugewichteter Index
zu hoheren Ertragen fiihrt, so lange die
zugrunde liegenden Rohstoffe im Index
keine perfekte Korrelation aufweisen. Sind
die Bewegungen zufdllig beziehungsweise
kommen sie zu ihrem langfristigen durch-
schnittlichen Niveau zuriick (Mean-Rever-
sion-Prozess), so kann die Konstruktion ei-
nes wertgewichteten Commodity-Indexes
einen Mehrertrag in dieser Anlageklasse
generieren. Bei einer positiven Diversifika-
tionsrendite wird die geometrische Durch-
schnittsrendite durch die Varianzreduktion
positiv beeinflusst, so dass die geometri-
sche Rendite eines Portfolios hoher ausfallt
als das gewichtete geometrische Mittel der
einzelnen Portfoliobestandteile.

Laufende Anpassung der Indizes

In Folge der Volatilitit der Spot-Preise
kommt es zu einer regelmaBigen Verschie-
bung in der Indexzusammensetzung. Weist
ein Rohstoff im Portfolio einen stetigen
Wertzuwachs auf, flihrt dies auch zu ei-
nem steigenden Anteil dieses Rohstoffs am
Gesamtwert des Portfolios. Da Rohstoffin-
dizes anhand ihrer Konstruktionsmerkmale
fiir jede Commodity eine feste Gewichtung
definiert haben, missen die Indizes lau-
fend angepasst werden. Dabei werden die
Futures verkauft, die im Wert gestiegen
sind, und diejenigen gekauft, die an Wert
verloren haben.

Im Gegensatz zu einer reinen Buy-and-
Hold-Strategie, bei der sich der Wert des
Portfolios linear mit dem Wert des Marktes
entwickelt, ist es mit Hilfe einer solchen
dynamischen  Asset-Allocation-Strategie
moglich, liberproportional an steigenden
Markten teilzuhaben. Dadurch kommt es
zu einem ,Free Lunch”, da das systema-
tische Risiko gemindert wird, indem die
Standardabweichung eines Portfolios ohne
Auswirkungen auf die arithmetische
Rendite reduziert wird. Dementsprechend
flihrt die beschriebene Vorgehensweise des
Rebalancing gerade in sehr volatilen,
trendlosen Markten wie dem Rohstoff-
markt zu signifikanten Mehrertragen.

Tabelle 2 zeigt die Aufschliisselung der
annualisierten Monatsrendite der Total-
Return-Sub-Indizes des Goldman Sachs
Commodity Indexes in ihre einzelnen Er-
tragskomponenten und deren Volatilitat.

Im gesamten Betrachtungszeitraum weisen
alle Subindizes positive Gesamtertrage auf.
Demgegeniiber weisen sowohl der Edelme-
tallsektor als auch die Agrarindustrie ne-
gative durchschnittliche Rollertrdge auf,
wahrend sich bei Energierohstoffen und
Lebendvieh positive Riickfllisse aus der
Rollprozedur ergeben. Dies steht mit der
Theorie der Normal Backwardation und der
Storage-Hypothese im Einklang.

Aus Tabelle 2 wird ebenfalls ersichtlich,
dass der Collateral Yield mit zirka
sechs Prozent einen verhéltnisméBig gro-
Ben Anteil am Total Return ausmacht.
Hierin ist der betrichtliche Renditeunter-
schied zwischen Total- und Excess-Return-
Index begriindet. Weiterhin von besonde-
rem Augenmerk ist der durchschnittliche
Spot-Return, der fiir die einzelnen Sekto-
ren ebenfalls positiv ist, indes aber eine
sehr hohe Volatilitat aufweist. Es zeigt sich,
dass der GroBteil der Variation des Ge-
samtertrages vom Spot-Preis herrihrt.
Dieses Ergebnis steht weitgehend in Uber-
einstimmung mit den Studien von Ankim/
Hensel (1993) und Erb/Harvey (2006).

Commodity-Performanceindex
und seine Komponenten

Im Zusammenhang mit den Ertragsquellen
von Futures-Kontrakten werden abschlie-
Bend die verschiedenen Komponenten ei-
nes Rohstoff-Futures-Indexes betrachtet.
Der Total-Return-Index als Performancein-
dex ergibt sich aus dem eigentlichen Fu-
tures Return zuziiglich dem Zinsertrag auf

den Collateral. Der Futures Return selbst
setzt sich analog zu Gleichung (4) wiede-
rum aus dem Spot und dem Roll Return
zusammen und wird als Excess Return be-
zeichnet:

Total Return = Collateral Return + Futures
Return (7)
= Collateral Return + Spot
Return + Roll Return

Excess Return = Spot Return + Roll Return

= Futures Return (8)

Ein Spot Return misst die Preisbewegungen
am Futures-Markt. In die Berechnung des
Spot-Return-Indexes gehen jeweils die Fu-
tures mit der kiirzesten Laufzeit eines jeden
Rohstoffs ein. Kurz vor Filligkeit des Fu-
tures wird die Berechnung auf den néchs-
ten Kontrakt umgestellt. Der Austausch
wird ohne gesonderte Beachtung eines
Wertunterschiedes zwischen dem kiirzesten
und dem néchst kiirzesten Futures vollzo-
gen. In Folge des Rollens kommt es je nach
Zeitstrukturkurve der zugrunde liegenden
Rohstoffe zu einem Anstieg oder Absinken
des Indexes. Der Spot-Return-Index ist ein
allgemeiner Indikator fiir bestehende
Preistrends am Rohstoffmarkt, er kann je-
doch nicht als PerformancemaB dienen und
somit nicht zum Vergleich mit anderen
Anlageformen herangezogen werden.

Beim Excess-Return-Index wird beim Uber-
gang von einem auslaufenden auf einen
neuen Kontrakt tatsdchlich gerollt. Die
Rollperformance wird im Index erfasst. Die
Gesamtperformance des Excess-Return-In-

Abbildung 1: Zusatzertriige bei Rohstoff-Futures I——_—
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dexes besteht somit einerseits aus der Preis-
(Spot Return) und zum anderen aus der
Rollperformance (Preisdivergenzen bei un-
terschiedlichen Laufzeiten), wie dies exemp-
larisch fiir den GSCI Energy Index in der
Abbildung 1 dargestellt ist. Da ein Investor
die zugrunde liegenden Commodity-Futures
selbst halten und rollen kdnnte, ist der In-
dex theoretisch replizierbar und kann als
Grundlage fiir Finanzinstrumente dienen.

Im Gegensatz zu den Excess-Return-In-
dizes wird beim Total-Return-Index ein
vollstdndig kollateralisiertes Rohstoff-In-
vestment unterstellt, das heiBt, die Kon-
traktwerte sind vollstdndig mit Cash un-
terlegt. Da ein Rohstoffindex durch Futures
abgebildet wird, muss lediglich ein Teilbe-
trag des anzulegenden Kapitals zur Erfil-
lung der Margin hinterlegt werden. Die zur
Verfligung stehenden liquiden Mittel
werden im Regelfall in US-Staatsanleihen
(Treasury Bills) mit kurzer Laufzeit inves-
tiert. Dadurch kommt es langfristig zwi-
schen Total- und Excess-Return-Index zu
einem enormen Renditeunterschied.®)

Effektives Diversifikationspotenzial

In einem Umfeld historisch niedriger Zinsen
und deutlich reduzierten Wertsteigerungs-
aussichten sowie stetig sinkenden Risiko-
pramien fir traditionelle Anlagenformen,
suchen Investoren zunehmend nach alter-
nativen Anlagemdglichkeiten. Eine Anlage
in Commodities bietet dabei nicht nur eine
Absicherung gegen Inflation, sondern auf-
grund der niedrigen Korrelationen zu tradi-
tionellen Assets (Aktien und Anleihen) ein
effektives Diversifikationspotenzial. Lang-
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fristig weisen Rohstoffanlagen &dhnliche
Renditen wie Aktienanlagen auf, jedoch bei
deutlich geringerer Volatilitat und geringe-
rem Ausfallrisiko. Diese Vorteile gelten auch
fiir passive Anlagen in Commodity-Futures-
Indizes, welche als Indikator fiir Preisbe-
wegungen an den Rohstoffmarkten ange-
sehen werden konnen. Allerdings unter-
scheiden sich die Futures-Indizes einzelner
Anbieter hinsichtlich Sektorengewichtung,
Konstruktion und Berechnungsmethode, so
dass erhebliche Abweichungen in den Ren-
dite/Risiko-Eigenschaften resultieren. In ei-
nem Total-Return-Index riihrt ein beachtli-
cher Renditeanteil aus der Risikoprdamie in
Verbindung mit dem Roll Yield.

Mit Blick auf die realen Markte ist davon
auszugehen, dass das Wachstum im Roh-
stoffkonsum, hauptsachlich in den BRIC-
Staaten (Brasilien, Russland, Indien und
China), weiterhin eine beispiellose Nach-
frage nach Commodities lber alle Sektoren
hinweg generieren wird. Der Preisdruck an
den Rohstoffméarkten wird durch unzurei-
chende Produktionskapazititen noch ver-
starkt werden, da in den vergangenen zwei
Dekaden aufgrund niedriger Rohstoffprei-
se notwendige Investitionen in Kapazitats-
erweiterungen unterlassen wurden. Durch
den Aufbau von Lagerbestdnden kommt es
kurzfristig zusatzlich zu einer Verknappung
des Rohstoffangebotes. Angesichts dieser
Entwicklung ist gemdB der Superzyklus-
Theorie auch in naher Zukunft von einem
anhaltenden Wachstum an den Rohstoff-
markten auszugehen.
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FuBnoten

) Nach Kat/Oomen (2006) sind Commodity Futures
insgesamt mit der Entwicklung von Aktien und Ren-
ten unkorreliert. In bestimmten Phasen steigt die
Korrelation allerdings an, so dass sich nicht alle
Rohstoffe in jeder Marktphase zu Diversifikations-
zwecken eignen. Jedoch gerade in Marktverwerfun-
gen verlieren Rohstoffe als Gruppe nicht ihre Diver-
sifikationswirkung. Nach Fiiss et al. (2006) sind die
Korrelationen auch zwischen den einzelnen Roh-
stoffsektoren mit Werten zwischen minus 0,05 und
0,15 als sehr gering einzustufen.

2 Beide Beobachtungen treten deutlicher hervor,
wenn anstelle der Gesamtinflation die unerwartete
Inflation herangezogen wird. So bestimmt zum Bei-
spiel bei Gold bereits die Erwartung wieder anzie-
hender Inflation die Goldpreisentwicklung. Aktuell
wirken zum Beispiel auch die Erwartungen uber die
Diversifizierung der Wéhrungsreserven, insbesonde-
re einiger asiatischen Notenbanken, auf den Gold-
preis. Vgl. Akey (2005), Seite 9.

3 Nach der Theorie der Lagerhaltung reflektiert die
Convenience Yield den Nutzen aus dem Halten des
physischen Rohstoffes gegeniiber einer rein ver-
traglichen Vereinbarung iiber die Lieferung des be-
treffenden Rohstoffes. Der Nutzen ergibt sich aus
der Vermeidung von Kosten, die durch Stérungen
im Produktionsablauf oder durch mégliche Schwie-
rigkeiten bei der Lagerung entstehen kdnnen.

4 Dazu werden die monatlichen Renditen des Spot
Return und des Excess Return Indizes miteinander
verglichen. Ubersteigt der Excess Return den Spot
Return, so liegt Backwardation vor und vice versa.
Monate mit einem Spread unter 0,1 Prozent werden
nicht gewertet. Nicht alle Kontrakte werden jeden
Monat gehandelt, so dass es in diesem Zeitraum zu
keinem Rollen der Kontrakte kommen kann.

9 Ist also der tatsdchliche Futures-Preis héher als
der Kassakurs (Contango-Situation), so ergibt sich
ein negativer Roll Return.

6 Ein Investment in einen Excess-Return-Index, der
eine im Vergleich zum Total-Return-Index niedrige-
re Wertentwicklung aufweist, kann von Vorteil sein,
da bei Excess-Return-Indizes geringere oder gar
keine Ausgabeaufschldge und jahrliche Verwal-
tungsgebiihren anfallen. Fiir Investoren mit kurz-
fristigem Anlagehorizont kann daher - besonders in
Phasen niedriger Zinsen - der Erwerb von Zertifika-
ten auf den scheinbar schlechteren Excess-Return-

Index durchaus sinnvoll sein. —



