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Rohstoffe zählten lange Zeit
zu den Top-Favoriten der
Anleger. Doch vor wenigen
Wochen war der Boom ur-

plötzlich vorbei, Die Preise von Öl,
Gas, Metallen & Co. brachen in we-
nigen Tagen um teilweise mehr als
zehn Prozent ein. Kritiker sehen
sich in ihrer Prognose bestätigt,
dass die Blase an den Rohstoffmärk-
ten einfach platzen müsse. Andere
Beobachter sprechen dagegen von
einer normalen – und zugleich ge-
wollten – Korrektur. Und in der Tat:
Eine wesentliche Ursache für den
zeitweise starken Preiseinbruch ist
darin zu sehen, dass die Verantwort-
lichen der Terminbörsen das taten,
was sie in Überhit-
zungsphasen im-
mer tun – sie erhöh-
ten die Margins.

Diese von Markt-
teilnehmern zu er-
bringenden finan-
ziellen Leistungen
(als Einschussfor-
derungen bezeich-
net) müssen Speku-
lanten vor Ab-
schluss von Futures-Kontrakten bei
den Clearinghäusern der Termin-
börsen hinterlegen. Ihre Höhe rich-
tet sich unter anderem nach der
Preisdynamik des Basiswertes und
der Höhe des spekulativ zugeflosse-
nen Kapitals. Dass die Notenban-
ken den Geldhahn zuvor voll aufge-
dreht hatten und die Finanzmarkt-
akteure damit auch zum Einstieg in
Rohstoffe ermutigten, war eine we-
sentliche Ursache für den vorausge-
gangenen Boom.

Die Börsenbetreiber haben da-
rauf reagiert. Die Veränderung der
Margins gibt ihnen die Möglichkeit,
den Zufluss von Anlagegeldern zu
steuern und so spekulative Exzesse
zu verhindern. Denn je höher die
Margin, desto teurer das (spekula-
tive) Termingeschäft.

Das funktioniert seit Jahrzehnten
beinahe perfekt. Und auch im aktu-
ellen Zyklus brachte es den erhoff-

ten Erfolg. Neu diskutierte Regel-
werke, die die Einführung von Posi-
tionslimiten für einzelne große
Marktteilnehmer an den Rohstoff-
Terminbörsen vorsehen, sind ein
zweites Kontrollinstrument, das
Überhitzungen an den Rohstoff-
märkten vermeiden soll.

Was dabei zu wenig bedacht
wird, ist der Fakt, dass spekulative
Überhitzungen weniger von den
Terminbörsen kommen. Vielmehr
sind es die von Banken und Fonds-
gesellschaften emittierten zahlrei-
chen strukturierten Produkte wie
Zertifikate und Indexfonds, über
die eine Menge spekulatives Kapital
in Rohstoffe fließt.

Hinzu kommt ein weiterer Effekt,
der zu bedenken ist: Erhöhen die

Terminbörsen ihre
Margins, leiten die
großen Marktteil-
nehmer ihre Auf-
träge in weniger
überwachte außer-
börsliche Rohstoff-
märkte. Das jedoch
kann kaum im Inte-
resse der Aufsichts-
behörden sein.
Nach Berechnun-

gen der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) ist das aus-
stehende Nominalvolumen solcher
OTC-Rohstoff-Derivate im zweiten
Halbjahr 2010 um 15 Prozent auf
2,92 Billionen US-Dollar gestiegen.

Daher gilt: Der Preisrückgang am
Rohstoffmarkt kann nicht als Ende
des Superzyklus, sondern als „ge-
wollte Korrektur“ gewertet wer-
den. Die „Contrarians“ – jene also,
die sich in Phasen der Marktüberhit-
zung konträr zur herrschenden Mei-
nung stellen – sehen den jüngsten
Börsengang des Schweizer Rohstoff-
riesen Glencore als Warnsignal für
das Ende der Rohstoff-Party.

Optimisten stellen sich mit logi-
schen Argumenten auf die andere
Seite. Sie sagen, der Superzyklus
am Rohstoffmarkt könne allein des-
halb noch nicht vorbei sein, weil
die bei den meisten Commodities
zwischen Angebot und Nachfrage

Markus Sievers
Dortmund

Unvorhersehbare Ereignisse
können an den internationa-
len Märkten die Kurse stark

fallen lassen: Zuletzt erschütterte
das Beben in Japan nicht nur die
Erde, sondern auch den japani-
schen Aktienmarkt – zeitweise
brach er um mehr als 20 Prozent
ein. Zu ähnlichen Verwerfungen

kam es beispielsweise während der
Russlandkrise 1998, der Aktien-
krise zwischen 2000 und 2003
oder der Finanzkrise 2007 bis
2009.

Viele Anlageklassen erleiden in
derartigen Marktszenarien Ver-
luste. Es gibt allerdings auch Gewin-
ner: So genannte Managed Futures
profitieren von unvorhersehbaren
Marktbewegungen und deren Fol-
gen, wenn diese ausgeprägte
Trends nach sich ziehen. Denn Ma-
naged Futures können durch den
Aufbau von Short-Positionen auf fal-
lende Märkte setzen. Zwar sind
auch Managed Futures nicht vor
Verlusten gefeit, wenn die Irritatio-
nen an den Märkten nur kurzfristig
ausfallen. Allerdings fallen die Ab-

schläge für gewöhnlich geringer aus
als bei anderen Anlageklassen.
Denn Managed Futures investieren
in eine Vielzahl von Märkten wie
Rohstoffe, Devisen oder Währun-
gen und streuen damit das Risiko.
Gleichzeitig verfügen Managed-Fu-
tures-Systeme meist über ein
schnell greifendes Risikomanage-
ment, das sie gegen starke Kursver-
luste schützt.

Und das funktioniert so: Ein Rech-
ner analysiert im Hintergrund fort-
laufend komplexe historische Da-
ten. Dadurch identifiziert der Com-
puter unterschiedliche Trends und
löst beim Erreichen vorher definier-
ter Schwellen automatische Kauf-
oder Verkaufssignale aus. Durch
diesen Mechanismus blendet das

System emotionale Faktoren wie
Angst oder die Schwierigkeit, das
tatsächlich vorhandene Risiko ei-
ner Naturkatastrophe oder die
Nachhaltigkeit eines Aktiencrashs
richtig einzuschätzen, einfach aus.

Ein gängiges Verfahren im Risiko-
management ist
das so genannte
Value-at-Risk. Die-
ses misst den er-
warteten Maxi-
malverlust des Ge-
samtportfolios
über eine defi-
nierte Zeiteinheit,
wenn in Zukunft
ähnliche Marktbe-
dingungen vorlie-
gen sollten wie im

Modell angenommen. Stresstests
dagegen evaluieren die einzelnen
aktuellen Marktpositionen anhand
historischer Kursdaten. So kann
der Manager ersehen, wie sich
seine aktuellen Positionsgrößen in
der Vergangenheit verhalten hät-

ten, insbeson-
dere unter
schwierigen
Marktbedingun-
gen. Ein für jeden
einzelnen Markt
ermitteltes Maß
für dessen zu-
künftiges poten-
zielles Risiko ist
die Implizite Vola-
tilität. Unter stän-
diger Beobach-

Überraschende Ereignisse können Trends an den Märkten
Spezielle Derivatefonds
sichern das Depot, wenn
abrupte Schocks zu
Kursverwerfungen an den
internationalen
Kapitalmärkten führen.

Der Rohstoff-Boom hat viele Leben
Die Terminbörsen haben die Metall- und
Öl-Spekulationen mit neuen Regeln eingedämmt.
Viele Experten sehen daher gute Chancen, dass
sich der Aufschwung weiter fortsetzt.

140
Dollar pro Barrel

könnte Rohöl aufgrund
steigender Nachfrage
aus China bis zum

Jahresende 2012 kosten.
Quelle: Goldman Sachs
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klaffende Lücke eher größer als klei-
ner wird.

Zu diesen Optimisten zählt auch
Glencore-Vorstandschef Ivan Gla-
senberg, der die Korrektur der Roh-
stoffpreise auf die Verschärfung der
Geldpolitik in China, die Griechen-
land-Schuldenkrise und die Liquida-
tion von Rohstoffpositionen durch
institutionelle Investoren zurück-
führt. Die zugrunde liegenden Fun-
damentaldaten bei Rohstoffen spre-
chen nach Meinung von Glasenberg
für weiter steigende Preise.

Mitentscheidend für den künfti-
gen Preistrend am Rohstoffmarkt
ist dabei die VR China. Das bevölke-
rungsreichste Land der Welt wird
nach Meinung von Fachleuten in
den kommenden Wochen damit be-
ginnen, seine zuletzt abgebauten
Lagerbestände an wichtigen Roh-
stoffen aufzustocken. Für Law-
rence Eagles von J.P. Morgan steht
fest, dass die dortigen Ölraffinerien
ihre Rohölbestände in dem Mo-
ment wieder aufstocken werden,
wenn der Rohölpreis der Europa-
Richtmarke Brent unter 110 Dollar
je Barrel fallen sollte.

Man dürfe nicht vergessen, argu-
mentiert Eagles, dass Chinas Strom-
versorgung auch in diesem Jahr
wohl auf der Kippe stehen dürfte
und Blackouts möglich seien. Dies
wirkte sich in den vergangenen Wo-
chen bereits am Kohlemarkt aus,
wo die Preise auf den höchsten
Stand seit zwei Jahren kletterten.
Bekanntlich produzieren Chinas
Energieversorger einen großen Teil
ihres Stroms in Kohlekraftwerken.
Fachleute sagen, dass im Verlauf
dieses Jahres alle energetischen
Rohstoffe teurer werden dürften.
Die Analysten von Goldman Sachs
und Morgan Stanley haben ihre
Prognose des Brent-Rohölpreises
für 2012 auf 140 beziehungsweise
130 Dollar je Barrel angehoben.

China sieht auch Michael Hintze,
Vorstandschef der Hedge-Fonds-Ge-
sellschaft CQS, als wichtigen Trei-
ber am Rohstoffmarkt. Ein weiteres
Argument ist für ihn die steigende
Inflationsgefahr, die Rohstoffe zu ei-
ner attraktiven Anlageklasse ma-
chen. George Cheveley von Inves-
tec nennt die weltweit notwendi-
gen Infrastruktur-Maßnahmen als
Hausse-Argument. „Ich glaube an
die langfristige Rohstoff-Story“,
sagt Cheveley.

tung steht zudem das eingesetzte
Leverage. Je nach Marktsituation
und Volatilität der Märkte kann der
Manager die Handelsintensität stei-
gern oder reduzieren. Diese Art der
Risikomessung bestimmt zudem
den täglichen Liquiditätsbedarf ,
der zur Aufrechterhaltung der Han-
delspositionen notwendig ist.

Abrupte Marktschocks werden
auch künftig die Kapitalmärkte in
Bewegung halten. Bringen diese
Marktgeschehnisse ausgeprägte
und länger anhaltende Trends mit
sich, können Managed Futures als
Absicherungsstrategie das Depot
schützen.

Markus Sievers ist geschäftsführen-
der Gesellschafter der apano GmbH.

setzen

Jasper Düx, Maria Heiden
Hamburg

S chwellenländer wie Brasilien,
Russland oder China verzeich-
nen seit einigen Jahren wach-

sendes Interesse internationaler In-
vestoren. Diese kaufen meist Ak-
tien, Anleihen oder Immobilien,
um von den hohen Wachstums-
und Zinsraten in diesen Ländern zu
profitieren. Allerdings entsteht den
Anlegern dadurch ein Währungsri-
siko und damit die Frage, ob sie die-
ses Risiko absichern oder nicht.
Denn die Währung im Schwellen-
land kann sich anders als die eigene
entwickeln.

Anleger müssen dazu wissen,
dass die so genannten Emerging
Markets stark vom internationalen
Kapital abhängen. Denn wegen des
allgemein niedrigen Lebensstan-
dards ist die Binnennachfrage in die-

sen Ländern relativ gering. Da-
durch ergibt sich eine hohe Korrela-
tion zwischen den Renditen des Ba-
sisinvestments und den Währungs-
renditen. In Phasen internationaler
Krisen verliert eine ungesicherte
Anlage in Emerging Markets sowohl
im Basisinvestment als auch auf der
Währungsseite.

Verstärkte Renditechancen in
Boommärkten

Umgekehrt bestehen natürlich in
Boommärkten verstärkte Rendite-
chancen. Grundsätzlich lässt sich
beobachten, dass Schwellenländer-
Währungen zu Zeiten normaler
Marktphasen tendenziell aufwer-
ten, in Krisenzeiten jedoch massive
Abwertungen verzeichnen.

Mit Blick auf die hohen Zinsdiffe-
renzen zur eigenen Währung ist
eine statische Währungssicherung

über Termingeschäfte freilich sehr
teuer, denn die Zinsdifferenzen stel-
len die Sicherungskosten dar. Sie
können so hoch sein, dass sie die
Renditen aus der Basisinvestition
vernichten. Ferner beinhalten Ter-
mingeschäfte bei Fremdwährungs-
aufwertung hohe negative Markt-
werte. Bei Prolongation entstehen
aus diesen negative Cash-Flows, die
für den Anleger – vor allem bei der
Investition in illiquide Anlageklas-
sen wie Immobilien – eine echte He-
rausforderung sein können. Eine ef-
fektive und effiziente Sicherung ist
somit nur die optimale Wahl zwi-
schen sichern und nicht sichern – je
nachdem, wie sich die Währung im
Zeitverlauf verhält.

Im Asset Management der Beren-
berg Bank erfolgt diese Entschei-
dung beispielsweise auf Basis quan-
titativer Modelle, die Auf- und Ab-

wertungstrends der Währungen er-
kennen. Gesichert wird dann,
wenn die Währung abwertet, um
Verluste im Portfolio zu reduzieren.
In Aufwertungsphasen hingegen
wird die Sicherung aufgelöst, um
die Cash-Flow-Risiken zu vermin-
dern und die Sicherungskosten zu
sparen. Langfristig generiert die ak-
tive Steuerung einen echten Mehr-
wert, denn Währungsrisiken lassen
sich minimieren, während die Chan-
cen auf Währungsgewinne erhalten
bleiben. Das eigentliche Investiti-
onsziel beeinflusst der Währungs-
manager durch sein Vorgehen in-
des nicht.

Jasper Düx ist Leiter Currency &
Commodity Management und
Maria Heiden arbeitet in der
Abteilung Investment Advisory bei
der Berenberg Bank.

BeiAnlagen in Schwellenländernmüssen Investoren die
EntwicklungderWechselkurse imAugebehalten
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klaffende Lücke eher größer als klei-
ner wird.

Zu diesen Optimisten zählt auch
Glencore-Vorstandschef Ivan Gla-
senberg, der die Korrektur der Roh-
stoffpreise auf die Verschärfung der
Geldpolitik in China, die Griechen-
land-Schuldenkrise und die Liquida-
tion von Rohstoffpositionen durch
institutionelle Investoren zurück-
führt. Die zugrunde liegenden Fun-
damentaldaten bei Rohstoffen spre-
chen nach Meinung von Glasenberg
für weiter steigende Preise.

Mitentscheidend für den künfti-
gen Preistrend am Rohstoffmarkt
ist dabei die VR China. Das bevölke-
rungsreichste Land der Welt wird
nach Meinung von Fachleuten in
den kommenden Wochen damit be-
ginnen, seine zuletzt abgebauten
Lagerbestände an wichtigen Roh-
stoffen aufzustocken. Für Law-
rence Eagles von J.P. Morgan steht
fest, dass die dortigen Ölraffinerien
ihre Rohölbestände in dem Mo-
ment wieder aufstocken werden,
wenn der Rohölpreis der Europa-
Richtmarke Brent unter 110 Dollar
je Barrel fallen sollte.

Man dürfe nicht vergessen, argu-
mentiert Eagles, dass Chinas Strom-
versorgung auch in diesem Jahr
wohl auf der Kippe stehen dürfte
und Blackouts möglich seien. Dies
wirkte sich in den vergangenen Wo-
chen bereits am Kohlemarkt aus,
wo die Preise auf den höchsten
Stand seit zwei Jahren kletterten.
Bekanntlich produzieren Chinas
Energieversorger einen großen Teil
ihres Stroms in Kohlekraftwerken.
Fachleute sagen, dass im Verlauf
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Rohstoffe teurer werden dürften.
Die Analysten von Goldman Sachs
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Prognose des Brent-Rohölpreises
für 2012 auf 140 beziehungsweise
130 Dollar je Barrel angehoben.

China sieht auch Michael Hintze,
Vorstandschef der Hedge-Fonds-Ge-
sellschaft CQS, als wichtigen Trei-
ber am Rohstoffmarkt. Ein weiteres
Argument ist für ihn die steigende
Inflationsgefahr, die Rohstoffe zu ei-
ner attraktiven Anlageklasse ma-
chen. George Cheveley von Inves-
tec nennt die weltweit notwendi-
gen Infrastruktur-Maßnahmen als
Hausse-Argument. „Ich glaube an
die langfristige Rohstoff-Story“,
sagt Cheveley.
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delspositionen notwendig ist.

Abrupte Marktschocks werden
auch künftig die Kapitalmärkte in
Bewegung halten. Bringen diese
Marktgeschehnisse ausgeprägte
und länger anhaltende Trends mit
sich, können Managed Futures als
Absicherungsstrategie das Depot
schützen.

Markus Sievers ist geschäftsführen-
der Gesellschafter der apano GmbH.

setzen

Jasper Düx, Maria Heiden
Hamburg

S chwellenländer wie Brasilien,
Russland oder China verzeich-
nen seit einigen Jahren wach-

sendes Interesse internationaler In-
vestoren. Diese kaufen meist Ak-
tien, Anleihen oder Immobilien,
um von den hohen Wachstums-
und Zinsraten in diesen Ländern zu
profitieren. Allerdings entsteht den
Anlegern dadurch ein Währungsri-
siko und damit die Frage, ob sie die-
ses Risiko absichern oder nicht.
Denn die Währung im Schwellen-
land kann sich anders als die eigene
entwickeln.

Anleger müssen dazu wissen,
dass die so genannten Emerging
Markets stark vom internationalen
Kapital abhängen. Denn wegen des
allgemein niedrigen Lebensstan-
dards ist die Binnennachfrage in die-

sen Ländern relativ gering. Da-
durch ergibt sich eine hohe Korrela-
tion zwischen den Renditen des Ba-
sisinvestments und den Währungs-
renditen. In Phasen internationaler
Krisen verliert eine ungesicherte
Anlage in Emerging Markets sowohl
im Basisinvestment als auch auf der
Währungsseite.

Verstärkte Renditechancen in
Boommärkten

Umgekehrt bestehen natürlich in
Boommärkten verstärkte Rendite-
chancen. Grundsätzlich lässt sich
beobachten, dass Schwellenländer-
Währungen zu Zeiten normaler
Marktphasen tendenziell aufwer-
ten, in Krisenzeiten jedoch massive
Abwertungen verzeichnen.

Mit Blick auf die hohen Zinsdiffe-
renzen zur eigenen Währung ist
eine statische Währungssicherung

über Termingeschäfte freilich sehr
teuer, denn die Zinsdifferenzen stel-
len die Sicherungskosten dar. Sie
können so hoch sein, dass sie die
Renditen aus der Basisinvestition
vernichten. Ferner beinhalten Ter-
mingeschäfte bei Fremdwährungs-
aufwertung hohe negative Markt-
werte. Bei Prolongation entstehen
aus diesen negative Cash-Flows, die
für den Anleger – vor allem bei der
Investition in illiquide Anlageklas-
sen wie Immobilien – eine echte He-
rausforderung sein können. Eine ef-
fektive und effiziente Sicherung ist
somit nur die optimale Wahl zwi-
schen sichern und nicht sichern – je
nachdem, wie sich die Währung im
Zeitverlauf verhält.

Im Asset Management der Beren-
berg Bank erfolgt diese Entschei-
dung beispielsweise auf Basis quan-
titativer Modelle, die Auf- und Ab-

wertungstrends der Währungen er-
kennen. Gesichert wird dann,
wenn die Währung abwertet, um
Verluste im Portfolio zu reduzieren.
In Aufwertungsphasen hingegen
wird die Sicherung aufgelöst, um
die Cash-Flow-Risiken zu vermin-
dern und die Sicherungskosten zu
sparen. Langfristig generiert die ak-
tive Steuerung einen echten Mehr-
wert, denn Währungsrisiken lassen
sich minimieren, während die Chan-
cen auf Währungsgewinne erhalten
bleiben. Das eigentliche Investiti-
onsziel beeinflusst der Währungs-
manager durch sein Vorgehen in-
des nicht.

Jasper Düx ist Leiter Currency &
Commodity Management und
Maria Heiden arbeitet in der
Abteilung Investment Advisory bei
der Berenberg Bank.

BeiAnlagen in Schwellenländernmüssen Investoren die
EntwicklungderWechselkurse imAugebehalten
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