Jurgen Zirn

Die Bedeutung von Rohstoffen als eigene
Assetklasse und damit als integraler Be-
standteil einer modernen Portfolio-Alloka-
tion wachst stindig. Aktuelle Studien liber
das Anlegerverhalten institutioneller In-
vestoren zeigen, dass sich dieser Trend
fortsetzen wird. Szenarien wie eine mog-
liche Hyperinflation und globale Rohstoff-
verknappung beflligeln die Fantasie der
Anleger. Gold, Ol und Agrarprodukte
beeindruckten Anleger durch starke Preis-
anstiege und bieten eine Diversifikations-
moglichkeit fiir Aktien- und Rentenport-
folios. Doch bei vielen Investoren der
ersten Stunde ist die Euphorie einer gewis-
sen Erniichterung gewichen. Trotz der
enormen Preiszuwdchse bei vielen Roh-
stoffen fiel die Performance fiir die Inves-
toren oftmals enttduschend aus. In diesem
Beitrag sollen die Hintergriinde erlautert
und innovative Investmentstrategien der
Investmentbranche vorgestellt werden.

Handelbarkeit als Engpass

Die Handelbarkeit von Rohstoffen unter-
scheidet sich grundséatzlich von der klassi-
scher Wertpapiere, wie zum Beispiel Aktien
und Renten. Denn mit Ausnahme von Gold
und Silber lassen sich Rohstoffe nicht
einfach physisch erwerben und verwahren.
Um zum Beispiel Zucker, Getreide oder Kaf-
fee in einem Portfolio abbilden zu kdnnen,
wiirde man entsprechende Lagerkapazita-
ten bendétigen, die mit enormen Zusatzkos-
ten verbunden wéren. Aus diesem Grund
erfolgt der internationale Rohstoffhandel
gewohnlich auf Basis von borsengehandel-
ten Terminkontrakten. Da aber der Anleger
aus den oben genannten Griinden keine
physische Lieferung beabsichtigt, muss er
vor dem Filligkeitstermin des Kontrakts
seine Position ,rollen”, das heiBt vorher
auflésen und den Erlds aus dem Verkauf in
einer Futuresposition mit einem spateren
Falligkeitstermin wieder anlegen.
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Intelligente Rohstoffinvestments -
Terminkurven als Erfolgsfaktoren

Fiir das Rollen in einen langer laufenden
Kontrakt gibt es zwei unterschiedliche
Konstellationen, die mit den Begriffen
Contango und Backwardation bezeichnet
werden. Mit Contango wird eine Situation
beschrieben, in welcher der Kurs eines Ter-
minkontrakts umso hoher ist, je langer sei-
ne Laufzeit ist. Dies hat in einer idealtypi-
schen Welt damit zu tun, dass der Lieferant
den Rohstoff bis zur Filligkeit des Kon-
trakts lagern muss, was Lagerkosten ver-
ursacht. Bei Contango muss der Anleger
mogliche Rollverluste einkalkulieren, da
fir den langer laufenden Kontrakt mehr
bezahlt werden muss, als man fiir den kurz
laufenden Kontrakt erhalten hat.

In einer Backwardation-Situation liegt der
Preis flir spater féllige Futures nicht uber,

Jiirgen Zirn, Geschdftsfiihrer, LBBW Asset
Management Investmentgesellschaft mbH,
Stuttgart

Dass die sogenannten alternativen Invest-
ments in den Portfolios institutioneller
Anleger zumindest im deutschen Markt
tendenziell untergewichtet sind, ist keine
neue Erkenntnis. Aber trotz vergleichsweise
guter Performance dieser Assetklasse bei
gleichzeitig zunehmender Schwierigkeiten
die angestrebten Zielrenditen zu erreichen,
hat sich an diesem Befund in den vergan-
genen Jahren wenig gedndert. Aufgrund
der oft nur begrenzten Méglichkeiten eines
physischen Erwerbs von Rohstoffen, so
verdeutlicht der Autor, erfolgt der interna-
tionale Rohstoffhandel gewdhnlich auf
Basis von borsengehandelten Terminkon-
trakten. Aber die Schwierigkeiten der er-
folgreichen Beimischung schreibt er nicht
zuletzt auch der starken Volatilitdt zu. Von
den Investoren erfordert das einen wachen
Blick auf die Transparenz der Konzepte und
ihre Einbindung in eine angemessene Ge-
samtstrategie der Asset Allokation. (Red.)

sondern unter dem des vorhergehenden
Kontrakts. Die Terminkurve fallt also ab. Es
gibt verschiedene Erklarungsansatze fiir
Backwardation: Eine Ursache kann in nied-
rigen Lagerbestdnden liegen. Der Markt ist
in diesem Fall besonders anfillig fiir Ange-
botsverknappungen, etwa durch unerwar-
tete Nachfrageschiibe oder aufgrund eines
unerwarteten Riickgangs des Rohstoff-
angebots als Folge exogener Ereignisse wie
zum Beispiel Naturkatastrophen. Unter-
suchungen haben bei bestimmten Waren
wie Ol oder Kupfer einen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen niedrigen Lager-
bestinden und Backwardation erkennen
lassen. Somit ist eine fallende Terminkurve
oftmals ein Ausdruck der aktuellen phy-
sischen Knappheit.

Abbildung in reglementierten
Publikumsfonds

Die Bedeutung dieser Rolleffekte und der
tatsachliche Einfluss auf die Performance
von Rohstoffinvestments ist in Abbildung 1
am Beispiel des DJ/UBS Commodity In-
dex dargestellt. Dabei werden die ab-
soluten Preisverdnderungen der Rohstoffe
durch den Spot Index abgebildet und zwar
auf Basis der Entwicklung des Kontraktes
auf den néchsten Liefertermin. Deutlich
unter dem Spot Index liegt der Excess Re-
turn Index, der das kontinuierliche Rollen
des Rohstoffs aus dem aktuellen in den
nachsten neuen Futureskontrakt berlick-
sichtigt. Die Rollergebnisse aus Contango
und Backwardation flieBen damit direkt in
die Wertentwicklung mit ein (das heiBt,
das Ergebnis besteht aus ,spot yield" plus
Joll yield"). Werden die Zinsertrige aus
den nicht fir Futures Margins benétigten
liquiden Mitteln hinzu addiert, gelangt
man zum Total Return Index. Dieser weist
ein um die sogenannte ,collateral yield"
erhdhtes Ergebnis als der Excess Return In-
dex auf.



Allein im Jahr 2009 betrug die Differenz
zwischen dem Spot Index und dem Excess
Return Index rund 25 Prozent. Die Analyse
der verschiedenen Ertragskomponenten
zeigt, dass der Excess Return Index ins-
besondere unter den Rohstoffen leidet, die
sich in ausgeprdgten Contango-Situatio-
nen befinden. So fiihrte zum Beispiel die
extreme Contango-Situation bei Erdgas im
Herbst 2009 innerhalb von zwei Monaten
zu Rollverlusten von bis zu 80 Prozent.

Bei diesen gravierenden Unterschieden ist
es nicht verwunderlich, dass die traditio-
nellen Rohstoffindizes mit einfachen Roll-
mechanismen - automatisches Rollen in
den nichstfolgenden Terminkontrakt - in
die Kritik gerieten. Die Asset-Management-
Industrie war aufgerufen, neue Strategien
zu entwickeln, bei denen die Strukturen
der Terminkurven und damit die Laufzei-
tenauswahl starker beriicksichtigt werden.
Die Indexentwicklung ging hin zu neuen,
roll-optimierten L6sungen, um die Verluste
aus Contango-Situationen zu reduzieren
und/oder durch stirkere Konzentration auf
Backwardation entsprechende Rollgewinne
zu generieren. Ein weiterer Trend auf der
Kundenseite war der Wunsch, diese neuen
«enhanced-Indices” in reglementierten
Publikumsfonds abzubilden, die dann idea-
lerweise auch fiir Spezialfonds erwerbbar
sein sollten. Hier galt es, die gesetzlichen
Einschrankungen zu beachten, die einem
UCITS-IlI-Fonds keine direkten Futures-
kontrakte auf Rohstoffe erlauben. Es wa-
ren also innovative Indexkonzepte gefragt,
die dem Kunden zusatzlich auf der invest-
mentrechtlichen Seite ein hohes MaB an
Sicherheit gewahrleisten.

Breit diversifizierte Portfolios

Im Folgenden werden nun die von der
LBBW Asset Management entwickelten
Anlagekonzepte auf Basis von transparen-
ten Investmentstrategien ndher erldutert.
In der Assetklasse Rohstoffe sollten Inves-
toren breit diversifizierte Portfolios bevor-
zugen, die extreme Contango-Situationen
vermeiden und auf der anderen Seite
von Backwardation-Situationen profitie-
ren. Diese strategische Zielsetzung ist die
Basis des im Juni 2008 aufgelegten Publi-
kumsfonds LBBW Rohstoffe 1, der erste in
Deutschland zugelassene Rohstoff-Fonds
tberhaupt. Der sogenannte richtlinienkon-
forme UCITS-II-Fonds ist von nahezu allen
Anlegern problemlos zu erwerben. Der
Fonds partizipiert am LBBW-Top-10-Roh-

Abbildung 1: Die Ertragskomponenten

DJ UBS - Spot versus Excess versus Total Return Index
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stoff-Index ER®, der klar regelbasiert die
Entwicklung der zehn Rohstoffe abbildet,
deren Forward-Kurven sich am stéarksten in
Backwardation befinden. Dies impliziert,
dass extreme Contango-Situationen damit
vermieden werden.

Das Auswahluniversum dieses eigens ent-
wickelten Index bildet der 19 Rohstoffe
umfassende DJ/UBS Commodity Index, der
aufgrund seiner breiten Streuung sowie
der an die realen Handelsaktivitdten ange-
passten Gewichtung der Rohstoffe Gber
ein ausgewogenes Chance-Risiko-Profil
verfligt. Er ist gut diversifiziert und damit
anderen Benchmarks wie etwa dem S&P
GSCI Index, der mit einem Anteil von 70

Prozent bei Energierohstoffen relativ ein-
seitig aufgestellt ist, Gberlegen. Um in dem
verwendeten Index keine Dominanz einzel-
ner Rohstoffe entstehen zu lassen, wird
aus jedem Sektor (Energie, Agrar, Basisme-
talle, Edelmetalle und Vieh) mindestens ein
Basiswert ausgewahlt. Jeder Rohstoff wird
dabei anfanglich mit zehn Prozent gleich-
gewichtet. Zusatzlich gibt es hinsichtlich
der Sektoren zusitzliche Ober- und Unter-
grenzen (Abbildung 2).

Von besonderer Bedeutung sind die regel-
maBigen, vierteljahrlichen Indexanpassun-
gen. Die neuen Futures haben dabei - je
nach Art des Rohstoffes - eine Laufzeit
von sechs oder zwdlf Monaten. Dies hat

Abbildung 2: LBBW-Top-10-Rohstoff-Index ER”
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Abbildung 3: Investieren in Rohstoffe - Okonomische Grundfunktionen
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den Vorteil, dass der manchmal zu beob-
achtende ,Dromedar-Riicken” in den Ter-
minkurven (am kurzen Ende Contango,
dann Backwardation) beim Rollen iiber-
sprungen wird. Die Vorteile dieses Ansatzes
konnte der Index seit seiner ersten offiziel-
len Veroffentlichung eindrucksvoll besta-
tigen. Mit einem Wertzuwachs von 43,3
Prozent konnte der LBBW-Index im Jahr
2009 sowohl den DJJUBS Excess Return In-
dex als Benchmark (18,7 Prozent) als auch
den DJ/UBS Spot Index, der um 41,2 Pro-
zent zulegen konnte, hinter sich lassen.

Hohe Volatilitit der Assetklasse
Trotz der mittel- bis langfristig unverédn-

dert positiven Ertragserwartungen haben
die vergangenen beiden Jahre den An-
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legern sehr deutlich die hohe Volatilitat
dieser Assetklasse vor Augen gefiihrt. In-
vestoren mit niedrigerer Risikoneigung
sind auf der Suche nach neuen Invest-
mentstrategien, die mit einer geringeren
Schwankungsbreite und einer marktneut-
ralen Positionierung von den Besonderhei-
ten der Terminkurven profitieren kdnnen.
Bei der LBBW Asset Management machte
man sich an die zielgerichtete Weiterent-
wicklung des Long Only Index hin zum
LBBW-Long-Short-Rohstoff-Index ER®, der
tber den LBBW Rohstoffe 2 LS Fonds er-
werbbar ist.

Die Ausfiihrungen bei der Long-Only-Vari-
ante machten deutlich, dass die Outper-
formance gegentiber dem DJ/UBS Index
durch die Selektion der zehn aussichts-

reichsten Rohstoffe (starke Backwardation
beziehungsweise schwaches Contango) er-
zielt wurde. Damit lag der Schluss nahe,
dass die nicht beriicksichtigten neun Roh-
stoffe (starkes Contango) gegentiber der
Benchmark eine Underperformance aus-
weisen. Im LBBW-Long-Short-Rohstoff-In-
dex ER® wird nun zusatzlich versucht, auch
von diesen als unattraktiv identifizierten
Rohstoffen zu profitieren. Der Index bein-
haltet zunachst Longpositionen in den flinf
aussichtsreichsten Rohstoffen, die in Back-
wardation notieren. Auf der anderen Seite
beinhaltet er dariiber hinaus flinf Shortpo-
sitionen in den Rohstoffen, die ein starkes
Contango aufweisen.

Auch der Long Short Index legt Wert auf
ein ausgewogenes Rohstoffportfolio und
begrenzt die Gewichte der einzelnen Roh-
stoffsektoren sowohl auf der Long- als
auch der Shortseite auf maximal 20 Pro-
zent. Alle selektierten Rohstoffe werden
wieder mit zehn Prozent gleichgewichtet
und drei Monate gehalten, bevor der Index
neu angepasst wird. Die Uberzeugenden
Ergebnisse des Backtests konnte der Fonds
seit seiner Auflage Mitte Februar 2010
auch im realen Marktgeschehen mit einem
Wertzuwachs von rund fiinf Prozent fort-
setzen.

Deutlich breiteres Produktangebot

Zusammenfassend kann festgehalten wer-
den, dass sich das Produktangebot in der
Assetklasse Rohstoffe in den letzten Jahren
flr unterschiedliche Anlegerprofile und
-ziele deutlich verbreitert und verfeinert
hat.

Doch Vorsicht ist geboten, denn der Erfolg
von Rohstoffanlagen tiber Rohstofftermin-
kontrakte ist in hohem MaBe vom Verlauf
der Rohstoffterminkurven abhdngig. An-
leger sollten roll-optimierte Indizes und
spezielle Fondslosungen hinsichtlich der
angewandten Rollstrategien intensiv ana-
lysieren und Investmentstrategien bevor-
zugen, die transparente Konzepte fiir diese
Besonderheiten aufweisen.

Nicht zuletzt kdnnen durch diese intelli-
genten Strategien auch UCITS-IlI-kon-
forme marktneutrale Strategien mit nied-
rigerer Volatilitdit implementiert werden,
die fiir Fondsmanager oder Banken auch
im Rahmen von Overlay- oder Absolute
Return Konzepten von Interesse sein
konnten. —



