Die verschiedenen Renditequellen direkter Rohstoffanlagen

Die Rendite von |{u]mtuﬂ'urllugm1
selsl sich aus Hpnt—. Roll- und
Collateral-Rendite zusammen.
Beir Investments sollten .-inlcgv.:'
daher aul die Terminkurve ach-
tern, ber |u<l(‘xﬁh‘uh*givu giht ©8
zudem (‘iu[gu Besonderheiten.
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Anders als Aktien und Anleihen, wel-
che Renditen durch Kapitalgewinne
und durch Dividenden bew. dber Cou-
pons abwerfen, generieren Rohwaren-
Futures keine periodischen Geld{lisse.
Fiir ein besseres Verstdndnis der Er-
trige aus einer Direktanlage in Roh-
stoffe Gber Futures ist es daher niitzlich,
die Gesamtrendite in ihre Komponen-
ten Spot-Rendite, Roll-Rendite sowie
Collateral-Rendite zu zerlegen und die-
se anschliessend isoliert zu betrachten.

Sput— und Roll-Rendite

Die Spot-Rendite ergibt sich aus der
Preisentwicklung der gehaltenen Roh-
stoff-Futures. Die Markterwartung in
Bezug aul den kiinftigen Spot-Preis zum
Verfallszeitpunkl, adjustiert um eine
{nicht direkt beobachtbare) Risikopri-
mig, ist in Futures-Preisen zu jedemn
Zeitpunkt enthalten. Aus der Sicht
kommerzeller Markteilnehmer, deren
Motivation darin liegt, ihre kiinftige
Produktion oder ihren Konsumbedar!
abrusichern, stellt die Risikoprimie
cine Versicherungspramie dar. Fiir den
Finanzinvestor wirkt sic als Anreiz fiir
cin Engagement und entschidigt ihn fiir

Einfache und effiziente Indexstrategien bei teileise breiter

das eingegangene Risiko. - Ein weiterer
Beitrag zur Gesamtrendite einer Roh-
stoffstrategie, die Roll-Rendite, ergibt
sich dadurch, dass Futures-Kontrakte
eine begrenzte Lavlzeit aufweisen. Vor
dem Verfall miissen Positionen deshalb
in nachfolgende Kontrakte getauschi
werden. Dieser Vorgang wird als Rollen
bezeichnet, die dabei resultierenden
Gewinne oder Verluste als Roll-Ren-
dite. Reiht man die Preise der Fulures-
Kontrakte entsprechend ihrem Verfalls-
termin aneinander, entsteht die Termin-
kurve., Eine steigende Terminkurve -
also eine Situation, in welcher linger-
[ristipe Kontrakte #u hiheren Preisen
als kurzlristige gehandelt werden — wird
als Contango bezeichnel.

Bei einer fallenden Kuorve spricht
man dagegen von Backwardation. Wird
eine Position aus einem verfallenden
Kontrakt in einen nachfolgenden Kon-
trakt verschoben, so wird iiber die ver-
bleibende Laufzeit des neuen Kontrak-
tes ein Roll-Gewinn realisiert, sofern
der newe Kontrakt zu einem tieferen
Preis gekault werden konnte, als der
alte verdussert wurde (Backwardation ).
Umgekehrt ergibt sich in einer Con-
tango-Situation ein Roll-VerlusL

U #zu verstehen, welche Faktoren
die Terminkurve eines Rohstoffs beein-
flussen, ist eine ndhere Beschilligung
mit der Bezichung awischen Spot- und
Forward-Preisen erforderlich. Der Hal-
ter eines Fulures-Kontrakts ist dhnlich
wic ein Besitzer des physischen Roh-
stoffs der Spot-Preis-Entwicklung aus-
geselzl, trdgt im Gegensalz zu diesemn
jedoch keine Finanzierungs- und Lager-
kosten. Anders als der Eigner des phy-
sischen Rohstofls kann er aber auch

nicht vom Vorteil der sofortigen Ver-
figharkeil des Rohstolfs (z. B. als Ein-
gangsmaterial in einem Produktions-
prozess) profitieren. Der Wert leteterer
Eigenschaft, welcher durch einen Fi-
nanzinvestor nicht direkt realisiert wer-
den kann, wird als sogenannte Conve-
nicnce-Rendite bezeichnel

Cun[angﬂ und Baclkwardation

Ein fairer Werl [Or den Forward- baw.
Futures-Preis ergibt sich damit aus demn
Spot-Preis, adjustiert um die Addition
der Finanzierungs- und Lagerkosten so-
wic die Subtraktion des Convenience-
Yicld. Es ldsst sich zeigen, dass die Con-
venience-Rendite mit  abnehmenden
Lagerbestinden und bei Angebols-
verknappung sunimmt Rohstolfe, wel-
che nicht oder nur begrenzt lagerfihig
sind oder die laufend konsumiert wer-
den (. B. Erdil), weisen damit in der
Regel hohe Convenience-Yield auf. Er-
reicht diese ein Niveaw. aul welchem sie
Finanzierungs- und Lagerkosten dber-
kompensiert, kommt der Forward-Preis
unter den Spot-Preis #u liegen, und es
resultiert eine Terminkurve in Back-
wardation.

Ein Futures-Markt in Backwardation
deutet damit auf eine angespannte An-
gebots- oder MNachfragesituation auofl
dem Spot-Markt hin, Das umgekehrte
Szenario impliziert eine steigende Ter-
minkurve mit negativer Roll-Rendite,
wie sie etwa Lypisch [ir landwirtschaft-
liche Rohstoffe sowie Industrie- und
Edelmetalle ist. Mirkte in Contango
geben einen Hinweis aul eine entspann-
te Angebotssituation und deuten bei
Rohstoffen, fiir welche Backwardation

- Streunng der Spot-Renditen

typisch ist, auf ein Uberangebot im
Spot-Markt hin.

Historisch geschen haben sich die
Terminkurven fir einen Grossteil der
Rohstoffe iberwiegend in Contango be-
funden. Eine Ausnahme bildeten bis vor
einigen Jahren die fossilen Energie-
triger, besonders Erddl. Aus diesemn
Grund hat der Energiesektor in der
Vergangenheil  dberproportional  zur
Performance von Rohstolfindizes bei-
getragen. Das Uberwizgen von Contan-
go bedeutet, dass fir aul Long-Positio-
nen beschrinkte Strategien der Roll-
Progess im langfristigen Durchschnitt
mit Kosten verbunden ist. Vollstindig
vermeiden liessen sich diese nur, indem
ausschliesslich in Rohstoffe investiert
wiirde, welche sich in Backwardation
befinden, womit jedoch eine reprisen-
tative Abbildung der Assel-Klasse nicht
mehr gewiihrleistel wire,

Der Roll-Prozess kann allerdings in-
solern optimiert werden, als stall eines
statischen Roll-Kalenders dynamische
Entscheidungsregeln zur Anwendung
kommen. Ein Ansalz besteht darin,
jeweils den Kontrakt entlang der Kurve
auszuwihlen, welcher den erziclbaren
annualisierten  Roll-Yield maximiert.
Bei anderen Roll-Strategien wird wer-
sucht, den Einfluss der Terminkurve da-
durch #u minimieren, dass der Futures-
Bestand kontinuierlich gerollt und so
die durchschnittliche Laufeeit der An-
lagestrategie konstant gehalten wird.

Das Eingehen einer Futures-Position
erfordert lediglich die Leistung einer
relativ zum Kontraktwert peringliigigen
Sicherheitseinlage (Margin) zuhanden
der Clearingstelle der Terminbirse. Bei
einer Rohstoffanlagestrategie ohne He-

belwirkung steht damit der grissste Teil
der Mittel fir Geldmarktanlagen zur
Verfiigung, welche eine  zusidtzliche
Rendite, den sogenannten Collateral
Yield, erwirtschalten kiéinnen. Bei Roh-
stoffindizes wird diese Renditekompo-
nente  dblicherweise mit  amerikani-
schen Treasury-Bills mit dreimonatiger
Laufreit modelliert. Mit risikoreicheren
Instrumenten wie Unternehmensanlei-
hen oder gar Aktien fiir die Anlage der
[reien Mittel liesse sich der Ertrag wei-
Ler steigern — ein Ansalz, der von ver-
schiedenen Rohstofffonds auch vertolgl
wird. Allerdings wird die Strategic da-
mit zusdlzlichen anlageklassefrernden
Risikolaktoren ausgeselzl.

Verzicht anf die ﬂp[imierung

Fiir ginen Investor, der an einem gene-
rellen Engapement in der Anlageklasse
Rohstoffe interessiert ist. ist die Investi-
tion in eine etablierte Benchmark-In-
dex-Strategic einfach und effizient im-
plementierbar, Dabei muss er sich aller-
dings bewusst sein, dass diese Strategien
Fwar cine miglichst umfassende Abbil-
dung der Anlageklasse anstreben, sic
dieses Ziel jedoch anl unterschicdlichen
Wepen verfolgen. Deshalb weisen die
Indizes divergicrende Engagements in
den einzelnen Rohstolfsektoren und da-
mit auch eine breite Streuung bei den
Spot-Renditen aul Dariiber hinaus ver-
zichtel der Investor bei einem Bench-
mark-Engagement in der Regel aufl eine
Optimierung der Roll-Rendite.
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