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      Vorwort


      Im Herbst 2012 stieß ich auf eine Nachricht, die wenig Beachtung fand: Der südkoreanische Elektronikriese Samsung unterzeichnete ein »memorandum of understanding« mit einem Goldproduzenten namens Cluff Gold. Ziel sei eine langfristige strategische Partnerschaft. Ein Elektronikgigant, der Smartphones, Fernseher, Küchengeräte produziert – und eine Goldmine in Westafrika?


      Das ergibt durchaus Sinn! Denn was kaum bekannt ist: Für die Herstellung von PCs, Laptops und Smartphones wurden 2012 weltweit schätzungsweise 300 bis 320 Tonnen Gold benötigt. Durchschnittlich 250 Milligramm Silber, 24 Milligramm Gold, 4 Gramm Kobalt und teilweise Seltene-Erden-Metalle finden sich in jedem Mobilfunkgerät. Und alleine in Deutschland sollen 72 Millionen ungenutzte Mobilfunkgeräte in den Schubladen schlummern.


      In einer Tonne »Handymüll« finden sich rund 280 Gramm Gold. Zum Vergleich: In einer durchschnittlichen Goldmine finden sich typischerweise 5 Gramm Gold je Tonne Gestein. Insofern sind unsere Müllberge durchaus »Minen«, was Gold und andere Metalle betrifft. Es kann sich lohnen, an der Fortentwicklung der entsprechenden Recyclingmöglichkeiten zu arbeiten. Die tatsächlichen Recyclingquoten liegen derzeit in Europa allerdings auf erschreckend niedrigem Niveau, schätzungsweise zwischen 13 und 25 Prozent (am Beispiel des Metalls Tantal).


      Durch die Partnerschaft mit Cluff Gold möchte sich Samsung offensichtlich einen zuverlässigen Goldnachschub für seine Smartphones und andere Produkte sichern. Cluff Gold fördert Gold in der Kalsaka-Mine in Burkina Faso, weitere Vorkommen sollen erschlossen werden. Samsung hat angekündigt, dafür die Kleinigkeit von 20 Millionen Dollar beisteuern zu wollen. Hier sehen wir etwas, das auf Neudeutsch »Win-win-Situation« genannt wird. Und ein Beispiel dafür, dass die Rohstoffversorgungssicherheit zunehmend ein Thema wird. Einerseits auf Ebene der Unternehmen – das Beispiel Samsung ist nur eins von vielen –, andererseits auf staatlicher Ebene. So haben China und die USA längst strategische Lager zum Horten wichtiger Metalle angelegt. Die Europäische Union macht sich bei einem guten Dutzend Rohstoffen Sorgen um die Versorgungssicherheit. Inzwischen sind bestimmte Rohstoffe so begehrt, dass sogar in einigen Tausend Metern Tiefe auf dem Meeresboden exploriert wird.


      Rohstoffe sind ein knappes Gut. Sie sind nicht unbegrenzt vorhanden und auch nicht beliebig vermehrbar. Wenn eine ständig steigende Nachfrage auf ein stagnierendes Angebot trifft, sind spürbare Knappheiten und fehlende Versorgungssicherheit nur eine Frage der Zeit. Immer sind Angebot und Nachfrage die bestimmenden Faktoren. Wir sind derzeit in einer Situation, in der die Angebot-Nachfrage-Situation bei zahlreichen Rohstoffen für steigende Preise spricht. Das macht diesen Markt meiner Ansicht nach so interessant. Die Lage kann sich auch wieder ändern, wenn Ersatzstoffe gefunden oder die Produktionen umgestellt werden, aber noch ist es nicht so weit. Und solange sich die derzeitige Entwicklung fortsetzt, sind steigende Preise bei einer ganzen Reihe von Rohstoffen wahrscheinlich.


      Dazu zählen auch einige Agrarrohstoffe – doch bei denen können ethische Bedenken wegen der Spekulation mit Nahrungsmitteln eine Rolle spielen. Ich möchte jedenfalls nicht dafür mitverantwortlich sein, wenn die Ärmsten der Armen im südlichen Afrika mit steigenden Preisen für Grundnahrungsmittel konfrontiert werden. Es gibt allerdings auch genügend Rohstoffe, bei denen diese Problematik nicht greift und von deren steigenden Preisen wir als Privatanleger profitieren können. Wie das geht, zeige ich Ihnen mit diesem Buch. Ich werde Ihnen die Rohstoffe vorstellen, die meiner Ansicht nach besonders interessant sind.


      In meinem ersten Buch schrieb ich, dass ich Ihnen keine »heißen Tipps« für einzelne Investments geben möchte. Meine Aufgabe in diesem Buch ist es, Ihnen die notwendigen Informationen zu vermitteln, damit Sie selbst aktiv werden können. Damals wie heute zitiere ich in diesem Zusammenhang gerne ein chinesisches Sprichwort: »Gib jemandem einen Fisch, und du ernährst ihn einen Tag. Lehre ihn zu fischen, und er braucht ein Leben lang nicht zu hungern.« Also: Ich möchte Ihnen keinen Fisch geben, sondern Ihnen beibringen, wie man Fische fängt!


      Michael Vaupel
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      1 Grundlagen des Rohstoffmarktes


      Aus Vereinfachungsgründen werde ich im Folgenden von »Rohstoffen« sprechen, auch wenn ebenso Rohwaren wie Zucker, Mais, Kakao und dergleichen gemeint sind. Ich sage definitiv nicht, dass wir uns in einer neuen Ära befinden, in der die Rohstoffpreise nur noch steigen werden. Das ist nicht der Fall. Nichts ist für die Ewigkeit, und auch der nächste Bullenmarkt im Bereich Rohstoffe und Rohwaren wird sein Ende finden. Vielleicht dann, wenn Ihnen die Bild-Zeitung Tipps für Rohstoffinvestments gibt, Sie ein Brennstoffzellenauto fahren und weltweit seit mindestens fünf Jahren Milliarden in die Exploration neuer Rohstoffvorkommen gesteckt worden sind. Dann wird das Rohstoffangebot wieder deutlich über der Nachfrage liegen, und gleichzeitig wird das Angebot stärker wachsen als die Nachfrage. Wie so häufig im Leben gibt es eben auch bei den Rohstoffmärkten Zyklen. Und gerade wenn bestimmte Rohstoffe knapp sind und die Preise steigen, wird das Investieren in neue Minen beziehungsweise Anbauflächen lohnender.


      Damit wiederum ist die Saat gelegt für eine mögliche Preiskorrektur nach dem vorherigen Anstieg. Alles wiederholt sich – besonders deutlich sichtbar bei den Rohwaren. Dort kann in vielen Fällen bereits nach einer Saison auf eine andere Frucht umgestiegen werden. Im Fall von Rohstoffen wie Industriemetallen geht das natürlich nicht so schnell. Von der Exploration eines Vorkommens bis zur Produktion der fertigen Mine vergehen Jahre.


      1.1 Charakteristika von Rohstoff-Bullenmärkten


      Das Gute bei Rohstoff-Bullenmärkten ist, dass sie meistens mehrere Jahre dauern, also relativ langlebig sind. Oft überdauern sie zehn Jahre oder mehr. Im letzten Jahrhundert lassen sich drei abgeschlossene, eindeutige Rohstoff-Bullenmärkte identifizieren, alle jeweils mindestens mit zehn Jahren Dauer: 1906 bis 1923, 1933 bis 1953 sowie 1968 bis 1981.1 Diese Bullenmärkte decken sich zeitlich übrigens keineswegs mit den Konjunkturzyklen: Einer dieser Rohstoff-Bullenmärkte begann beispielsweise um 1933, und da herrschte noch die Weltwirtschaftskrise. Lösen Sie sich bitte also zunächst einmal von dem Gedanken, dass Rohstoff-Bullenmärkte nur dann auftreten können, wenn die Weltwirtschaft boomt. Das kann so sein, da bei einer boomenden Weltwirtschaft auch die Nachfrage nach Rohstoffen steigt. Es muss aber keineswegs sein. Denn auch während der Weltwirtschaftskrise boomten die Rohstoffpreise, trotz der zurückgehenden Nachfrage.


      Die Nachfrage ist eben nur eine Seite der Medaille. Die andere ist das Angebot. Und wenn zwar die Nachfrage sinkt, aber das Angebot noch stärker, dann steigen die Preise. Der Beginn eines Rohstoff-Bullenmarktes lässt sich nicht immer leicht identifizieren. An den Börsen wird nicht geklingelt, wie es so schön heißt. Wenn es aber einmal richtig losgegangen ist, dann kann es in einem typischen Rohstoff-Bullenmarkt innerhalb von zwei, drei Jahren eine Verdoppelung der Rohstoffpreise geben.


      Nach diesem ersten starken Anstieg gibt es typischerweise eine Korrekturphase, in der bis zu einem Drittel des vorherigen Zuwachses wieder abgegeben wird. Von denjenigen, die kurz vor Beginn der Korrekturphase eingestiegen sind, werden dann viele fluchend mit Verlusten aussteigen. Smarte Investoren jedoch freuen sich, in dieser Korrekturphase ihre Bestände nochmals günstig aufstocken zu können. Im Anschluss kann es dann typischerweise zu einer weiteren Verdoppelung der Rohstoffpreise kommen. Ein »Heißlaufen«  – und dann ist das Ende des Bullenmarktes erreicht.


      Alles wiederholt sich auf der Welt und damit auch in der Finanzwelt, die Menschen werden nur nicht alt genug, um das zu bemerken. Deshalb meine Prognose: Auch der nächste Rohstoff-Bullenmarkt wird nicht bedeutend anders als seine Vorgänger ablaufen. Den genauen Höchststand und damit den perfekten Ausstiegszeitpunkt am Ende des Bullenmarktes zu bestimmen ist übrigens reine Glückssache. Lassen Sie sich von niemandem weismachen, er könne das tagesgenau. Was Sie aber als Faustregel wissen sollten: Wenn sich nach der obligatorischen Korrekturphase die Rohstoffpreise noch einmal verdoppelt haben, wird es langsam Zeit auszusteigen.


      1.2 Die Fundamentalanalyse


      So weit der historische Rückblick; kommen wir jetzt konkret zum aktuellen Bullenmarkt. Ein Rohstoff-Bullenmarkt muss fundamental begründet sein, denn sonst können die Rohstoffpreise nicht jahrelang steigen. Die Fundamentalanalyse untersucht zwei große Blöcke: das Angebot und die Nachfrage. Eine gute Fundamentalanalyse ist sowohl statisch als auch dynamisch. Statisch bedeutet, dass sie untersucht, ob das Angebot über oder unter der Nachfrage liegt oder ob es ihr entspricht. Ein über der Nachfrage liegendes Angebot drückt tendenziell auf den Preis, bei einem unter der Nachfrage liegenden Angebot ist das Gegenteil der Fall.


      Für die Prognose der weiteren Entwicklung greift die statische Analyse allerdings zu kurz. Dazu ist eine gute dynamische Fundamentalanalyse unerlässlich. Bei dieser von mir durchgeführten Analyse geht es darum, welche Richtung Angebot und Nachfrage nehmen. Ein Rohstoff-Bullenmarkt braucht zwingend eines der folgenden Ergebnisse der dynamischen Fundamentalanalyse:


      
        	Angebot fällt, Nachfrage steigt.


        	Angebot fällt, Nachfrage stagniert oder fällt ebenfalls, jedoch nicht so stark wie das Angebot.


        	Angebot stagniert, Nachfrage steigt.


        	Angebot steigt, Nachfrage steigt allerdings noch stärker: Das ist zum Beispiel der Fall, wenn es zwar neue Minen gibt, diese aber die zusätzliche Nachfrage nicht annähernd befriedigen können.

      


      Einer dieser Punkte muss erfüllt sein, sonst kann es keinen Rohstoff-Bullenmarkt geben! Es handelt sich hier um eine grundlegende Voraussetzung, die Sie unbedingt verstehen sollten. Bitte beachten Sie, dass der zweite Punkt auch in einer Rezession erfüllt sein kann. So war es beispielsweise zum Zeitpunkt des Rohstoff-Bullenmarktes, der in der Weltwirtschaftskrise begann. Weltweites Wirtschaftswachstum ist deshalb umgekehrt keine zwingend notwendige Bedingung für einen Rohstoff-Bullenmarkt.


      Betrachten wir die Situation Ende 2012. Laut meiner Analyse ist Punkt 3 erfüllt. In den nächsten Jahren könnte Punkt 1 zutreffen – was aber für die Fortsetzung des Rohstoff-Bullenmarktes keine Rolle spielen würde, denn auch dieser Punkt würde ihn fundamental sehr gut begründen. Nur die Begründung für den Bullenmarkt hätte sich geändert, er selbst hätte weiterhin Bestand. Die fundamentale Begründung für den aktuellen Bullenmarkt lautet also: Das Angebot stagniert, die Nachfrage steigt. Schlüsseln wir nun beide Seiten des Angebot-Nachfrage-Aspekts weiter auf:


      1.3 Die Nachfrageseite


      Bei der Nachfrageseite brauche ich im Prinzip nur ein Wort zu sagen: China! Denn China ist die treibende Kraft auf der Nachfrageseite. Der Rohstoffhunger des chinesischen Drachen ist geweckt, und sein Appetit ist gewaltig. Das zeigt sich etwa daran, dass sich die chinesischen Roh­ölimporte innerhalb von nur acht Jahren glatt verdoppelt haben. Insbesondere die erste Hälfte des letzten Jahrzehnts erlebte einen gewaltigen Anstieg der Rohstoffnachfrage Chinas:


      
        Chinesische Erdölimporte in Millionen Tonnen
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        Abbildung 1: Von 10 auf 20 Millionen Tonnen in acht Jahren: ein Zuwachs von 100 Prozent; Quelle: www.querschuesse.de

      


      Zum Vergleich: Danach gab es nochmals eine Verdopplung der chinesischen Erdölimporte, 2012 lagen diese bei geschätzten 250 Millionen Barrel. Kleinere Rückschläge wie 2002 oder Frühherbst 2012 mit einem Rückgang der chinesischen Ölimporte ändern am großen Bild kaum etwas.


      Keine Frage: China boomt seit Jahren. Im ersten Halbjahr 2012 lag das chinesische Wirtschaftswachstum bei 7,8 Prozent. Übrigens: Vollkommen im Gegensatz zu anderen Regierungen stapelt die chinesische Regierung eher tief, was offizielle Zahlen betrifft, da sie den Eindruck einer Überhitzung vermeiden möchte. Aber ob 7,8 oder 6,8 Prozent – das ist gar nicht entscheidend. Das chinesische Wirtschaftswachstum könnte auch bei »nur« 4,5 oder 5,5 Prozent liegen – das wäre immer noch eine Größenordnung, für die nur das Wort »Boom« passt. Jahrelanger Boom. Eine solche Volkswirtschaft braucht natürlich Rohstoffe. Wie viel genau – dazu gibt es Zahlen:2


      2012 hat China von der weltweiten Produktion schätzungsweise verbraucht:


      
        	ein gutes Zehntel der Erdölproduktion,


        	38 Prozent der Aluminiumherstellung,


        	27 Prozent der Stahlproduktion,


        	27 Prozent der Eisenerzförderung,


        	ca. 45 Prozent der Produktion von Kohle und Koks,


        	ca. 40 Prozent der Zementproduktion,


        	ca. 27 Prozent der Produktion von Kupfer,


        	und ca. 33 Prozent der Bleiproduktion.

      


      Das liegt deutlich über dem Anteil Chinas an der weltweiten Wirtschaftsleistung (gemessen am Bruttoinlandsprodukt der Welt), denn dieser beträgt nur knapp 10 Prozent. Mittlerweile verbraucht China auch mehr Energie als die USA. Die Internationale Energie-Agentur vermeldet, dass Chinas Verbrauch von Energie den zuletzt verfügbaren Zahlen zufolge bei 2,265 Milliarden Tonnen Öläquivalent lag. Im Fall der USA waren es 2,169 Milliarden Tonnen. Aufgrund der erheblich größeren Bevölkerungszahl Chinas liegt der Pro-Kopf-Verbrauch in den USA natürlich um ein Vielfaches höher.


      China ist auch zum größten Automobilmarkt der Welt geworden. Mittlerweile werden in China in guten Monaten mehr Autos verkauft als in den gesamten USA. Für mich besteht kein Zweifel: Der Anteil Chinas an der weltweiten Wirtschaftsleistung wird mindestens bis 2017 weiter ansteigen. Dafür sorgen auch Pläne der chinesischen Führung wie dieser: Bis 2015 soll China die größte Schiffbaukapazität der Welt haben. Noch in den 1990er-Jahren hatte China gerade einmal eine Werft, die größere Schiffe bauen konnte. Jetzt sind es schon ein Dutzend.


      Im Herbst 2012 kündigte die chinesische Entwicklungs- und Reformkommission weitere Projekte in einem Volumen von umgerechnet rund 120 Milliarden Euro an. Sie alle werden die Rohstoffnachfrage zusätzlich erhöhen. So sollen in Städten mit mehr als 5 Millionen Einwohnern ­U-Bahn-Netze gebaut werden, und es soll massiv in die Infrastruktur investiert werden. Eine durchaus beeindruckende Dynamik – die leider auch ihre Schattenseiten hat. So hat in China die Umweltverschmutzung stark zugenommen. Die steigende Nachfrage nach Energie und Rohstoffen lässt Flüsse absterben, und es kommt zu Unfällen wie Grubenunglücken oder der Explosion von Pipelines.


      Analysten von Morgan Stanley beschrieben diese Entwicklung der erhöhten Rohstoffnachfrage treffend als »Chinas Staubsaugereffekt«. Das Reich der Mitte saugt demzufolge in absoluten Zahlen immer mehr Rohstoffe auf, auch solche, deren Angebot schon jetzt stagniert beziehungsweise bereits zurückgeht. Die chinesische Rohstoffnachfrage dürfte in den nächsten Jahren weiter steigen. Und da China inzwischen ein absolutes Schwergewicht am Markt ist, wird dadurch auch die weltweite Nachfrage in die Höhe gehen, besonders bei Rohstoffen wie Aluminium, wo China 2012 mit einem Verbrauch von 38 Prozent der Gesamtproduktion der weltweit größte Verbraucher ist. Oder bei Erdöl, wo Chinas Verbrauch längst den Verbrauch Japans überholt hat und nur noch von den USA übertroffen wird.


      Aber auch in anderen Sektoren ist der Rohstoffhunger Chinas fast schon erschreckend. Nehmen wir den Bereich Eisenerz: Derzeit produziert China mehr Stahl als die USA, Russland und Deutschland zusammen. Die Dynamik ist hier wirklich beeindruckend und erinnert an den Aufstieg des deutschen Kaiserreichs zu einer Industriemacht Ende des 19. Jahrhunderts. Diese Zahlen sprechen für sich: Im Jahr 1996 wurden in China geschätzte 100 Millionen Tonnen Stahl produziert. 1999 waren es 123 Millionen Tonnen, 2004 220 Millionen Tonnen und 2005 schon 342 Millionen Tonnen. 2012 waren es schätzungsweise zwischen 680 und 690 Millionen Tonnen. Mit weitem Abstand folgen auf Platz 2 Japan (um die 110 Millionen Tonnen) und die USA (unter 100 Millionen Tonnen). Und dennoch ist China immer noch ein Stahlimportland. Wo mehr Stahl produziert wird, da steigt die Nachfrage nach Eisenerz.


      
        Chinesische Eisenerzimporte in Millionen Tonnen
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        Abbildung 2: Angegeben sind die chinesischen Eisenerz-Importe pro Monat. Der Anstieg ist deutlich: Von rund 23 Mio. Tonnen im Herbst 2005 auf fast 70 Mio. Tonnen im Frühling 2011; Quelle: www.querschuesse.de

      


      Entsprechend explodiert die chinesische Eisenerznachfrage: Das Reich der Mitte importierte im Jahr 2004 208 Millionen Tonnen Eisenerz, 2005 waren es dann schon 258 Millionen Tonnen. Alleine im Juli 2012 wurden 57,87 Millionen Tonnen importiert, im Gesamtjahr könnten es 600 Millionen Tonnen gewesen sein. Wegen dieser starken Nachfrage aus China konnten die Marktführer in einigen Jahren satte Preiserhöhungen von bis zu 90 Prozent relativ problemlos durchsetzen.


      Allerdings hat sich bei Eisenerz das Bild etwas gewandelt. Denn gerade die zwischenzeitlich gestiegenen Preise hatten Mitte des letzten Jahrzehnts dazu geführt, dass auch andere Minengesellschaften in neue Eisenerzvorkommen investierten. Das zahlt sich nun aus, da diese Minen jetzt die Produktion aufnehmen können und sich so das Angebot spürbar erhöht.


      Die Chinesen können sich freuen: Im Sommer 2012 teilte der chinesische Eisen- und Stahlverband mit, dass man Eisenerz verstärkt von neuen, »unabhängigen Minenbetreibern« beziehen wolle. Bisher importierte China rund 60 Prozent seines Eisenerzes von den großen Drei (Vale – vormals CVRD –, Rio Tinto, BHP Billiton). Dieser Anteil soll schnellstmöglich auf 50 Prozent oder darunter sinken. In die Bresche springen wollen Minenunternehmen wie die australische Atlas Iron, die ihre Eisenerzförderung massiv erhöht haben oder dies in den nächsten Jahren planen. Da China zudem relativ gut gefüllte Eisenerzlager hat, gehört dieser Rohstoff in den nächsten Jahren nicht zu meinen Favoriten. Die Nachfrage dürfte zwar weiter steigen, doch das Angebot könnte hier relativ problemlos Schritt halten und vielleicht sogar kurzfristig den Zuwachs der Nachfrage übertreffen.


      Unabhängig von Eisenerz müsste für einen jahrelangen Rohstoff-Bullenmarkt das Tempo, das China derzeit vorlegt, noch nicht einmal beibehalten werden. Ansonsten wäre ohnehin in einem Dutzend Jahren Schluss, denn dann würde die Rohstoffproduktion der gesamten Welt nicht mehr ausreichen, um alleine den chinesischen Rohstoffbedarf eines Jahres zu decken. Auch wenn Schlagzeilen also möglicherweise einen »Wachstums­einbruch in China« von 8 Prozent auf 6 oder 5 Prozent verkünden, so ist ein chinesisches Wirtschaftswachstum in dieser Höhe für die Fortsetzung des Rohstoff-Bullenmarktes vollkommen ausreichend.


      China ist übrigens nur die prominenteste Volkswirtschaft, deren Nachfrage nach Rohstoffen explodiert. Ähnliches gilt auch für andere Emerging Markets wie Indien, Singapur oder Thailand, die einfach nur kleiner sind. Die prozentualen Zuwächse liegen aber lediglich leicht unter denen Chinas oder gar in derselben Höhe. Und wenn sich das Wachstum bei diesen Volkswirtschaften verlangsamen sollte, dann stehen Staaten wie Vietnam bereit. In allen diesen Märkten sehen wir ein atemberaubendes Wachstum: Während England 58 und die USA 47 Jahre brauchten, um ihren Pro-Kopf-Output zu verdoppeln, schafften und schaffen das Indonesien in 17, Südkorea in 11 und China in 10 Jahren.3 Das ist eine Entwicklung, die Sie zur Kenntnis nehmen sollten.


      Bleiben wir bei der wichtigsten und für den Rohstoffmarkt entscheidenden Volkswirtschaft: China. Eins ist klar: Auch China wird nicht ewig weiter wachsen können, genauso wenig wie jeder andere beliebige Markt. Aber immer noch ist die Ausgangsbasis relativ niedrig, sodass sich Chinas Boom auf Jahre oder Jahrzehnte hinaus fortsetzen kann, zumindest aber bis zum Jahr 2017. Die aktuelle Situation Chinas ist vielleicht mit jener der alten Bundesrepublik zu Beginn der 1950er-Jahre vergleichbar: Aufgrund der relativ niedrigen Ausgangsbasis und der fleißigen Bevölkerung konnten über ein Jahrzehnt lang sehr hohe Wachstumsraten erzielt werden.


      Der wirtschaftliche Aufstieg Chinas lässt sich in eine historische Perspektive setzen – und dann wird einiges klarer. China kehrt im Prinzip auch wirtschaftlich nur zu seiner historischen alten Größe zurück, eine ganz natürliche Entwicklung. Dies zeigt Tabelle 1 sehr eindrucksvoll:


      
        Anteil von Volkswirtschaften an der weltweiten Güterproduktion
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                29,8 %

              

              	
                2,8 %

              

              	
                17,6 %

              

              	
                5,6 %

              

              	
                In »Andere«

              

              	
                13,1 %

              
            


            
              	
                1860

              

              	
                53,7 %

              

              	
                19,7 %

              

              	
                2,6 %

              

              	
                8,6 %

              

              	
                7,0 %

              

              	
                0,8 %

              

              	
                7,6 %

              
            


            
              	
                1880

              

              	
                68,6 %

              

              	
                12,5 %

              

              	
                2,4 %

              

              	
                2,8 %

              

              	
                7,6 %

              

              	
                0,6 %

              

              	
                5,3 %

              
            


            
              	
                1900

              

              	
                77,4 %

              

              	
                6,2 %

              

              	
                2,4 %

              

              	
                1,7 %

              

              	
                8,8 %

              

              	
                0,7 %

              

              	
                2,8 %

              
            


            
              	
                1913

              

              	
                81,6 %

              

              	
                3,6 %

              

              	
                2,7 %

              

              	
                1,4 %

              

              	
                8,2 %

              

              	
                0,8 %

              

              	
                1,7 %

              
            


            
              	
                1928

              

              	
                84,2 %

              

              	
                3,4 %

              

              	
                3,3 %

              

              	
                1,9 %

              

              	
                5,3 %

              

              	
                0,8 %

              

              	
                1,1 %

              
            


            
              	
                1938

              

              	
                78,6 %

              

              	
                3,1 %

              

              	
                5,2 %

              

              	
                2,4 %

              

              	
                9,0 %

              

              	
                0,8 %

              

              	
                0,9 %

              
            


            
              	
                1953

              

              	
                74,6 %

              

              	
                2,3 %

              

              	
                2,9 %

              

              	
                1,7 %

              

              	
                16,0 %

              

              	
                0,9 %

              

              	
                1,6 %

              
            


            
              	
                1963

              

              	
                65,4 %

              

              	
                3,5 %

              

              	
                5,1 %

              

              	
                1,8 %

              

              	
                20,9 %

              

              	
                1,2 %

              

              	
                2,1 %

              
            


            
              	
                1973

              

              	
                61,2 %

              

              	
                3,9 %

              

              	
                8,8 %

              

              	
                2,1 %

              

              	
                20,1 %

              

              	
                1,6 %

              

              	
                2,3 %

              
            


            
              	
                1980

              

              	
                57,8 %

              

              	
                5,0 %

              

              	
                9,1 %

              

              	
                2,3 %

              

              	
                21,1 %

              

              	
                2,2 %

              

              	
                2,5 %

              
            

          
        


        Tabelle 1: China: Absturz von 32,8 auf 2,3 Prozent ... aber die Aufholjagd hat seit 1953 begonnen! Quelle: Bairoch, Paul: »International Industrialization Levels from 1750 to 1980«, in: Journal of European Economics History 11 (1982), S. 269–334, zitiert nach: Huntington, Samuel: »Kampf der Kulturen«, S. 127.

      


      Tabelle 1 zeigt, dass China vor dem Zeitalter der Industrialisierung rund ein Drittel der weltweiten Güter hergestellt hat. Ein weiteres Viertel kam aus Indien und Pakistan. Übrigens ganz im Gegensatz zu Japan, das damals als geschlossene Volkswirtschaft von der Produktion her unbedeutend war. Nordamerika und die west- und mitteleuropäischen Staaten kamen noch nicht einmal auf ein Fünftel der weltweiten Produktion.


      Das änderte sich jedoch ab 1800 schlagartig: Durch den Beginn der Industrialisierung und den kometenhaften Aufstieg insbesondere Großbritanniens, später der USA und von Mächten wie dem Deutschen Reich fiel China relativ gesehen stark zurück und wurde auch politisch zum Spielball fremder Mächte. Das zeigte sich wirtschaftlich daran, dass der Anteil Chinas an der weltweiten Güterproduktion immer weiter schrumpfte, bis im Jahr 1953 mit 2,3 Prozent der absolute Tiefpunkt erreicht war. Doch ab diesem Zeitpunkt verkehrte sich der 150 Jahre dauernde wirtschaftliche Rückgang Chinas in sein Gegenteil: Chinas Anteil an der weltweiten Güterproduktion ist seit 1953 ständig gestiegen. Bis 1980 hatte sich dieser Anteil auf 5 Prozent mehr als verdoppelt, inzwischen dürfte die Marke von 10 Prozent erreicht sein. Wird China wieder den Anteil von 32,8 Prozent erreichen, den es im Jahr 1750 hatte? Eine seriöse Prognose darüber ist natürlich unmöglich. Aber wundern würde es mich nicht.


      Übrigens: Wenn Sie der Ansicht sind, dass der chinesische Wirtschaftsboom durch die kommunistische Führungsriege behindert wird, dann liegen Sie falsch. Denn schon 1978 betrieb der damalige Führer der chinesischen KP, Deng Xiaoping (1997 verstorben), eine sehr pragmatische Wirtschaftspolitik, die er wie folgt rechtfertigte: »Egal, ob die Katze schwarz oder weiß ist, Hauptsache, sie fängt Mäuse.« Darum geht es, und genau deshalb gibt es im offiziell kommunistischen China einige der hervorragendsten Kapitalisten der Welt.


      1.4 Die Angebotsseite


      Während die Nachfrage nach Rohstoffen steigt, stagniert das Angebot. Nehmen wir einen der wichtigsten strategischen Rohstoffe: das Erdöl. Die USA, einst der größte Ölförderer der Welt, haben schon 1971 den Zenit ihrer Erdölförderung überschritten. Großbritannien folgte 1999.4 Auch die norwegische Erdölproduktion überschritt Ende der 1990er-Jahre ­ihren Höhepunkt. Seit ca. 1997 geht die Erdölförderung Europas insgesamt zurück. Dieser Produktionsrückgang konnte bis jetzt von OPEC-Mitgliedern wie Saudi-Arabien relativ problemlos ausgeglichen worden. Und mehr als das: Auch die steigende Erdölnachfrage Chinas konnte bedient werden. Doch inzwischen ist die OPEC in die Nähe ihrer maximalen Produktionskapazität gelangt. Das Angebot beginnt insgesamt zu stagnieren. Gleichzeitig steigt die Nachfrage weiter. Rohöl ist ein klassisches Beispiel für einen strategischen Rohstoff mit mehr oder weniger stagnierendem Angebot.


      Und Erdöl ist im Bereich Rohstoffe nicht die Ausnahme. Nehmen wir Silber. Zwar wurde in den letzten Jahren etwas mehr aus Silbergruben geholt – 2011 lag die Minenproduktion bei 23 800 Tonnen, 2010 bei 23 100 Tonnen.5 Die wichtige Quelle Silberrecycling hingegen zeigt sich sehr wechselhaft. 2009 wurden in den USA gut 300 Tonnen weniger Silber recycelt als 2005. Danach stieg die Recyclingquote wieder an. Es bleibt abzuwarten, ob dies ein neuer Trend ist. Bald könnte das Angebot an Silber insgesamt sogar sinken. Vor einigen Jahren warnte die US-Behörde USGS davor, dass der damals bekannte Bestand an Silberreserven bei der damaligen Förderung nur noch schätzungsweise 14 Jahre reichen würde.6 Es wurden dann zwar bedeutende neue Vorkommen entdeckt, doch eins ist klar: Wenn ohne neu entdeckte Vorkommen die vorhandenen Bestände in 14 Jahren aufgebraucht sind, ist dies keineswegs ein entspannendes Polster.


      Sie merken es schon: Besonders interessant sind meiner Ansicht nach die Rohstoffe, bei denen das Angebot aktuell stagniert und bald fallen wird – bei gleichzeitig weiter steigender Nachfrage. Denn das ist eine sehr gute Kombination für steigende Preise.


      Das Angebot stagniert


      Für dieses Kapitel entscheidend ist: Per saldo stagniert das weltweite Rohstoffangebot derzeit mehr oder weniger. Bei einer zunehmenden Zahl von Rohstoffen geht das Angebot tendenziell bereits jetzt zurück. Es ist eine Binsenweisheit, dass die Rohstoffvorkommen begrenzt sind. Irgendwann werden einfach keine neuen Öl- oder Silbervorkommen mehr gefunden, und die vorhandenen sind aufgebraucht.


      Bei anderen Rohstoffen lässt sich das Angebot noch erhöhen. Aber – und das ist das Entscheidende – es braucht seine Zeit. Und genau das ist der Grund dafür, dass Rohstoff-Bullenmärkte in der Vergangenheit oft mindestens zehn Jahre angedauert haben. Das wird wahrscheinlich auch diesmal nicht anders sein. Der aktuelle Rohstoff-Bullenmarkt begann unserer Einschätzung nach Ende 2001, bei einzelnen Rohstoffen mag er schon etwas früher begonnen haben.


      Die Produzenten von Rohstoffen/Rohwaren denken erst dann über eine Ausweitung ihrer Produktion nach, wenn die Preise eine Zeit lang gestiegen sind. Dieser Umdenkungsprozess braucht erfahrungsgemäß seine Zeit. So haben zum Beispiel die südamerikanischen Eisenerzminen wie Vale wohl nicht direkt Anfang 2002 beschlossen, ihre Kapazitäten deutlich zu erweitern. Aber als Vale (damals noch CVRD) dann im Februar 2005 eine satte Preiserhöhung von 90 Prozent durchsetzen konnte, hatte das Management wahrscheinlich Dollarzeichen in den Augen. Das sind die Momente, in denen über eine Ausweitung der eigenen Kapazitäten entschieden wird. Bei Eisenerz ist nun auch bereits ein Punkt erreicht, an dem das Angebot steigt. Eisenerz finde ich deshalb als Basiswert aktuell nicht sonderlich interessant.


      Obwohl die Rohstoffpreise seit 2001 steigen, begannen die Kapazitätserweiterungen erst 2003, und zwar eher zaghaft. Erst seit 2004/2005 wird wieder richtig Geld in die Erschließung neuer Vorkommen investiert. Aber es braucht seine Zeit, bis sich die erhöhten Explorationsbudgets in Form eines tatsächlich erhöhten Angebots widerspiegeln. Bei Minengesellschaften sprechen wir hier von mindestens sechs Jahren. Das ist der Grund, warum wir bei einigen Metallen derzeit ein steigendes Angebot sehen. Diese sind weniger interessant als diejenigen, bei welchen es eben nicht zu Kapazitätserhöhungen gekommen ist.


      Wer bei Rohstoffen die physische Produktion erhöhen möchte, kann dies nicht von heute auf morgen. Vom Entschluss bis zur zusätzlichen Förderung vergehen Jahre. Das gilt übrigens auch für einige Rohwaren: Wenn zum Beispiel ein Kaffeepflanzer seine Produktion erhöhen möchte, dann muss er mindestens fünf Jahre warten, bis die neuen Pflanzen tragen. Die Anfangskosten amortisieren sich nach frühestens zwölf Jahren. Bei Kakao ist es ähnlich. Neu gepflanzte Kakaobäume tragen erst nach drei Jahren und erreichen ihre volle Produktivität erst zehn Jahre nach Pflanzung. Und auch die Rindfleischproduktion lässt sich nicht schlagartig erhöhen, denn die Mastrinder wollen erst einmal gefüttert werden. Mastvieh benötigt viel Weideland, und Lebendrinder brauchen eine Menge Futter. Wenn es zu viel oder nicht genug Regen gibt, kann das Weideland weniger Rinder ernähren. Alles Faktoren, die mit einkalkuliert werden müssen und eine schnelle Erhöhung des Angebots verhindern.


      In der Zwischenphase von der eingeleiteten Erhöhung des Angebots bis zum tatsächlichen Eintreffen des zusätzlichen Angebots wird der Preis des entsprechenden Rohstoffs beziehungsweise der entsprechenden Rohware weiter steigen. Dies wird nach einiger Zeit zu gewissen Substitutionseffekten führen, solange noch kein zusätzliches Angebot eingetroffen ist. Nehmen wir an, Rindfleisch wäre knapp und würde im Preis stark steigen. Dann würden die Verbraucher Rindfleisch substituieren, also ersetzen, zum Beispiel durch Schweinefleisch.


      Irgendwann ist der Punkt erreicht, an dem der Preis des betreffenden Rohstoffs nicht mehr weiter steigt, denn er wird von zwei Seiten unter Druck gesetzt. Nach Möglichkeit wird substituiert, das heißt nach Ersatz gesucht, die Nachfrage nach diesem Rohstoff geht vielleicht sogar zurück. Und gleichzeitig wird sich die Erhöhung des Angebots mit einigen Jahren Verzögerung am Markt bemerkbar machen. Dann kann es zu folgendem typischen Zyklus kommen: Der Preis des betreffenden Rohstoffs fällt wieder, das Angebot übertrifft die Nachfrage. Daraufhin wird für einige Anbieter die Produktion unrentabel, Minen werden geschlossen beziehungsweise Anbauflächen verringert. Irgendwann steigt die Nachfrage dann wieder, das Angebot hingegen sinkt – und der Preis steigt erneut. Dann beginnt das ganze Spiel von vorne.


      Das alles spielt sich nicht innerhalb von Wochen oder Monaten ab, sondern erstreckt sich über Jahre beziehungsweise Jahrzehnte. Das ist die Erklärung dafür, dass ein Rohstoff-Bullenmarkt normalerweise mindestens zehn Jahre andauert. Und der jetzige hat Ende 2001 begonnen und wird meiner Ansicht nach noch einige Jahre laufen. Boomende Nachfrage und ein stagnierendes oder sogar fallendes Angebot sorgen für steigende Preise!
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      2 Rohstoffe – die Umsetzung


      2.1 Kauf von physischen Rohstoffen


      Wie können Sie nun von steigenden Rohstoffpreisen profitieren? Sie haben mehrere Möglichkeiten, am Rohstoffmarkt zu investieren. Zunächst einmal können Sie Rohstoffe in physischer Form erwerben. Dies ist insbesondere bei den Edelmetallen eine praktikable Option und bietet sich auch für einige strategische Metalle an. Für die Anlage in physische Rohstoffe kommen meiner Ansicht nach nur solche infrage, die 1. ausreichend Wertdichte besitzen und 2. problemlos lagerbar sind.


      Mit Wertdichte meine ich, dass Sie zum Beispiel für den Einsatz von 5000 Euro nicht eine ganze Garage leer räumen müssen. Nehmen wir etwa Silizium: Für ein paar Tausend Euro bekommen Sie etliche Big Bags von jeweils einer Tonne. Das ist natürlich nicht praktikabel, ebenso wenig wie der Kauf und die Lagerung von Weizen oder Mais, bei denen Sie zudem mit dem Problem der Verderblichkeit konfrontiert werden.


      Es gibt auch Rohstoffe, die aufgrund der Risiken nicht gekauft werden sollen oder dürfen. Ein Anleger fragte mich, ob Lithium eine schöne Anlagemöglichkeit sei. Dieses Metall wird derzeit zwar verstärkt für Anwendungen wie Lithium-Ionen-Akkus nachgefragt, doch es ist explosiv. So etwas möchte man dann doch nicht im Keller haben. Bei Metallen wie Zirkonium sind aufgrund des möglichen Einsatzes in Atomkraftwerken gesetzliche Bestimmungen zu beachten. Auch davon lässt man am besten die Finger.


      Bei der Lagerung gibt es viele Möglichkeiten: vom Schließfach der Bank bis zum Tresor im Keller. Generell sollten Sie einzelne Metalle getrennt verpacken. Metalle wie Indium haben zum Beispiel einen erheblich niedrigeren Schmelzpunkt als Tantal. Im Falle eines Wohnungsbrands und der Lagerung im Keller kann die getrennte Verpackung einigen Ärger ersparen. Zudem gibt es professionelle Anbieter von Lagern, was insbesondere für strategische Metalle interessant ist. Falls Sie sich für einen Tresor im eigenen Haus entscheiden, sollten Sie zuvor die Belastbarkeit der Wand und des Bodens prüfen. Es gibt Tresore mit einem Leergewicht von über 1000 Kilogramm pro Quadratmeter. Ich empfehle Ihnen, bei der Auswahl eines Tresors auf die Klassifizierung nach ECBS zu achten. ECBS steht für European Certification Board Security Systems und gilt als anerkanntes Prüfzertifikat. Je höher die Klassifizierung des Tresors, desto sicherer ist er.


      Einen Tresor sollten Sie eine Sicherheitsstufe höher kaufen, als Sie aktuell benötigen. Die gelagerten (Edel-)Metalle sollen schließlich im Wert steigen. Und wählen Sie auch 25 bis 30 Prozent mehr Innenraumvolumen, als Sie derzeit brauchen. Erfahrungsgemäß kommt im Laufe der Jahre immer noch etwas hinzu. Dies können nur erste Anhaltspunkte bei der Auswahl eines für Sie passenden Tresors sein; eine Fachberatung ist unerlässlich, ebenso wie die fachgerechte Aufstellung. Wenn Sie dann noch Ihre Versicherung kontaktieren, ist die private Lagerung durchaus eine interessante Möglichkeit. Rohstoffe, die sich für die physische Lagerung eignen, sind unter anderem Gold, Silber, Platin, Tantal, Wismut, Chrom, Kobalt und Indium.


      
        2.2 Rohstoffzertifikate


        Die meisten Rohstoffe waren noch Anfang des Jahrtausends für Privatanleger nicht handelbar, es sei denn über den Umweg der Rohstoff-Futures an den Börsen New York oder Chicago. Dort fielen allerdings hohe Gebühren an, und – noch schlimmer – die möglichen Verluste blieben nicht auf den Einsatz beschränkt. Denn mit diesen Geschäften konnte und kann man mehr als das ursprünglich investierte Kapital verlieren. Das war der Hintergrund der hohen Spekulationsverluste vieler deutscher Privatanleger im Rohstoffsektor (vielleicht haben Sie in diesem Zusammenhang schon einmal von den legendären »Schweinebäuchen« gehört). Ich rate deshalb strikt von diesem Weg ab, sofern Sie kein Profi sind.

      


      Mittlerweile hat sich das Bild völlig geändert: Seit dem Siegeszug der Zertifikate an der Stuttgarter Börse (der sogenannten Euwax) und der Frankfurter Zertifikatebörse (Scoach) explodierte die Zahl der Basiswerte. Goldoptionsscheine hatte es schon länger gegeben, auch Erdöl war als Basiswert bekannt. Aber jetzt kamen Edelmetalle wie Silber, Platin und Palladium hinzu. Es folgten die Industriemetalle: Kupfer, Zink, Aluminium und dergleichen. Und schließlich auch die Rohwaren. Ob gefrorenes Orangensaftkonzentrat, Sojabohnen, Baumwolle oder Kakao – auf alle diese Basiswerte können Sie nun setzen. Insgesamt ist die Zertifikateauswahl an der Euwax und der Scoach innerhalb weniger Jahre gigantisch gewachsen. So wurden dort Ende August 2012 insgesamt (alle Basiswerte) 185 113 unterschiedliche Bonuszertifikate gehandelt.


      Aus diesen Gründen ist das Rohstoffuniversum an der Euwax und der Scoach mittlerweile sehr gut abgedeckt. Die notwendige Infrastruktur für Privatanleger zum Investieren in Rohstoffe ist damit vorhanden. Es gibt zwar immer noch einige Rohwaren, die nicht abgedeckt sind, doch die sind wirtschaftlich relativ unbedeutend. Übrigens: Sie können sowohl von steigenden als auch von fallenden Rohstoffpreisen profitieren. Denn Hebelzertifikate gibt es meistens sowohl als Long- wie auch als Short-Zertifikat. Mit einem Long-Zertifikat setzen Sie auf steigende, mit einem Short-Zertifikat auf fallende Kurse.


      Es wird Sie nicht überraschen, dass ich im aktuellen Rohstoff-Bullenmarkt grundsätzlich bessere Chancen auf der Long-Seite sehe. Das bedeutet jedoch nicht, dass sich in Korrekturphasen nicht auch einmal mit Short-Zertifikaten Geld verdienen lässt. Und es wird die Zeit kommen, in denen der Rohstoff-Bullenmarkt zu Ende geht und die Short-Zertifikate wieder generell attraktiver als die Long-Zertifikate sein werden. Nichts ist für die Ewigkeit.


      Wenn Sie also auf Zucker oder Mais setzen möchten, dann vergessen Sie die physische Lagerung. Kaufen Sie stattdessen entsprechende Zertifikate. Grundvoraussetzung dafür ist allerdings, dass Sie ein Depot haben und die Funktionsweise von Rohstoffzertifikaten verstehen. Falls beides der Fall ist, können Sie das folgende Kapitel überspringen, ansonsten, empfehle ich Ihnen, es aufmerksam zu lesen.


      2.3 Das benötigen Sie zum Handeln mit Zertifikaten


      Ein Depot brauchen Sie, daran führt kein Weg vorbei. Es muss allerdings kein spezielles Zertifikatedepot sein, denn es gibt keinen Unterschied zwischen einem Aktien- und einem Zertifikatedepot. Ein Depot kann beide Anlagekategorien beherbergen. Ich mache keine Werbung für einen bestimmten Anbieter. Generell empfehle ich Ihnen, aufgrund der niedrigeren Gebühren einen Direktbroker auszuwählen, der sich bei der Ausführung der Trades mittlerweile qualitätsmäßig kaum noch von anderen Anbietern unterscheidet. Da dieses Buch nicht tagesaktuell sein kann, verzichte ich auf einen Gebührenvergleich. Eine Faustregel kann ich Ihnen allerdings mitgeben: Wählen Sie keinen Broker, bei dem für eine Transaktion im Volumen von 3000 Euro mehr als 15 Euro Gebühren anfallen.


      Am besten informieren Sie sich im Internet über die aktuellen Gebühren der jeweiligen Anbieter und wählen dann entsprechend aus. Hier finden Sie einige Adressen, alphabetisch geordnet, um keine Wertung vorzunehmen:


      
        	www.comdirect.de


        	www.cortalconsors.de


        	www.dab-bank.de


        	www.maxblue.de


        	www.onvista-bank.de


        	www.sbroker.de

      


      Die bis 2007 zum Handel mit Zertifikaten notwendige Termingeschäftsfähigkeit ist nicht mehr nötig. Stattdessen reicht es, wenn die Bank/der Broker den Kunden vor Abschluss einer Transaktion über die Risiken informiert. Andernfalls kann sich ein Schadensersatzanspruch des Kunden ergeben. In Ihrem eigenen Interesse sollten Sie verstehen, mit welchen Instrumenten Sie handeln. Aus diesem Grunde erläutere ich im Folgenden den Aufbau und die Funktionsweise von Rohstoffzertifikaten.


      Rohstoff-Futures


      An den zu Beginn dieses Kapitels erwähnten Rohstoff-Futures kommen wir nicht ganz vorbei. Sie brauchen zwar nicht das Risiko einzugehen, in New York oder Chicago mit Futures zu handeln und dabei mehr als Ihren Einsatz aufs Spiel zu setzen, aber die Rohstoff-Futures sind Basiswerte der Rohstoffzertifikate. Deshalb möchte ich sie hier beschreiben.


      An den Rohstoffbörsen der Welt werden Rohstoffe auf Termin ge- und verkauft. Es gibt zwar auch den sogenannten Spotmarkt, bei dem für sofortige Bezahlung sofort geliefert wird, aber wichtiger ist der Handel mit Futures. Der Grund ist einfach: Die meisten Produzenten wollen auf Termin verkaufen, die meisten Käufer wollen auf Termin kaufen. Denn dies erhöht für beide Seiten die Planungssicherheit.


      
        	Ein Beispiel für »auf Termin verkaufen«: Ein Maisproduzent kann seine Maisernte, die er erst in einigen Monaten einfahren wird, schon heute zu einem fixen Preis verkaufen, zu einem festgelegten Liefertermin in einigen Monaten. So weiß er bereits heute, wie viel er einnehmen wird. Natürlich könnte der Preis in einigen Monaten höher, aber eben auch niedriger sein. Das entsprechende Risiko kann der Maisproduzent durch den Verkauf auf Termin eliminieren.


        	Ein Beispiel für »auf Termin kaufen«: Ein Rinderzüchter möchte für seine Jahresplanung wissen, wie viel er für Viehfutter in Form von Mais ausgeben wird. Er kann dies genau beziffern, wenn er den Mais im Voraus kauft, zu einem fixen Preis. Natürlich könnte der Maispreis in einigen Monaten niedriger sein, er könnte aber auch höher sein. Genauso wie der Maisproduzent kann auch der Rinderzüchter das entsprechende Risiko eliminieren – durch den Kauf auf Termin.

      


      Das ist der Grund, warum Rohstoff-Futures volkswirtschaftlich sinnvoll sind: Sowohl Produzenten als auch Großverbraucher können sich durch diese Instrumente gegen unerwünschte Preisveränderungen »hedgen«7, das heißt absichern. Das wurde in den USA 1848 erkannt, als 82 Chicagoer Rohwarenhändler den zentralen Marktplatz Chicago Board of Trade (CBOT) gründeten. Dieser hatte bis 2007 Bestand, dann schloss er sich mit der Chicago Mercantile Exchange zur neuen CME Group zusammen. Da es sich bei der CME um die größte Rohwarenbörse der Welt handelt, hier einige Hintergrundinformationen zur CME beziehungsweise zum Vorläufer CBOT.


      Chicago lag für den Handel mit Mais, Sojabohnen, Weizen und Vieh sehr verkehrsgünstig, was das Wachstum dieses Handelsplatzes förderte. Zunächst war es ein Spotmarkt, doch als 1851 der erste Future eingeführt wurde (der sich auf 3000 Scheffel Mais bezog), gewannen die Futures aufgrund des gerade beschriebenen Vorteils schnell enorme Popularität unter Lieferanten und Käufern. Die gehandelten Rohwaren hatten zudem den Vorteil, völlig fungibel (austauschbar) zu sein. Auf diese Weise war eine gleichbleibende Qualität bei allen Angeboten derselben Kategorie gewährleistet.


      Die CBOT wuchs sehr rasch und war wenige Jahre später, bei Ausbruch des Amerikanischen Bürgerkrieges, in der Lage, drei Regimenter und eine Artilleriebatterie der Nordstaaten zu finanzieren (die Board of Trade Regiments). Nach dem Ende des Bürgerkriegs, der den Sieg der Nordstaaten brachte, konnte sich die CBOT wieder aufs Geschäft konzentrieren. Zur Vereinfachung des Handels wurden die Futures standardisiert. Zuvor konnten sich Käufer und Verkäufer individuell einigen. Nun gab die CBOT bestimmte Standards vor: Sie legte fest, dass sich jeder einzelne Kontrakt auf eine bestimmte Menge und eine bestimmte Fälligkeit bezog, außerdem wurden weitere Details standardisiert. Darüber hinaus wurde die CBOT zur Clearingstelle und garantierte somit die Erfüllung aller Transaktionen. Das machte sie für Käufer und Verkäufer noch attraktiver, denn das Lieferungs- beziehungsweise Zahlungsrisiko fiel nun weg.


      An diesem grundlegenden Erfolgsrezept hat sich bis heute nichts geändert. Nach wie vor werden an der CME standardisierte Futures gehandelt. Das bedeutet, dass jeder Future klar definierte Eigenschaften hat. Ein Beispiel: Der Dezember-Mais-Future bezieht sich auf 5000 Scheffel Mais. Dieser Future kann bis zum letzten Börsentag vor dem 15. Kalendertag des Fälligkeitsmonats gehandelt werden. Liefertermin ist der zweite Börsentag nach dem letzten Handelstag des Fälligkeitsmonats. Es gibt Kontrakte mit Fälligkeit März, Mai, Juli, September und Dezember. Preisnotierung: Cent und Viertelcent je Scheffel.


      Das alles ist eindeutig reglementiert und vollständig transparent. Sowohl Käufer als auch Verkäufer wissen, woran sie mit einem Kontrakt sind. Die Erfolgsgeschichte der CME geht weiter: Im Oktober 2012 waren hier gut 2500 Mitarbeiter mit dem Bearbeiten von rund 12,3 Millionen Kontrakten beschäftigt – pro Handelstag.


      Rohstoff-Futures als Basiswert


      Nun zurück zu den Zertifikaten. Rohstoffzertifikate haben einen bestimmten Rohstoff-Future als Basiswert, ihre Kursentwicklung ist von dessen Entwicklung abhängig. Welcher Rohstoff-Future das genau ist, hängt vom konkreten Rohstoff ab. Im Fall von Mais beziehen sich die an der Euwax gehandelten Maiszertifikate generell auf einen an der CME gehandelten Mais-Future. Rein theoretisch könnte es auch Maiszertifikate auf andere Mais-Futures geben, denn Mais wird auch an anderen Börsen gehandelt:


      
        	an der brasilianischen BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros),


        	an der ungarischen Rohstoffbörse in Budapest,


        	an der französischen Warenterminbörse MATIF (Marché a Terme International de France),


        	in Argentinien an der Mercado a Termino de Buenos Aires,


        	an der südkoreanischen KCE (Kanmon Commodity Exchange)


        	sowie an der Tokioter Getreidebörse TGE (Tokyo Grain Exchange).

      


      Die CME ist allerdings die weitaus wichtigste Rohstoffbörse für Mais und deshalb die Leitbörse. Dort ist der Handel am liquidesten, die CME gibt die Richtung vor. Kein Wunder, dass sich die in Deutschland handelbaren Zertifikate deshalb auf einen an der CME gehandelten Mais-Future ­beziehen.


      Sie können sich selbst sehr leicht einen Überblick über die an der CME gehandelten Futures verschaffen: Gehen Sie dazu einfach auf die Website der CME, www.cmegroup.com. Unten auf der Startseite finden Sie eine Übersicht über die Basiswerte. Klicken Sie dort auf ZC (Corn, also Mais). Dann werden Ihnen die aktuellen Notierungen der Mais-Futures angezeigt. Wie oben bereits dargelegt, gibt es im Fall von Mais fünf Fälligkeitsmonate und damit grundsätzlich fünf unterschiedliche Mais-Futures pro Jahr. Es können auch bereits Futures der Folgejahre gehandelt werden.


      Welchen dieser Mais-Futures nehmen die Emittenten nun als Basiswert für ein Maiszertifikat? In der Regel den mit der nächsten Fälligkeit. Ausnahme: Es sind nur noch wenige Handelstage bis zur Fälligkeit dieses Futures. Denn der nächstfällige Future ist normalerweise der am meisten gehandelte und deshalb liquideste. Der Punkt der Liquidität ist sehr wichtig für den Emittenten eines Rohstoffzertifikats, denn er muss sich hedgen (absichern). Das bedeutet, dass er für seine verkauften Rohstoffzertifikate entsprechende Gegenpositionen eingeht, sodass er risikoneutral positioniert ist. Ihm ist es dann egal, ob der entsprechende Rohstoffpreis steigt oder fällt, denn er ist für jedes von ihm verkaufte Rohstoffzertifikat an der CME (beziehungsweise der Börse, an welcher der Basiswert gehandelt wird) eine Gegenposition eingegangen. Der Emittent verdient deshalb auch nicht daran, wenn die von ihm verkauften Rohstoffzertifikate im Kurs fallen. Seinen Verdienst erzielt er stattdessen durch den Spread (Spanne zwischen An- und Verkaufskurs des Zertifikats). Dieses Hedgen, also das Eingehen von Gegenpositionen, ist bei liquidem Markt selbstverständlich einfacher und kostengünstiger möglich, weshalb der Basiswert in der Regel der nächstfällige Future ist.


      Sie haben vielleicht schon erkannt, welches Problem sich dabei stellt: Der Basiswert Rohstoff-Future läuft irgendwann aus und wird fällig – was geschieht dann aber mit dem Rohstoffzertifikat, das sich auf diesen Future bezieht?


      Das Rollen


      Hier kommt es zu einem Phänomen, das im Fachjargon »Rollen« genannt wird. Im Prinzip ist das nichts anderes als ein Tausch. Der Emittent steigt rechtzeitig vor Fälligkeit des Futures aus (denn er möchte die entsprechenden Waren ja nicht liefern beziehungsweise geliefert bekommen) und kauft dafür den nächstfälligen Future. Der Basiswert wird also ausgewechselt: vom fälligen Future zum nächstfälligen Future. Steht dieser neue Basiswert dann kurz vor seiner Fälligkeit, wird erneut »gerollt«. Das ermöglicht die sogenannten Endloszertifikate, bei denen grundsätzlich kurz vor Fälligkeit eines Futures in den nächstfälligen gerollt wird. Zum Zeitpunkt des Rollens gibt es drei Möglichkeiten:


      
        	Der Future, in den gerollt wird, ist genauso teuer wie der Future, aus dem gerollt wird.


        	Der Future, in den gerollt wird, ist teurer als der Future, aus dem gerollt wird.


        	Der Future, in den gerollt wird, ist billiger als der Future, aus dem gerollt wird.

      


      Zu 1.: Dieser Fall ist völlig problemlos. Der Kauf des neuen Futures kostet genauso viel, wie der Verkauf des alten Futures eingebracht hat. Der alte Future ist in einen länger laufenden Future getauscht worden, der dasselbe kostet.


      Zu 2.: Das sieht zunächst etwas problematisch aus, denn der Kauf des neuen Futures kostet mehr, als der Verkauf des alten eingebracht hat. Doch auch in diesem Fall wird nicht mehr als der zuvor durch den Verkauf erhaltene Betrag in den neuen Future investiert. Zwar können weniger neue Kontrakte erworben werden, dennoch handelt es sich aber um eine wertneutrale Umschichtung, denn nach dem Rollen hat sich zwar die Zahl der Kontrakte verringert, jeder einzelne Kontrakt ist aber auch mehr wert. Die Höhe des eingesetzten Betrags hat sich nicht verändert. In solchen Fällen verringert der Emittent die sogenannte Partizipationsrate eines Rohstoffzertifikats. Hat es sich vor dem Rollen zum Beispiel auf genau einen Rohstoff-Future bezogen, bezieht es sich nach dem Rollen auf weniger als einen neuen Rohstoff-Future. Da dieser neue Future aber teurer ist, war die Umschichtung zunächst einmal insgesamt wertneutral – abgesehen von den allerdings verhältnismäßig geringen Transaktionskosten, die der Emittent in Rechnung stellt.


      Zu 3.: Diese Konstellation sieht auf den ersten Blick sehr erfreulich aus. Der Kauf des neuen Futures kostet weniger, als der Verkauf des alten eingebracht hat. Da auch hier wiederum der komplette erlöste Betrag neu eingesetzt wird, können durch das Rollen nun mehr Kontrakte als zuvor gekauft werden. Aber auch dies ist letztlich eine wertneutrale Umschichtung, denn nach dem Rollen hat sich zwar die Zahl der Kontrakte erhöht, jeder einzelne Kontrakt ist allerdings auch weniger wert. Deshalb hat sich auch in diesem Fall weder die Höhe des eingesetzten Betrags noch das Vermögen durch das Rollen geändert (ohne Berücksichtigung der Transaktionskosten).


      Das Rollen ist eine rein technische Angelegenheit, die der Emittent erledigt und mit der Sie nichts zu tun haben. Dennoch sollten Sie verstehen, was damit gemeint ist, und sei es nur, damit Sie wissen, dass der Basiswert nicht immer derselbe bleibt. Das kann er gar nicht. Wenn Sie zum Beispiel ein Maiszertifikat kaufen und bei www.cmegroup.com den Kurs des nächstfälligen Mais-Futures (Basiswert) verfolgen, dann wissen Sie, dass mit Fälligkeit dieses Futures nicht das Rohstoffzertifikat verfällt, sondern stattdessen einen neuen Basiswert bekommen hat – den nächstfälligen Future.


      Beim Rollen ist es zwar egal, ob der neue Future niedriger oder höher als der alte notiert, denn die Umschichtung erfolgt wie gerade erläutert in jedem Fall wertneutral. Auf längere Sicht sollten Sie aber durchaus beobachten, in welchem Verhältnis die Kurse der Futures unterschiedlicher Laufzeit zueinander stehen.


      Backwardation


      Wenn generell die Futures mit längerer Laufzeit niedriger notieren – und zwar umso niedriger, je länger die Laufzeit ist –, dann spricht dies dafür, dass die Marktteilnehmer mit einem Preisrückgang für diesen Basiswert rechnen. Ein Beispiel dafür: Wurde aufgrund eines Hurrikans die Orangenernte Floridas vernichtet, dann werden die Preise für sofortige oder baldige Lieferung (= nächstfälliger Future) von gefrorenem Orangensaftkonzentrat nach oben schießen.


      Ist aber gleichzeitig bekannt, dass wenige Monate später in Brasilien die Erntezeit für Orangen beginnt und das Wetter dort bisher optimal für Orangen war, dann spricht das für ein reichliches zukünftiges Angebot an brasilianischen Orangen. Der Preis für gefrorenes Orangensaftkonzentrat mit späterer Lieferung (= länger laufender Future) wird deshalb tendenziell sinken. Hier hätten wir also die Situation, dass die kurz laufenden Futures für gefrorenes Orangensaftkonzentrat teurer wären als die länger laufenden Futures. Eine solche Situation wird in der Börsensprache mit »Backwardation« bezeichnet. Wenn diese Situation länger andauert, hat sie einen gewissen Vorteil: Der Kurs eines gerade gekauften Futures wird mit abnehmender Restlaufzeit ceteris paribus (das heißt, wenn sich außer diesem Faktor nichts ändert) tendenziell steigen. Dieser Faktor – der jedoch keineswegs ausschlaggebend sein muss – spricht für das Investieren in einen Markt, der sich in Backwardation befindet.


      Contango


      Der umgekehrte Fall wird mit »Contango« bezeichnet. Dieser Fachterminus beschreibt eine Situation, in der länger laufende Futures generell teurer sind als kürzer laufende. Dieses Phänomen kann häufiger beobachtet werden als der oben beschriebene Fall der Backwardation. Ein Grund dafür: Wenn ein Marktteilnehmer bereits vorhandene, gelagerte Rohstoffe in der Zukunft verkaufen möchte, fallen dafür Lager- und auch Versicherungskosten an. Alleine aufgrund dieses Kostenfaktors wird der Preis für länger laufende Futures über dem für kürzer liegende Futures liegen. Ein Contango-Markt kann aber auch anders entstehen, wie sich wiederum mit einem Orangen-Beispiel zeigen lässt.


      Nehmen wir an, die Orangenernte ist in Florida gerade abgeschlossen. Sie ist reichlich ausgefallen, und deshalb übertrifft das Angebot an gefrorenem Orangensaftkonzentrat die Nachfrage sehr deutlich. Dann wird der Preis für sofortige oder baldige Lieferung (= nächstfälliger Future) von gefrorenem Orangensaftkonzentrat zurückgehen. Gleichzeitig ist – analog zu obigem Beispiel – jedoch bekannt, dass wenige Monate später in Brasilien die Erntezeit für Orangen beginnt, und dort ist durch einen unerwarteten und heftigen Frosteinbruch ein großer Teil der Pflanzen erfroren. Das spricht für ein deutlich zurückgehendes zukünftiges Angebot an brasilianischen Orangen. Der Preis für gefrorenes Orangensaftkonzentrat mit späterer Lieferung (= länger laufender Future) wird deshalb deutlich steigen. Das würde zu der Situation führen, dass die lang laufenden Futures für gefrorenes Orangensaftkonzentrat teurer wären als die kurz laufenden Futures: ein klassischer Contango-Markt.


      Wenn diese Situation länger andauert, hat sie einen gewissen Nachteil: Der Kurs eines gerade gekauften Futures wird mit abnehmender Restlaufzeit ceteris paribus (das heißt, wenn sich außer diesem Faktor nichts ändert) tendenziell fallen. Dieser Faktor – der jedoch keineswegs ausschlaggebend sein muss – spricht gegen das Investieren in einen Markt, der sich in Contango befindet. Bitte beachten Sie aber, dass ein Contango-Markt eher die Regel als die Ausnahme ist und dass es in einem Bullenmarkt meist vernachlässigbar ist, wenn die länger laufenden Futures einen geringen Aufschlag gegenüber den kurz laufenden Futures haben. Bei hohen Aufschlägen kann die Sache allerdings schon anders aussehen. Zum Vergleich: DAX-Futures notieren immer in Contango.


      2.4 Arten von Rohstoffzertifikaten


      Nach dem wichtigen Punkt Rohstoff-Futures als Basiswert nun konkret zu den Rohstoffzertifikaten. Hier müssen Sie genauer differenzieren. Denn das typische Rohstoffzertifikat gibt es einfach nicht. Es gibt 1:1-Zertifikate, die einfach den Kurs eines Futures abbilden. Es gibt ETFs, die durch physische Bestände abgesichert sein sollen. Es gibt Zertifikate mit Hebel, ohne Hebel, mit Währungssicherung, ohne Währungssicherung. Um Ihnen einen strukturierten Überblick zu geben, stelle ich Ihnen einige Zertifikatkategorien vor. Jede hat spezifische Vor- und Nachteile. Zertifikate sind in der Regel problemlos an der Stuttgarter oder Frankfurter Zertifikatebörse handelbar (dazu später mehr). Wiederum gilt: Wenn Sie sich mit Zertifikaten auskennen, können Sie den folgenden Abschnitt getrost überspringen.


      Partizipations-/1:1-Zertifikate


      Beide Begriffe werden synonym verwendet. Eine weitere Bezeichnung für diese Zertifikate ist Open-end-Zertifikat. Dies kann jedoch irreführend sein, denn auch Long- und Short-Zertifikate haben meist keine festgelegte Laufzeitbegrenzung. Es handelt sich hier um eine recht einfache Kategorie von Zertifikaten. Basiswert ist ein Rohstoff-Future, und zwar standardmäßig der nächstfällige. Wie der Name schon sagt, vollziehen 1:1-Zertifikate die Kursentwicklung des zugrunde liegenden Futures nahezu 1:1 nach. Wenn der entsprechende Future um 5 Prozent steigt, steigen diese Zertifikate ebenfalls um rund 5 Prozent (das »rund« deshalb, da die Partizipation nicht bei exakt 100 Prozent liegt, mehr dazu weiter unten). Wenn der Future um 5 Prozent fällt, fällt der Kurs des Zertifikats ebenfalls um rund 5 Prozent.


      Hierbei ist allerdings ein wichtiger Punkt zu beachten: der Währungseffekt. Denn die meisten Futures notieren in US-Dollar. Wenn also zum Beispiel der Future zwar in Dollar um 5 Prozent steigt, gleichzeitig aber der Dollar gegenüber dem Euro um 7 Prozent einbricht, dann gilt diese obige Rechnung nicht mehr. Der Währungseffekt wird den entstandenen Gewinn mehr als auffressen, sodass der Kurs des in Euro notierenden Zertifikats fällt, obwohl der Basiswert gestiegen ist – aber eben in Dollar, nicht in Euro.


      Es gibt eine einfache Lösung für dieses Problem: währungsgesicherte 1:1-Zertifikate. Ein guter Emittent bietet diese spezielle Kategorie an, der ich gegenüber ungesicherten 1:1-Zertifikaten meist den Vorzug gebe. Begehen Sie nicht den häufigen Fehler, den Währungseffekt zu ignorieren! Währungsgesicherte 1:1-Zertifikate funktionieren so: Der Währungseffekt wird komplett ignoriert. Wenn der Basiswert-Future um 5 Prozent steigt, dann steigt auch der Kurs des Zertifikats um rund 5 Prozent. Was der Dollarkurs macht, spielt dabei keine Rolle. Dies ist möglich, da der Emittent sich bei währungsgesicherten Geschäften zusätzlich gegen das Währungsrisiko hedgt. Dafür zahlen Sie allerdings einen gewissen Preis: Die Absicherung lässt sich der Emittent mit Gebühren zwischen 1 und 5 Prozent jährlich entgelten. Die genaue Höhe ist von Emittent zu Emittent und von Zertifikat zu Zertifikat verschieden. Generell gilt natürlich: Je niedriger diese Gebühr, desto besser. Denn die Währungsabsicherung ist immer vollständig. Währungsgesicherte Zertifikate werden auch als Quanto-Zertifikate bezeichnet.


      1:1-Zertifikate haben grundsätzlich keine Laufzeitbegrenzung. Allerdings behalten sich die Emittenten ein Sonderkündigungsrecht vor, falls zum Beispiel der Handel mit einem Rohstoff generell eingestellt werden sollte. Um diese theoretisch unbegrenzte Laufzeit zu ermöglichen, kommt es kurz vor Auslaufen desjenigen Futures, der Basiswert ist, zum »Rollen« in den nächstfälligen Future. Dafür berechnet der Emittent eine kleine Gebühr, ebenso wie für die Währungssicherung. Diese Gebühr wird Ihnen nicht explizit in Rechnung gestellt, sondern schlägt sich in einem minimal niedrigeren Kurs des Zertifikats nieder. Aus diesem Grund bilden diese Zertifikate übrigens die Kursentwicklung des zugrunde liegenden Futures nicht exakt zu 100 Prozent ab – aber fast. Es ist deshalb nur eine sehr kleine Vereinfachung, wenn ich die Eigenschaften dieser Zertifikatekategorie so zusammenfasse:


      Währungsgesicherte 1:1-Zertifkate vollziehen die Kursentwicklung des jeweils nächstfälligen Futures des Basiswertes vollständig nach, nach unten wie nach oben, ohne Laufzeitbegrenzung.


      Long-/Short-Zertifikate


      Diese Zertifikate sind auch als Turbos, Waves, Mini-Long- oder Mini-Short-Zertifikate bekannt (von Emittent zu Emittent verschieden). Sie bauen auf den 1:1-Zertifikaten auf und haben mit diesen deshalb einige Gemeinsamkeiten: Beide Kategorien haben als Basiswert jeweils den nächstfälligen Future eines bestimmten Rohstoffs, kurz vor Fälligkeit wird in den nächsten länger laufenden Future gerollt. Deshalb haben beide Kategorien grundsätzlich keine Laufzeitbegrenzung. Entscheidender Unterschied: Long- und Short-Zertifikate bilden die Entwicklung des Basiswertes nicht einfach nahezu 1:1 ab, sondern mit einem Hebel.


      Die Höhe des Hebels wiederum kann je nach Zertifikat variieren, ein Hebel von 2 findet sich genauso wie ein Hebel von 9,5.8 Im Prinzip funktioniert ein Long-Zertifikat deshalb genauso wie ein 1:1-Zertifikat auf denselben Basiswert – mit dem Unterschied, dass die Kursentwicklung des 1:1-Zertifikats mit der Höhe des Hebels multipliziert wird. Wenn das entsprechende 1:1-Zertifikat um 5 Prozent stiege, dann würde ein Long-Zertifikat mit Hebel 3,5 um 17,5 Prozent steigen. Vorsicht: Dieser Hebel wirkt natürlich in beide Richtungen! Es gibt deshalb keine optimale Höhe des Hebels – diese hängt von Ihrer Risikobereitschaft ab. Eine spezielle Besonderheit der Short-Zertifikate: Hier setzen Sie mit Hebel auf fallende Kurse des Basiswertes – anders als mit Long- und 1:1-Zertifikaten, mit denen Sie auf steigende Kurse des Basiswertes setzen.


      Währungssicherung: Es gibt kaum währungsgesicherte Long- und Short-Zertifikate, da diese Scheine aufgrund der hohen Hebelwirkung generell kurzfristiger gehalten werden. Auf kurze Sicht fällt die Währungsentwicklung gegenüber der – gehebelten – Preisentwicklung des Basiswertes meistens relativ gering aus. Dennoch: Sollte es währungsgesicherte Long- oder Short-Zertifikate auf einen Basiswert geben, dann sollten Sie diese in Betracht ziehen.


      Die Knock-out-Barriere: Auch Barriere, Knock-out-Marke, Stop-Loss-Level oder Knock-out-Schwelle genannt (leider haben sich nicht alle Emittenten auf eine einheitliche Terminologie geeinigt). Das ist ein sehr wichtiger Punkt, der nur bei dieser Kategorie von Rohstoffzertifikaten relevant ist. Sobald der Kurs des Basiswertes die Knock-out-Barriere erreicht oder unterschreitet (bei einem Long-Zertifikat) beziehungsweise erreicht oder überschreitet (bei einem Short-Zertifikat), verfällt das Zertifikat, und zwar entweder wertlos oder es wird ein Restwert ausbezahlt, je nach Schein. Es ist deshalb sehr wichtig, dass Sie wissen, wo diese Knock-out-Barriere platziert ist! Ich empfehle Ihnen, grundsätzlich keine Scheine zu kaufen, bei denen der Kurs des Basiswertes weniger als 5 Prozent von der Knock-out-Barriere entfernt ist. Besonders gefährlich sind Zertifikate, die bei Erreichen der Knock-out-Barriere einen Totalverlust zur Folge haben. Denn bei dieser Kategorie besteht – abgesehen vom Totalverlust – noch ein weiteres, kaum bekanntes Risiko. Darauf gehe ich im folgenden Exkurs ein.


      
        Exkurs: Die magische Anziehungskraft der Knock-out-Barriere


        Wenn der Kurs des Basiswertes kurz vor der Knock-out-Barriere steht, wird er scheinbar magisch von ihr angezogen. Diese Anziehungskraft wird umso größer, je näher die Knock-out-Barriere gerückt ist. Mit Magie hat das jedoch nichts zu tun; dafür gibt es vielmehr handfeste Gründe. Versetzen wir uns einmal in die Lage eines Emittenten, der Long-Zertifikate verkauft hat.

      


      Der Emittent sichert sich wie gehabt für seine verkauften Long-Zertifikate ab, sodass er risikoneutral positioniert ist. Wenn der Emittent Mais-Long-Zertifikate verkauft, dann kauft er zur Absicherung eine entsprechende Anzahl Kontrakte des passenden Mais-Futures. Steigt der Preis des Mais-Futures, muss der Emittent zwar seine Mais-Long-Zertifikate für mehr Geld zurücknehmen, wenn ein Investor die Stücke an ihn zurückgeben möchte. Aber dafür hat er mit den Kontrakten Gewinn gemacht. Das gleicht sich aus, da der Emittent risikoneutral positioniert ist. Und wenn der Kurs des Mais-Futures fällt, hat er zwar mit den Kontrakten Verluste, muss dafür aber weniger bezahlen, wenn ein Anleger seine Mais-Long-Zertifikate zurückgibt. So weit, so gut. Dies wird als risikoneutrale Positionierung des Emittenten bezeichnet.


      Es ergibt sich aber ein Problem: Sobald die Knock-out-Barriere erreicht ist – die Mais Long-Zertifikate also verfallen –, muss der Emittent auch seine Hedge-Position völlig aufgelöst haben. Denn ansonsten könnte er Verluste erleiden, wenn der Kurs des Mais-Futures weiter fiele. Ab dem Erreichen der Knock-out-Barriere wäre der Emittent in diesem Fall nicht mehr risikoneutral positioniert. Und das ist der entscheidende Punkt, denn es bedeutet, dass der Emittent seine Hedge-Position nicht erst dann verkauft, wenn die Knock-out-Barriere erreicht ist, sondern bereits etwas vorher. Diese Verkäufe gehen gestaffelt vor sich, das heißt, je näher die Knock-out-Barriere rückt, desto stärker wird verkauft.


      Hier kann es nun zu selbstverstärkenden Effekten kommen. Durch die Verkäufe des Emittenten kann der Mais-Future weiter unter Druck geraten, dann rückt die Knock-out-Barriere noch näher, der Emittent verkauft weitere Kontrakte, der Kurs gerät dadurch noch weiter unter Druck ... bis die Knock-out-Barriere erreicht ist.


      Dies ist der wirkliche Grund für die Anziehungskraft der Knock-out-Barriere. Eine fatale Anziehungskraft. Stellen wir uns folgende Situation vor: Der Kurs des Mais-Futures hat sich der Knock-out-Barriere sehr stark genähert, er ist vielleicht nur noch 5 Cent von ihr entfernt. Der Emittent hat fast seine gesamte Hedge-Position (das heißt die entsprechenden Kontrakte) verkauft. Und nun stabilisiert sich der Kurs des Mais-Futures. Er fällt nicht weiter, sondern klettert sogar ein paar Cent nach oben. Aus Sicht des Emittenten bedeutet das: Er müsste sich jetzt umgehend neu absichern, das heißt wieder Kontrakte kaufen. Das kostet Geld, und zwar möglicherweise mehr, als der vorige Verkauf erbracht hat. In dieser Situation ist für den Emittenten folgende Verlockung groß:


      Da die Knock-out-Barriere nur wenige Cent entfernt ist, würde es reichen, mit einem größeren Verkaufsauftrag dafür zu sorgen, dass der zugrunde liegende Mais-Future etwas fällt und dadurch die Knock-out-Barriere erreicht wird. Dann müsste der Emittent sich nicht neu absichern – und, noch besser für ihn: Die von ihm ausgegebenen Mais-Long-Zertifikate wären verfallen. Und zwar möglicherweise wertlos. Das heißt, der Emittent müsste keine Rückzahlung für diese Scheine leisten. Wie gesagt, die »Anziehungskraft der Knock-out-Barriere« gilt für Long- und Short-Zertifikate, die bei Erreichen der Knock-out-Barriere wertlos verfallen.


      Würden Sie Ihre Hand dafür ins Feuer legen, dass der Emittent nicht für das Erreichen der Knock-out-Barriere sorgt? Ich ganz bestimmt nicht. Vielmehr rechne ich in solchen Fällen geradezu damit, dass der Emittent genau dies tut. Es ist übrigens legal, und genau deshalb wird diese Möglichkeit von den Emittenten auch genutzt. Um sich rechtlich abzusichern, finden sich in den entsprechenden Verkaufsprospekten der Emittenten Formulierungen, die eine solche Vorgehensweise möglich machen:


      »Bitte beachten Sie in diesem Zusammenhang auch, dass die Anbieterin und mit ihr verbundene Unternehmen im Rahmen ihrer üblichen Geschäftstätigkeit beziehungsweise zur Absicherung von Risikopositionen aus den begebenen Optionsscheinen Geschäfte in dem Basiswert beziehungsweise in auf den Basiswert bezogenen Derivaten tätigen und dass insbesondere unter ungünstigen Umständen (niedrige Liquidität des Basiswertes) ein solches Geschäft den Eintritt eines Stopp-Loss-Ereignisses auslösen kann.«


      Nun wissen Sie, was mit solchen Formulierungen gemeint ist, die die meisten Privatanleger wahrscheinlich überlesen. Dieses Risiko besteht explizit bei Scheinen, die bei Erreichen der Knock-out-Barriere wertlos verfallen. Bei Scheinen, auf die mit dem Erreichen der Knock-out-Barriere noch ein Restwert ausbezahlt wird, besteht dieses Risiko nicht oder lediglich in verringerter Form, denn hier löst der Emittent seine Hedge-Position auch erst bei Erreichen der Knock-out-Barriere aus.


      Aus diesem Grund kann ich Sie vor Long- und Short-Zertifikaten ohne Restwertauszahlung bei Erreichen der Knock-out-Barriere nur warnen, wenn der Kurs des Basiswertes dieser Knock-out-Barriere sehr nahe gerückt ist. Einige Trader setzen leider gerade auf solche Scheine, weil diese den höchsten Hebel haben. Das stimmt zwar – aber dafür wirkt die fatale Anziehungskraft der Knock-out-Barriere, und das umso stärker, je näher sie rückt. Finger weg von diesen Scheinen!


      Bitte beachten Sie: Long- und Short-Zertifikate, bei denen die Knock-out-Barriere mehr als 5 Prozent entfernt ist, sind sehr gute Instrumente zum optimalen Ausreizen einer Kursbewegung. Ich halte jedoch nichts davon, nur die Vorteile bestimmter Anlageformen zu betonen, sondern möchte Sie auch vor den Risiken warnen.


      Bonuszertifikate


      Zertifikate dieser Kategorie bieten meiner Ansicht nach eines der besten Chance-Risiko-Profile im Rohstoffuniversum. Auch sie bauen auf den 1:1-Zertifikaten auf und profitieren grundsätzlich genau wie diese 1:1 von steigenden Notierungen des Basiswertes, ohne Hebelwirkung wie im Fall der Long- oder Short-Zertifikate. Anders als die 1:1-Zertifikate haben Bonuszertifikate aber eine festgeschriebene Laufzeit. Und sie können gegenüber diesen eine ganze Reihe handfester Vorteile vorweisen.


      Risikopuffer: Bonuszertifikate besitzen einen Risikopuffer, der bis zu einem vorher festgelegten, konkreten Wert des Basiswertes greift. Deshalb lässt er sich auch prozentual angeben: als Abstand zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und der Grenze, an welcher der Risikopuffer greift. Für die Höhe des Risikopuffers gibt es keine bestimmte Vorgabe; er kann bei 5 Prozent, 25 Prozent oder auch 60 Prozent liegen. Je größer der Risikopuffer, desto sicherer das Investment. Denn solange der Kurs des Basiswertes nicht unter das Absicherungsniveau fällt, garantiert der Emittent zum Laufzeitende eine vorher festgelegte fixe Auszahlung. Diese besteht aus dem Nennwert des Scheins (meist 100 oder 1000 Euro) zuzüglich eines Bonus.


      Bonuszahlung: Diesen Bonus erhält der Anleger bei Laufzeitende immer dann, wenn der Kurs des Basiswertes während der Laufzeit niemals das Absicherungsniveau unterschritten hat. Zweite Bedingung: Die Bonuszahlung ist höher als der Betrag, den der Anleger durch 1:1-Partizipation erhalten würde. Wäre der Betrag durch 1:1-Partizipation höher, dann erhält der Anleger bei Laufzeitende statt des Bonus diesen Betrag ausbezahlt. Das wäre allerdings für Sie als Anleger umso besser! Generell gilt: Je höher der Bonus, desto besser. Um unterschiedliche Bonuszertifikate vergleichen zu können, empfehlen wir Ihnen, die Bonuszahlung auf einen Prozentwert pro Jahr umzurechnen. Denn üblicherweise wird sie als Gesamtwert zum Laufzeitende angegeben, was die Vergleichbarkeit erschwert.


      Währungssicherung: Bei Bonuszertifikaten ist eine Währungssicherung in der Regel (bitte im Einzelfall prüfen) inklusive, diese Zertifikate sind also von möglichen Veränderungen des Dollarkurses überhaupt nicht betroffen.


      Halten wir fest: Mit Bonuszertifikaten profitieren Sie generell 1:1 von steigenden Notierungen des Basiswertes. Aber selbst wenn der Basiswert stagniert, erhalten Sie eine attraktive Seitwärtsrendite, denn dann bekommen Sie am Laufzeitende den Nennwert des Scheins zuzüglich einer Bonuszahlung, die aufs Jahr umgerechnet bei etwa 3 bis 10 Prozent liegen kann. Diese Seitwärtsrendite können Sie noch steigern, wenn Sie unter Nennwert einsteigen. Zudem erhalten Sie die Bonuszahlung selbst dann, wenn der Kurs des Basiswertes zwar fällt, das Absicherungsniveau jedoch nicht verletzt wird. Bei einem besonders hohen Absicherungsniveau von beispielsweise 50 Prozent und einem aussichtsreichen Basiswert macht dies das entsprechende Bonuszertifikat zu einer relativ sicheren Anlage.


      Darin liegt gleichzeitig eine große Chance, denn von Gewinnen des Basiswertes profitieren Sie 1:1, ohne Begrenzung nach oben. Im schlechtesten Fall wird der Risikopuffer verletzt, das heißt das Absicherungsniveau unterschritten. Selbst dieser Fall ist keine Katastrophe. Dann gibt es zwar keine Bonuszahlung, und der Risikopuffer wird dauerhaft eliminiert, aber das Zertifikat verfällt keineswegs wertlos. Es wird stattdessen zum ganz normalen 1:1-Zertifikat, das bei Laufzeitende gemäß der Performance des Basiswertes 1:1 ausbezahlt wird. Es gibt Varianten dieser Kategorie, beispielsweise ein Capped-Bonuszertifikat. Dabei ist der maximal mögliche Auszahlungsbetrag begrenzt (auf eine Obergrenze = Cap), dafür sind die Kennzahlen ansonsten besser als bei einem vergleichbaren Bonuszertifikat ohne Cap.


      Mein Fazit: Bonuszertifikate kommen der »Eier legenden Wollmilchsau« für Investoren sehr nahe. Sie sind eine gute Basis jedes Rohstoffdepots.


      Discountzertifikate


      Discountzertifikate bauen ebenfalls auf den 1:1-Zertifikaten auf. Grundsätzlich entwickeln sie sich im Verhältnis 1:1 zur Entwicklung des Basiswertes, jedoch mit einer entscheidenden Einschränkung: Nach oben existiert eine Begrenzung. Es gibt einen sogenannten Cap, der sich auf die Notierung des Basiswertes oder die Notierung des Discountzertifikats beziehen kann. So oder so wird dadurch im Endeffekt eine absolute Kurshöhe festgelegt, über die ein Discountzertifikat nicht steigen kann. Dieser Cap ist fix und bei Emission vom Emittenten festgelegt worden. Der maximale Kursgewinn ist deshalb auf einen konkreten Betrag beschränkt.


      Das ist gegenüber einem »normalen« 1:1-Zertifikat eindeutig ein Nachteil. Dafür bieten Discountzertifikate einen Vorteil: Der Anleger kann sie mit einem Preisabschlag (= Discount, daher der Name) gegenüber dem aktuellen Kurs des Basiswertes kaufen. Generell gilt: Je niedriger der Cap und damit je niedriger die maximale Gewinnchance, desto höher der Discount. Außerdem fällt der Discount umso höher aus, je höher die Volatilität, also die Schwankungsbreite des Basiswertes ist. Damit ist diese Kategorie den Capped-Bonuszertifikaten sehr ähnlich.


      Jedes Zertifikat ist in einer bestimmten Situation optimal. Generell bieten Bonuszertifikate ein besseres Chance-Risiko-Profil als Discountzertifikate. Aber in Zeiten relativ hoher Volatilität beziehungsweise bei vergleichsweise hoher Volatilität des Basiswertes und einem Seitwärtsmarkt können Discountzertifikate die Nase vorn haben. Tabelle 2 auf der nächsten Seite gibt Ihnen einen Überblick über die Eigenschaften der verschiedenen Zertifikate.


      
        Zertifikate im Vergleich


        
          
            
              	

              	
                1:1-Zertifikat

              

              	
                Long-/Short-Zertifikat

              

              	
                Bonuszertifikat

              

              	
                Discountzertifikat

              
            


            
              	
                Alternative Bezeichnung


                (Auswahl)

              

              	
                Open-end-Zer­tifikat,

                Partizipationszertifikat

              

              	
                Turbos, Waves,

                Mini-Long-

                beziehungsweise

                Mini-Short-Zertifikat

              

              	
                -

              

              	
                Diskontzertifikat

              
            


            
              	
                Kauf/Verkauf

                auch vor Laufzeitende

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              
            


            
              	
                Theoretisch

                unbegrenzte Laufzeit

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              
            


            
              	
                Risikopuffer

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja (Discount bei Kauf)

              
            


            
              	
                Hebel

              

              	
                Nein

              

              	
                Ja

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              
            


            
              	
                Chance auf Bonuszahlung

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              

              	
                Ja

              

              	
                Nein

              
            


            
              	
                Währungssicherung

              

              	
                Ja/nein

              

              	
                Meistens nein

              

              	
                Meistens ja

              

              	
                Ja/nein

              
            


            
              	
                Kein Cap


                (Gewinnbegrenzung)

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              

              	
                Ja

              

              	
                Nein

              
            


            
              	
                Discount beim Kauf

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              

              	
                Nein

              

              	
                Ja

              
            

          
        


        Tabelle 2: Das perfekte Zertifikat gibt es nicht. Jede Kategorie hat Vor- und Nachteile; Quelle: Autor

      


      
        2.5 Kauf und Verkauf von Zertifikaten in der Praxis


        Wenn Sie ein Depot haben, ist der Kauf und Verkauf von Zertifikaten genauso einfach wie der Kauf und Verkauf von Aktien. Jedes Zertifikat hat eine WKN (Wertpapierkennnummer) beziehungsweise ISIN (International Securities Identification Number), die jeweils nur einmal vergeben worden ist. Sie brauchen für den Kauf eines Zertifikats deshalb nur vier Angaben: WKN oder ISIN, Stückzahl, Kauflimit (beziehungsweise »billigst«), Börsenplatz.

      


      Als Börsenplatz empfehle ich generell die Börse Stuttgart (Euwax). Meiner Ansicht nach ist das die erste Adresse in Deutschland und Europa, wenn es um Zertifikate geht. Wollen Sie sich über den Kurs eines Rohstoffzertifikats informieren, können Sie das direkt bei der Börse Stuttgart tun: www.euwax.de. Wenn Sie dort in das Feld »Kurssuche« die WKN oder ISIN eingeben, erhalten Sie zahlreiche Daten zu dem Schein, inklusive der aktuellen Notierung. Sie können sich auch die Umsätze in dem jeweiligen Schein anzeigen lassen (Punkt »Times and Sales«). Anfänger/-innen lassen sich immer wieder davon irritieren, dass bei Rohstoffzertifikaten die Umsätze oft ziemlich gering sind. Sie haben dann Sorge, dass der Handel illiquide ist und sie nicht verkaufen können, wenn sie das möchten. Diese Sorge ist jedoch unbegründet.


      Denn in der Regel sind Sie nicht von tatsächlichen Umsätzen abhängig, wenn Sie kaufen oder verkaufen möchten. Der Emittent (»Herausgeber«) der Zertifikate übernimmt die Funktion eines sogenannten Market Makers. Das bedeutet, dass er an Handelstagen fortlaufend verbindliche An- und Verkaufskurse stellt. Diese werden ständig aktualisiert, manchmal alle paar Sekunden. Am besten prüfen Sie das vorher, denn bei einigen wenigen Scheinen gibt es nur einmal täglich eine Aktualisierung. Die Höhe dieser An- und Verkaufskurse können Sie sehr leicht bestimmen, denn das sind der Geld- und der Briefkurs, die zu jedem Zertifikat angezeigt werden. Der Geldkurs ist der Kurs, den Sie vom Emittenten erhalten, wenn Sie Stücke verkaufen möchten. Der Briefkurs ist der Kurs, den Sie bezahlen müssen, wenn Sie Stücke kaufen möchten. Generell liegt der Briefkurs über dem Geldkurs. Die Differenz zwischen beiden wird Spread genannt, an ihm verdient der Emittent. Aus unserer Sicht ist ein niedrigerer Spread besser als ein hoher Spread (der Emittent sieht das natürlich anders).


      Was passiert nun, wenn Sie kaufen möchten? Wenn Sie einen Kaufauftrag für ein bestimmtes Zertifikat in den Markt legen und gerade kein anderer Investor diesen Schein verkaufen möchte, dann springt sofort der Emittent ein und verkauft Ihnen die gewünschten Stücke. Das ist normalerweise eine Frage von Sekunden, maximal Minuten. Genauso verhält es sich bei Verkäufen: Wenn Sie eine Verkaufsorder für ein bestimmtes Zertifikat in den Markt legen und kein anderer Investor kaufen möchte, dann springt der Emittent ein und kauft alle Ihre Stücke zum gerade aktuellen Ankaufskurs auf. Mit einer Einschränkung: Die von Ihnen gewünschte Stückzahl muss innerhalb des sogenannten Emittenten-Quotes liegen. Das ist die Obergrenze, bis zu der der Emittent die genannten Geld- und Briefkurse garantiert.


      Hier haben wir deshalb den seltenen Fall, dass größere Beträge nicht automatisch zu einer Bevorzugung führen (wie es sonst zum Beispiel bei den prozentualen Gebühren und generell im Leben ist). Denn für die vom Emittenten gestellten verbindlichen An- und Verkaufskurse gibt es eine Obergrenze, was das Volumen angeht. Der Emittent sichert sich bei Eingehen einer Position ab (das bereits beschriebene »Hedging«), und ab einer gewissen Größe kann das insbesondere bei kleineren Basiswerten für den Emittenten schwierig werden beziehungsweise dessen Kosten erhöhen. Aus diesem Grund ist die Obergrenze bei liquiden Basiswerten wie Gold oder Erdöl sehr hoch (da relativ problemlos eine Absicherung im Basiswert eingegangen werden kann), bei kleineren Basiswerten (wie zum Beispiel Kakao) ist sie tendenziell geringer.


      Wie hoch genau diese Obergrenze ist, das können Sie sehr leicht überprüfen: Auf der Website der Euwax steht unter dem Geld- und dem Briefkurs eines Zertifikats jeweils eine Zahl mit dem Zusatz »Stückzahl«. Da haben Sie die Obergrenze – denn diese Zahl teilt Ihnen die maximale Zahl der Scheine mit, auf die sich diese Kursstellung bezieht. Wenn Sie einen Auftrag abgeben möchten, bei dem die Stückzahl über dieser Obergrenze liegt, dann sollten Sie Ihre Order telefonisch durchgeben. Aufgrund der möglicherweise erhöhten Kosten, die auf den Emittenten zukommen, werden Sie in diesem Fall wahrscheinlich einen geringfügig schlechteren Kurs erhalten.


      Für durchschnittliche Kleinanleger reicht der Emittenten-Quote im Normalfall völlig aus. Das ist deshalb ein wichtiger Vorteil der Zertifikate gegenüber den Aktien: Es kommt beim Zertifikatehandel mit dem jeweiligen Emittenten zu keinen Teilausführungen, bei Stoppkursen wird in der Regel auch tatsächlich bis zur Höhe des Stoppkurses oder nur unwesentlich davon entfernt verkauft, und Sie sind eben nicht davon abhängig, dass es zu tatsächlichen Umsätzen an der Börse gekommen ist.


      Auch wenn ein Schein wochenlang keine Umsätze generiert hat, können Sie problemlos kaufen und verkaufen, da der Emittent einspringt. Ich möchte Ihnen nicht verschweigen, dass ich mit einigen Emittenten auch schlechte Erfahrungen gemacht habe, was das Stellen von Kursen und das Ausgestopptwerden betrifft. Hier haben wir aber einen mächtigen Verbündeten: die Börse Stuttgart. Denn diese ist genau wie wir an sauberen Kursstellungen der Emittenten und fairen Kursen interessiert. Sowohl der Börsenhandel als auch alle Organisationseinheiten der öffentlich-rechtlichen baden-württembergischen Wertpapierbörse unterliegen einer unabhängigen staatlichen und börseneigenen Überwachung. Zum Glück gibt es Institutionen wie die unbestechliche Handelsüberwachungsstelle (kurz: Hüst). Börsenaufsichtsbehörde ist das Wirtschaftsministerium Baden-Württemberg. Im Fall von Fehlern der Emittenten haben wir mächtige Fürsprecher. Dazu ein Zitat der Börse Stuttgart:


      »Neben den börseneigenen Organen besitzt auch die Börsenaufsichtsbehörde das Recht, Anordnungen und Weisungen gegen Marktteilnehmer, aber auch gegen die Börse selbst zu erlassen, um einen ordnungsgemäßen Börsenhandel sicherzustellen. Hauptaufgabe der börseneigenen unabhängigen Handelsüberwachungsstelle ist vor allem die Überwachung der regelwerkgerechten Feststellung der Börsenpreise.«


      Sollten Sie den Verdacht haben, dass die Ausführung Ihrer Order nicht korrekt erfolgt ist, dann wenden Sie sich bitte möglichst umgehend an die Börse Stuttgart. Diese hat für solche Fälle unter 0800 2268855 eine Beschwerde-Hotline eingerichtet, die börsentäglich zwischen 9 und 20 Uhr freigeschaltet und für Anrufer/-innen aus Deutschland kostenlos ist. Aus dem Ausland können Sie diese Nummer nutzen: +49 711 222985579. Oder Sie wenden sich direkt an die Handelsüberwachung, die Sie per ­E-Mail erreichen können (handelsueberwachung@boerse-stuttgart.de).


      2.6 Rohstoffaktien


      Auf Rohstoffe setzen können Sie auch, indem Sie Aktien von Rohstoff­unternehmen kaufen. Beispielsweise können Sie sich mit der Vale-Aktie an einem der größten Produzenten von Eisenerz beteiligen. Mir persönlich gefällt es allerdings besser, direkt auf die Rohstoffe zu setzen, sei es in Form des direkten Kaufs oder durch den Kauf von Zertifikaten. Denn wenn ich nach der Analyse von Angebot und Nachfrage zu dem Schluss gekommen bin, dass ein bestimmter Rohstoff im Preis steigen sollte – warum dann nicht an dieser Stelle aufhören und direkt auf den Rohstoff setzen? Den gewünschten Risikograd kann ich durch Auswahl eines entsprechenden Zertifikats steuern, vom mit physischen Rohstoffen gesicherten Rohstoff-ETF bis hin zum Long-Zertifikat mit hohem Hebel. Warum zusätzliches Risiko ins Depot nehmen? So kann physisches Gold nicht pleitegehen, es kann keine gefälschten Quartalsbilanzen veröffentlichen oder Probleme mit den Steuerbehörden haben. Ein Rohstoff-Explorer, der nach Gold sucht, kann dies hingegen schon.


      Interessant kann ein Vergleich der Performance von Goldminenaktien mit dem Goldpreis sein. Wenn zum Beispiel der HUI-Index (das ist die Kurzbezeichnung des ARCA-Gold-Bugs-Index) deutlich hinter dem Goldpreis zurückbleibt, könnte da Nachholbedarf bestehen. Der HUI-Index enthält die Aktien internationaler Goldproduzenten, darunter Größen wie Anglogold Ashanti oder Barrick Gold. Der größte Teil ihrer Förderung ist nicht gehedgt, wird also nicht über Warentermingeschäfte veräußert. Diese Unternehmen sind also sehr direkt von der Entwicklung des Goldpreises abhängig. Ein steigender Goldpreis schlägt sich in unmittelbar steigenden Umsatzerlösen nieder und umgekehrt. Wenn die Diskrepanz zwischen HUI und Goldpreis deshalb zu groß wird, kann sich ein Trade lohnen, der auf eine Verringerung der Differenz setzt. Auf den HUI-Index können Sie zum Beispiel mit einem ETF setzen.


      Generell gilt: Aktien von Rohstoffproduzenten sind weniger riskant als diejenigen von Explorern. Bei Produzenten finden sich oft einstellige Kurs-Gewinn-Verhältnisse, gepaart mit einer schönen Dividendenrendite. Ein Explorer hingegen ist ein Unternehmen, das nach Vorkommen sucht und diese wirtschaftlich nutzen möchte. Insofern kann ein typischer Explorer meist keine Gewinne vorweisen, oft auch keinerlei Umsatz. Dividendenzahlungen gibt es entsprechend in der Regel auch nicht.


      Der Kauf einer Explorer-Aktie ist gewissermaßen eine Wette auf die Qualität der gefundenen oder noch zu findenden Vorkommen. Gute Explorer bieten in der Tat ein erhebliches Langfristpotenzial. Im Extremfall kann es sogar zum »Tenbagger« kommen, sprich zur Verzehnfachung des Einsatzes. Doch die Streuung ist groß, es gibt zahlreiche Totalverluste, und die meisten Explorer werden den Eindruck erwecken wollen, ein besonders bedeutendes Rohstoffvorkommen zu erschließen.


      Für die Analyse von Rohstoffaktien gelten grundsätzlich die gleichen Grundsätze wie für die aller anderen Aktien auch, also: Charttechnik oder Fundamentalanalyse. Dieses Thema kann an dieser Stelle nicht behandelt werden. Es gibt jedoch einige spezifische Punkte für Rohstoff-Explorer:


      PR-Politik: Achten Sie auf Zahl und Inhalt der Pressemitteilungen eines Explorers. Wenn da viel heiße Luft produziert wird, ist Vorsicht geboten. Einige Explorer scheinen es darauf anzulegen, möglichst viele Pressemitteilungen reißerischer Art zu verschicken. Für mich ist das eher ein Warnsignal.


      Börsenumsätze: Vergleichen Sie bei einem Rohstoff-Explorer einmal die Börsenumsätze an der Heimatbörse mit denen einer deutschen Börse. Typischerweise haben Rohstoff-Explorer ihren Firmensitz in Kanada, den USA oder Australien. Wenn dort die Umsätze nur den Bruchteil der Umsätze an deutschen Börsenplätzen ausmachen, sollten alle Alarmglocken schrillen. Denn wenn ein Explorer in seinem Heimatland nicht genug Investoren überzeugen kann, warum geht er dann nach Deutschland? Die Antwort ist leider wenig erfreulich: Deutsche Kleinanleger haben in der Explorer-Branche den Ruf, auch in besonders riskante Projekte zu investieren. Manchmal ist sogar vom »stupid German money« die Rede.


      Website: Die erste Anlaufstelle für die Recherche zu einem bestimmten Unternehmen. Natürlich kann auch hier einiges getrickst werden. Doch wenn zum Beispiel andere Medien von Problemen mit einem Projekt berichten und das Unternehmen selbst sich dazu gar nicht äußert, ist Vorsicht geboten. Ist die Seite offensichtlich auf deutsche Anleger ausgerichtet, sollten Sie an das im vorigen Abschnitt Erwähnte denken.


      Management: Das Management spielt gerade bei Explorern, die kein jahrelang aufgebautes Geschäftsfeld haben, eine entscheidende Rolle. Heutzutage können Sie via Google einiges zu den Vorstandsmitgliedern des jeweiligen Explorers herausfinden. Kann das Senior Management zum Beispiel eine gute Erfolgsquote bei vorhergehenden Projekten vorweisen? Was haben sie überhaupt vorher gemacht? Ist fachliche Erfahrung vorhanden, und welche Ausbildung haben sie?


      Cash-Burn-Rate: Explorer verbrennen erst einmal nur Geld. Das ist völlig normal. Die Einnahmen fließen erst, wenn ein erschlossenes Projekt verkauft oder selbst ausgebeutet wird. Wichtig ist allerdings die Kapitalkraft des Explorers. Schauen Sie, wie viel Geld im letzten Quartal »verbrannt« worden ist. Vergleichen Sie das mit der Höhe der liquiden Mittel. Diese sollten – auf Basis der Zahlen vom letzten Quartal – mindestens für weitere zwölf, besser achtzehn Monate reichen. Ansonsten könnte es der Explorer allzu schnell mit Liquiditätsproblemen zu tun bekommen.


      Länderrisiko: Prüfen Sie, in welcher Region der Welt der Explorer tätig ist, und denken Sie an das politische Risiko. Es ist ein Unterschied, ob ein neues Vorkommen an begehrten »schweren« Seltenen Erden im westlichen Kanada oder in Somalia gesucht werden soll. Dann gibt es noch das Enteignungsrisiko, von dem auch einige Regionen Lateinamerikas betroffen sind. Wie akut das Länderrisiko werden kann, zeigt das Beispiel Mali. Das rohstoffreiche westafrikanische Land galt bis zum Frühjahr 2012 durchaus als Beispiel für die gelungene Demokratisierung eines afrikanischen Staates. Es folgten Niederlagen gegen separatistische Tuareg, ein Militärputsch und die Besetzung des nördlichen Landesteils durch Separatisten. Durchaus bedeutsam für Explorer, welche den Norden des Landes explorieren möchten.


      Explorationsergebnisse: Hier geht es in erster Linie um die Frage, welche Ergebnisse bisherige Probebohrungen geliefert haben. Ausschlaggebend sind konkrete Zahlen, nicht die schwammigen Versprechen des Managements. Generell ist ein hoher Erzanteil des Gesteins besser als ein niedriger. Es kommt aber auch auf andere Faktoren an, zum Beispiel darauf, wie tief unter der Erde die Vorkommen lagern (je tiefer, desto teurer der Abbau). Achten Sie darauf, ob die Angaben gemäß dem Standard NI 43-101 erfolgen. Im Fall kanadischer Unternehmen ist dies ein rechtlich bindender Standard, der recht hohe Ansprüche stellt. Mit falschen Angaben kann sich das Management eines kanadischen Unternehmens strafbar machen. Angaben nach NI 43-101 haben also eine höhere Glaubwürdigkeit.


      
        Vergleich einer offenen Mine mit Untertagebergbau
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        Abbildung 3: Der oberflächennahe Abbau von Rohstoffen im Tagebau ist generell günstiger als der Untertageabbau; Quelle: fotolia
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      3 Commitment of Traders (CoT)


      Eine wichtige Informationsquelle für Rohstoffprofis ist der Commitment of Traders Report, kurz CoT. Er gibt an, wie viele Kommerzielle und Spekulanten in einem bestimmten Rohstoff-Future »long« gegangen sind (auf der Käuferseite stehen) und wie viele »short« (auf der Verkäuferseite stehen).


      Mit »Kommerziellen« (Commercials) sind diejenigen gemeint, die sich gegen Preisrisiken absichern möchten beziehungsweise denen es um die tatsächliche Warenlieferung geht, also Rohstoffförderer und Großfarmer auf der einen, Restaurantketten et cetera auf der anderen Seite. »Spekulanten« hingegen sind Leute wie Sie und ich – sie hoffen auf Gewinne, ohne eine Warenlieferung zu wünschen, oder möchten ein Preisrisiko absichern (ich gehe davon aus, dass Sie nicht an der Lieferung von einigen Tonnen Mais oder Zucker interessiert sind). Mit einem Unterschied: Diese Spekulanten setzen direkt auf die Futures. Und wir gehen aus den bekannten Gründen den Umweg über Zertifikate, die sich auf diese Futures beziehen. Die Gruppe der Spekulanten wird noch einmal unterteilt in die großen Spekulanten, deren Geschäfte meldepflichtig sind, und die nicht-meldepflichtigen. Was sagt der Begriff »Commitment of Traders« nun aus? Übersetzt bedeutet er »Engagement der Händler«. Er gibt an, wie viele Short- und wie viele Long-Positionen von Kommerziellen und Spekulanten eingegangen worden sind. Daraus lassen sich wichtige Rückschlüsse ziehen.


      Ein Beispiel: Der Kurs eines Rohstoff-Futures ist wochenlang nahezu ohne Pause gestiegen, und die Gruppe der Spekulanten stand die ganze Zeit über netto eindeutig auf der Long-Seite (setzte also auf steigende Notierungen). Wenn nun der Kurs »heißgelaufen« ist und plötzlich die großen Spekulanten von der Long- auf die Short-Seite wechseln (also auf fallende Notierungen setzen), dann ist das ein Zeichen dafür, dass kurzfristig eine Korrektur bevorsteht.


      Oder genau anders herum: Der Kurs eines Rohstoff-Futures ist wochenlang praktisch nur gefallen, und die Gruppe der Spekulanten stand die ganze Zeit über netto auf der Short-Seite (das heißt, sie setzte auf fallende Notierungen). Wenn sich der Kurs nach den deutlichen Verlusten nun stabilisiert und plötzlich schlagartig die großen Spekulanten von der Short- auf die Long-Seite wechseln, dann sollten Sie zumindest mit einer sogenannten technischen Erholung des Kurses rechnen.


      Nicht immer ist es so einfach, denn extreme Werte können auch ein Kontraindikator sein – nach dem Motto: Die Mehrheit liegt immer falsch. Und das tut sie tatsächlich oft, was die mittelfristige weitere Entwicklung eines Rohstoffes betrifft. Zur Prognose mittel- bis langfristiger Preisbewegungen ist der CoT-Report meiner Ansicht nach aber auch nicht das richtige Instrument. Da halte ich mich lieber an unsere Fundamentalanalyse von Angebot und Nachfrage. Wenn es jedoch um das Timing geht – das möglichst vollständige Ausreizen einer Aufwärtsbewegung, das Bestimmen eines möglichst günstigen Einstiegszeitpunkts zum Ende einer Korrekturphase –, dann leistet der CoT-Report gute Dienste.


      Für mich sind neben den absoluten Werten insbesondere die Entwicklungen interessant. Den CoT-Report veröffentlicht die amerikanische Bundesbehörde CFTF (Commodity Futures Trading Commission) in der Regel einmal wöchentlich, nämlich freitags gegen 21.30 Uhr mitteleuropäischer Zeit. Er ist frei zugänglich. Sie finden ihn im Internet, direkt auf der Startseite der CFTF. Dort sind der jeweils aktuelle Bericht und historische Berichte hinterlegt, sortiert nach Börsen und Futures. Die Internetadresse lautet: www.cftc.gov. Für eine deutschsprachige Aufarbeitung der Daten kann ich die Website von Robert Rethfeld empfehlen: ­­www.wellenreiter-invest.de
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      4 Die Rohstoffe


      4.1 Gold


      »Nach Golde drängt, am Golde hängt doch alles. Ach, wir Armen!«
Johann Wolfgang von Goethe (1749–1832)


      
        Gold
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        Abbildung 4: Gold: Seit Jahrtausenden in unterschiedlichen Kulturkreisen ein Mittel zur Wertaufbewahrung; Quelle: fotolia

      


      Gold ist seit Jahrtausenden ein Wertgegenstand, gewissermaßen »reales Geld«, während es bis jetzt noch keine Papierwährung geschafft hat, auch nur einen annähernd vergleichbaren Zeitraum zu überleben. Entscheidender Grund für diese Entwicklung: Im Gegensatz zu Papierwährungen lässt sich Gold nicht manipulieren, man kann nicht einfach mehr davon drucken. Gold ist ein klassischer sicherer Hafen. Das sind Anlageformen, die in Krisenzeiten – auch und insbesondere in Inflationszeiten – mindestens den Kapitalerhalt garantieren, besser noch Gewinne einfahren.


      Da der Goldpreis in Dollar notiert wird, spielt es eine zentrale Rolle, wie sich die Dollarmenge in Relation zur Goldmenge verändert. Alan Greenspan, bis 2006 Vorsitzender der US-Zentralbank (Fed), hat während seiner Amtszeit die amerikanische Geldmenge um fast 10 Billionen Dollar erhöht. Das ist mehr, als alle seine Amtsvorgänger zusammen geschafft haben. Diese gewaltige Geldmengenexplosion wäre nur in Ordnung gewesen, wenn auch die Menge der produzierten Güter und Dienstleistungen in vergleichbarem Umfang gestiegen wäre. Ist sie aber nicht, denn das nominale amerikanische Bruttoinlandsprodukt lag 2011 bei etwa 15,1 Billionen Dollar. Alleine der Zuwachs der Geldmenge unter Greenspan hat damit rund zwei Drittel dieser Größe erreicht. Es ist offensichtlich, dass diese von Greenspan verantwortete Dollarflut nicht mehr durch die amerikanische Wirtschaftsleistung gedeckt ist. Was passiert in einem solchen Fall?


      Wie bereits geschrieben: Alles wiederholt sich auf der Welt und damit auch in der Finanzwelt – die Menschen werden nur nicht alt genug, um das zu bemerken. Werfen wir also einen Blick zurück. Wenn die Geldmenge explodiert, gleichzeitig aber die Menge der produzierten Güter und Dienstleistungen stagniert, dann kommt es tendenziell a) zu Inflation und b) zu einem Rückgang dieser Währung im Vergleich zum »realen Geld«, also dem Gold. Das war in Deutschland 1923 der Fall, in den Krisenzeiten nach dem Ersten Weltkrieg: Die deutsche Produktion trat mehr oder weniger auf der Stelle, gleichzeitig wurde fieberhaft bis zum Heißlaufen der Druckerpressen Geld gedruckt, um Kriegsfolgelasten und den passiven Widerstand gegen die Besatzungsmächte im Ruhrgebiet finanzieren zu können. Infolgedessen explodierten die Preise. Das war die Zeit, in der es auf einmal sehr viele Milliardäre im Deutschen Reich gab. Schon ein Brot konnte die Kleinigkeit von einer Milliarde Reichsmark kosten. Die zweite Folge: Der Kurs der Reichsmark gegenüber dem Gold – der realen Währung – brach ein.


      Es ist deshalb eine logische Konsequenz der amerikanischen Geldmengenexplosion, die ohne reale Deckung blieb, dass der Goldpreis gegenüber dem Dollar steigt. Gold ist relativ zum Dollar gesehen knapper geworden. Deshalb ist der Goldpreis 2005 bereits deutlich gestiegen, und zwar im Grunde bis zum jetzigen Zeitpunkt. Keine Überraschung, wenn Sie die gerade beschriebenen Punkte bedenken. Und das Ende der Fahnenstange ist meiner Ansicht nach noch nicht erreicht, da Ben Bernanke die Politik des leichten Geldes auch 2012 fortgeführt hat.


      
        Entwicklung der weltweiten Goldproduktion in Tonnen
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        Tabelle 3: Quelle: The Commodity CRB Yearbook, eigene Berechnungen

      


      Die Tabelle der weltweiten Goldproduktion zeigt, dass die Wachstumsraten in den letzten Jahren per saldo unter dem Zuwachs der Dollar-Geldmenge lagen. Wichtigster Produzent ist inzwischen China mit 355 Tonnen im Jahr 2011. Bis 2006 war Südafrika klarer Marktführer. Doch ganz offensichtlich sind die dortigen Minen zunehmend erschöpft, seit 2003 geht die Produktion nahezu alljährlich zurück, von 373,3 Tonnen im Jahr 2003 auf 190 Tonnen im Jahr 2011. Größere Produktionssteigerungen gab es zuletzt fast nur noch in China. Dort reicht die Produktion jedoch noch nicht einmal zur Deckung des eigenen Bedarfs, das Land bleibt Nettoimporteur von Gold.


      Auf der Nachfrageseite fiel mir 2012 besonders der »Seitenwechsel« der Zentralbanken auf. Ich erinnere mich noch sehr gut an die Zeiten, als mögliche Goldverkäufe von Zentralbanken als Damoklesschwert über dem Goldpreis hingen. Sobald es diesbezüglich Gerüchte oder bestätigte Verkäufe gab, konnte der Goldpreis schnell einmal durchsacken. Dieses Bild hat sich umgekehrt. Inzwischen stehen die Zentralbanken als Gruppe netto eindeutig als Käufer da. Statt zum potenziellen Belastungsfaktor für den Goldpreis sind die Zentralbanken nun zum potenziell bullishen Faktor geworden.


      Absolut gesehen bleiben Bundesbank und Fed die größten Goldbesitzer der Welt. Diese großen Notenbanken zeichnen sich aber nicht durch starke Käufe aus. Es sind die kleineren Notenbanken der zweiten oder dritten Reihe, die kräftig kaufen. Gerade viele Zentralbanken der sogenannten Emerging Markets zeichneten sich 2012 durch starke Goldkäufe aus. Zum Beispiel Kasachstan: Offizielle Politik der Zentralbank ist es, den Anteil von Gold an den kasachischen Reserven deutlich zu erhöhen. Es ist die Rede von einer Erhöhung des entsprechenden Anteils von 7 bis 9 Prozent zu Jahresbeginn 2012 auf rund 15 Prozent.9 Da geht es um keine ganz kleinen Summen: Laut Financial Times Deutschland lagen die kasachischen Devisenreserven per 31. Mai 2012 bei 33,8 Milliarden Dollar. Wahrscheinlich ist, dass die kasachische Notenbank die gesamte Goldproduktion des Landes aufkaufen wird, um den Goldanteil an den Reserven entsprechend zu erhöhen. Kasachstan ist in Sachen Gold kein Leichtgewicht: Das Land liegt, was die weltweiten Goldressourcen (nicht die Förderung) angeht, unter den ersten fünf. Diese Pläne Kasachstans sind eindeutig bullish in Bezug auf den Goldpreis.


      Ein wichtiger Punkt beim Gold ist diese Frage: Wie wird sich der Euro gegenüber dem Dollar entwickeln? Denn für den Goldpreis bin ich zwar weiterhin sehr zuversichtlich – allerdings für den Goldpreis in Dollar. Für Euro-Investoren spielt natürlich noch das Wechselkursverhältnis Euro/Dollar eine entscheidende Rolle. Dieses gibt an, wie viel Dollar für einen Euro gezahlt werden müssen. Wenn der Goldpreis in einem Jahr um 20 Prozent steigt, gleichzeitig aber der Dollar ebenso stark einbricht, dann frisst der Währungseffekt für Euro-Investoren die goldenen Gewinne vollständig auf. Dieses Risiko sollten Sie nicht auf die leichte Schulter nehmen.


      Historische Rückblicke zeigen, dass die Korrelation zwischen Gold und Dollar sehr signifikant sein kann. Das muss natürlich nicht immer der Fall sein – aber ich habe bei der Analyse der historischen Daten sehr schnell gemerkt, dass definitiv eine Korrelation zwischen Gold und Dollar festzustellen ist. Je stärker der Goldpreis, desto schwächer der Dollar und umgekehrt.


      Das Währungspaar Euro/Dollar


      Wie wird sich das Währungspaar Euro/Dollar in den nächsten Jahren entwickeln? Dieses Buch dreht sich um Rohstoffe, und bei denen sind die Fundamentals eindeutig und sprechen für einen Bullenmarkt. Beim Währungspaar Euro/Dollar sind die Fundamentals hingegen keineswegs eindeutig. Ich kann Ihnen deshalb keine einfache Antwort geben, Ihnen allerdings die Faktoren darlegen, die meiner Ansicht nach in den kommenden Jahren bei diesem Währungspaar entscheidend sein werden. Die Belastungsfaktoren des Euro sind bekannt, Stichwort Schuldenproblematik von Griechenland bis Spanien. Doch sieht es beim Dollar wirklich signifikant besser aus?


      Grundsätzlich bin ich vorsichtig bis skeptisch, was den Dollar betrifft, denn neben der bereits erwähnten amerikanischen Geldmengenexplosion schwebt auch das amerikanische »Zwillingsdefizit« nach wie vor wie ein Damoklesschwert über dem Dollar. Mit diesem Begriff werden das riesige amerikanische Handelsbilanzdefizit – mehr als eine Milliarde Dollar pro Tag – und das unverändert hohe Haushaltsdefizit bezeichnet. Während der damalige US-Präsident Bill Clinton in jedem Jahr seiner zweiten Amtszeit einen Haushaltsüberschuss vorweisen konnte, dürften diese Zeiten, für welchen US-Präsidenten auch immer, im laufenden Jahrzehnt passé sein.


      Da es beim Währungspaar Euro/Dollar auf den relativen Vergleich ankommt, hier auch der Blick auf Europa: Europa hat es nur mit einem der beiden Zwillinge zu tun. Im Außenhandel werden generell Überschüsse erzielt – Garant dafür ist unverändert der Export von Gütern »made in Germany«. Der andere Zwilling, das Haushaltsdefizit, lastet hingegen schwer auf den europäischen Volkswirtschaften. Immerhin gibt es einen Vorteil gegenüber den USA: Die großen europäischen Volkswirtschaften können ihre Haushaltsdefizite zu einem großen Teil durch die Ersparnisse ihrer eigenen Bürger finanzieren (Verkauf von Staatsanleihen), da die Sparquote in Europa dafür ausreicht.


      In den USA hingegen tendierte die nationale Sparquote lange Zeit gegen null, das Haushaltsdefizit muss deshalb fast vollständig durch den Verkauf von US-Treasuries an Ausländer finanziert werden. Jahrelang kauften insbesondere die Chinesen fleißig Staatsanleihen. Ich denke, es ist kein Zufall, dass Ben Bernanke seine Politik des »quantitative easing« (Kauf von US-Staatsanleihen mit selbst gedrucktem Geld) in einer Zeit begann, in der die Chinesen ihre Käufe von US-Staatsanleihen massiv zurückfuhren. Gut möglich, dass die USA ihr Haushaltsdefizit sonst gar nicht hätten finanzieren können. Dann wäre es den großen USA ähnlich gegangen wie Griechenland. Die Griechen haben nur den Nachteil, dass sie ihre eigenen Staatsanleihen nicht mit selbst gedrucktem Geld kaufen können ...


      Was wäre, wenn die Chinesen sogar ihre vorhandenen Bestände an US-Staatsanleihen verkauften? Die Ankündigung könnte bereits ausreichen, um den Dollar auf Talfahrt zu schicken. Das wäre zwar nicht im wirtschaftlichen Interesse der Chinesen, da die USA ihr wichtigster Kunde ist. Aber wer garantiert denn, dass China im Zuge eines Wirtschaftskrieges mit den USA nicht auch diese Waffe einsetzt, um die USA hart zu treffen? Der Dollar hat jedoch auch einige Vorteile auf seiner Seite: Die US-Wirtschaft wächst seit Jahren stärker als die europäische. So lag im zweiten Quartal 2012 das Wirtschaftswachstum Deutschlands bei 0,5 Prozent (nach Kalenderbereinigung +1,0 Prozent),10 das amerikanische Wachstum hingegen bei 2,8 Prozent.11 In den USA lag die Arbeitslosenquote im Herbst 2012 bei 8,1 Prozent, in der EU bei 11,2 Prozent.


      Sie sehen: Eine eindeutige, seriöse Prognose für die weitere Entwicklung des Währungspaares Euro/Dollar ist nicht möglich. Was ist besser: eine Volkswirtschaft, die stark wächst, aber mit Schulden finanziert, oder eine stagnierende Volkswirtschaft mit allerdings sparsamen Konsumenten? Am besten wäre wahrscheinlich eine stark wachsende Volkswirtschaft mit sparsamen Konsumenten. Und das erinnert an China. Doch bleiben wir beim Thema: Da ich in Bezug auf den Währungseffekt (Dollar/Euro) keine eindeutige Prognose geben kann, rate ich Ihnen, diesen Währungseffekt am besten vollständig zu eliminieren. Das ist möglich, denn das ist der große Vorteil bei Rohstoffzertifikaten: Es gibt sie auch in währungsgesicherter Form. Ein 1:1-Goldzertifikat mit Währungssicherung entwickelt sich deshalb 1:1 zum in Dollar notierten Goldpreis, obwohl das Zertifikat selbst in Euro notiert.


      An zahlreichen Börsen können Sie sich einen Überblick über die aktuellen Notierungen der Gold-Futures verschaffen. Eine Möglichkeit ist auch hier wieder das Angebot der amerikanischen CME. Dort können Sie die aktuellen Notierungen der Gold-Futures kostenlos verfolgen, allerdings mit einer Zeitverzögerung von mindestens 10 Minuten. Gehen Sie dazu auf die Website www.cmegroup.com. Auf der Startseite weiter unten finden Sie unter der Überschrift »Metals« den Basiswert Gold, unter dem Punkt GC. Klicken Sie darauf, und Sie erhalten die gewünschten An­gaben. Natürlich zeigen auch zahlreiche kostenlose Finanzportale wie www.onvista.de oder www.euwax.de den Kurs des aktuellen Gold-Futures an (was dann mit »dem Goldpreis« gleichgesetzt wird).


      Fazit: Der Goldpreis in Dollar sollte weiter steigen, da die Goldmenge im Verhältnis zur Dollarmenge, also relativ gesehen, knapper geworden ist. Während ich dies schreibe, notiert der Goldpreis zwischen ca. 1750 und 1800 Dollar je Feinunze. Ich denke, dass es nicht allzu lange dauern wird, bis die Marke von 2000 Dollar geknackt ist. Vielleicht ist sie das bereits, wenn Sie diese Zeilen lesen. Für Sie als Euro-Investor bedeutet das, den Faktor »Währungsrisiko« am besten vollständig zu eliminieren. Das ist mit währungsgesicherten Goldzertifikaten möglich. Es bieten sich an:


      
        	Währungsgesicherte 1:1-Goldzertifikate. Diese entwickeln sich parallel zum Goldpreis, der Währungseffekt wird vollständig ignoriert. Diese Zertifikate können theoretisch unbegrenzt laufen.


        	Währungsgesicherte Gold-Bonuszertifikate. Grundsätzlich entwickeln sich auch diese im Verhältnis 1:1 zum Goldpreis, es gibt aber eine Laufzeitbegrenzung. Dafür erhalten Sie bei einer Stagnation oder sogar leichten Verlusten des Goldpreises eine Seitwärtsrendite, zudem greift ein Risikopuffer.

      


      4.2 Silber


      »Wohl dem Menschen, der Weisheit erlangt, und dem Menschen, der Einsicht gewinnt!

      Denn es ist besser, sie zu erwerben, als Silber, und ihr Ertrag ist besser als Gold.«
Die Bibel: Sprüche Salomos (Sprichwörter) 3,13–14


      
        Silber
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        Abbildung 5: Von Anlegern gelegentlich als der »kleine Bruder des Goldes« bezeichnet: Silber; Quelle: fotolia

      


      Im Sommer 2011 wurde im Atlantik südwestlich von Irland das Wrack der SS Gairsoppa gefunden. Dieses britische Schiff war 1941 kurz vor seinem Ziel von einem deutschen U-Boot versenkt worden. Neben Tee befanden sich rund 7 Millionen Feinunzen Silber an Bord, die von Indien nach Großbritannien transportiert werden sollten. Umgehend wurden Bergungsarbeiten eingeleitet, um den Silberschatz zu heben. Er hatte einen Wert von gut 170 Millionen Euro. Nehmen wir einmal an, anstelle des Silbers wäre der damalige Gegenwert in Banknoten transportiert worden. Nehmen wir an, wasserdicht verpackt und bis heute unbeschädigt. Glauben Sie, dass dann ebenso viele Bemühungen gestartet worden wären, um diese Banknoten aus 4700 Meter Tiefe zu bergen?


      Sie ahnen, worauf ich hinausmöchte. Silber ist ebenso wie Gold ein traditionell viel besseres Wertaufbewahrungsmittel als Papiergeld, also ein »sicherer Hafen«. Unabhängig davon spricht beim Silber die Angebot-Nachfrage-Situation eindeutig für anziehende Notierungen. Aus diesem Grund werde ich beide Seiten, Angebot und Nachfrage, ausführlich behandeln.


      Vorab ein paar Hintergrundinformationen: Der weiße Glanz des Edelmetalls ist leicht erklärbar, denn frisch abgeschiedenes Silber reflektiert rund 99,5 Prozent des sichtbaren Lichtes. Silber kann in der Natur im sogenannten »gediegenen« Zustand vorkommen, also in Reinform (das heißt, nicht in Verbindung mit anderen Elementen). Ein Großteil des Silbers wird aber aus Silbererzen gewonnen, die oft zusammen mit Blei-, Kupfer- und Zinkerzen gefunden werden. Die Schmelztemperatur des Silbers liegt bei 961 Grad Celsius, die Siedetemperatur bei 2212 Grad Celsius. Dieses Edelmetall leitet Hitze und Elektrizität besser als jedes andere Metall. Da Silber aber in purer Form sehr weich ist, wird es zur Festigkeitssteigerung meist mit anderen Metallen legiert. So eignet sich beispielsweise Kupfer sehr gut zur Beimischung, da Kupfer die entstehende Legierung härtet und zudem das Silber nicht verfärbt.


      Silber wird seit mindestens 6000 Jahren aus der Erde geholt und verarbeitet. Im Altertum konnte Silber noch auf beziehungsweise direkt unter der Erdoberfläche gefunden werden, später wurde zur Förderung der Bergbau notwendig. Bei den Assyrern und Ägyptern über die Griechen und Römer bis hin zu den Germanen war Silber als Wertgegenstand und Wertaufbewahrungsmittel bekannt. Daran hat sich bis heute nichts geändert. Silber ist – ähnlich wie Gold – eine Form von »realem Geld«. Es wurde zu Schmuck weiterverarbeitet und galt zeitweise als wertvoller als Gold.


      Es spricht für sich, dass Silber 1792 vom amerikanischen Kongress zur Basis der Währung bestimmt wurde: Der Silberdollar hatte bis 1965 offiziell Bestand. Ein weiteres Zeichen dafür, dass die Wertaufbewahrungsfunktion von Silber seit Jahrtausenden fortbesteht.


      Wahrscheinlich haben Sie den Qualitätsbegriff Sterlingsilber schon einmal gehört. Dieser Begriff stammt vom britischen Pfund Sterling. Er bezeichnet eine Legierung, die zu mindestens 925/1000 (= 92,5 Prozent) aus Silber und zu maximal 75/1000 (= 7,5 Prozent) aus Kupfer oder einem anderen Metall besteht. Sterlingsilber wird in erster Linie für Silbermünzen und Silbermedaillen verwendet. Silberbarren hingegen haben meist eine Feinheit von 999/1000. Der Edelmetallgehalt eines Barrens wird durch eine Repunze beglaubigt, also einen speziellen Stempel auf dem Barren.


      Es gibt weltweit mehrere große Silberbörsen, an denen Silber-Futures gehandelt werden. Die wohl wichtigsten sind New York (NYMEX, wurde 2008 ebenfalls von der CME übernommen) und London (London Metal Exchange, LME), hinzu kommt Tokio (Tokyo Commodity Exchange, ­TOCOM). Der Silberpreis wird in Dollar je Feinunze (auch Troy-Unze genannt) gemessen. Eine Feinunze entspricht 31,10348 Gramm.


      Wenn Sie den Preis der Silber-Futures verfolgen möchten, können Sie zum Beispiel wie im Fall der Gold-Futures (siehe Seite 63) das Angebot der CME nutzen. Dort können Sie die aktuellen Notierungen der Silber-Futures kostenlos verfolgen, mit einer Zeitverzögerung von 10 Minuten. Gehen Sie hierzu auf die Website www.cmegroup.com. Scrollen Sie auf der Startseite nach unten, und unter der Überschrift »Metals« finden Sie Sl = silver = Silber. Natürlich zeigen auch zahlreiche Finanzportale den Kurs des aktuellen Silber-Futures an. Für einen Überblick über die verschiedenen Silber-Futures empfehle ich die CME-Site.


      Das Angebot


      Der Großteil des Silbers wird aus Silbererzen gewonnen, die durch Minen gefördert werden müssen. Laut einer 2005 erschienenen Analyse reichten die bekannten Silberreserven damals nur für weitere 13,8 Jahre.12 Es kam anders: Durch das Explorieren und Erschließen umfangreicher neuer Vorkommen konnte die Minenproduktion sogar nochmals gesteigert werden, 2011 wurde mit einer Produktion von 23 800 Tonnen ein neuer Rekord erreicht. Sollten allerdings keine neuen Silbervorkommen mehr gefunden werden, dann würde es mit dem Abbau der vorhandenen Bestände in der Tat innerhalb von ein bis zwei Jahrzehnten zu Ende gehen.


      Im Mittelalter gehörte Mitteleuropa zu den großen Silberproduzenten (Vorkommen in Tirol, im Harz, im Erzgebirge – Stichwort Freiberg, wo 800 Jahre lang Silber abgebaut wurde), später wurden die Spanier dank der Silberproduktion in ihren südamerikanischen Kolonien führend, was die geförderte Menge betraf. Noch heute ist die ehemalige spanische Kolonie Peru mit 4000 Tonnen der zweitgrößte Silberproduzent der Welt. Mehr produziert nur Mexiko (4500 Tonnen). China erreicht mit ebenfalls 4000 Tonnen Jahresproduktion dieselbe Größenordnung. In Europa nimmt Russland mit 1400 Tonnen unangefochten den ersten Platz ein, gefolgt von Polen (1200 Tonnen) und Schweden (270 Tonnen).


      Kleinere Produzenten wie Bolivien (1350 Tonnen), die in den letzten Jahren die Produktion stark ausweiten konnten, haben mit negativen Begleiterscheinungen der Minenproduktion zu kämpfen, da dort Tausende Kinder in den Bergwerken schuften. Der Zustand der Minen ist oft schlecht, was sich im Gesundheitszustand der Arbeiter widerspiegelt (Staublunge). So liegt die durchschnittliche Lebenserwartung der Bergmänner im bolivianischen Potosí bei lediglich 38 Jahren. Ich kann nur hoffen, dass die mit steigendem Silberpreis ebenfalls steigenden Gewinne der Silberförderer wenigstens zu einem Teil in Form von verbesserten Arbeitsbedingungen bei diesen Menschen ankommen! Es sollte selbstverständlich sein, denjenigen, welche die schönen Gewinne mit Silber ermöglichen, möglichst sichere und faire Arbeitsbedingungen zu bieten. Dann würde ich mich umso mehr über einen steigenden Silberpreis freuen.


      Abbildung 6 gibt einen Überblick über die Silber produzierenden Staaten. Es gibt derzeit keinen dominierenden Produzenten, der ein Monopol aufbauen könnte, da keiner der Silber fördernden Staaten auf einen Anteil von deutlich über 20 Prozent kommt.


      
        Die großen Silberproduzenten der Welt, Angaben in Tonnen
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        Abbildung 6: Bei Silber gibt es weltweit zwölf große Produzenten. Keiner hat einen Anteil von deutlich über 20 Prozent; Quelle: The Commodity CRB Yearbook, eigene Berechnungen

      


      Das Silberangebot wird nicht nur durch die Minenproduktion bestimmt, sondern auch durch Recycling vorhandener Silberbestände. So kann zum Beispiel Schmuck wieder eingeschmolzen werden. Insbesondere in den USA spielt das eine wichtige Rolle: Dort wurden 2011 etwa 1700 Tonnen Silber durch Recycling vorhandener Bestände »produziert«. Das war mehr, als die Silberminen in den USA (vor allem in Alaska und Nevada) förderten.


      In Bezug auf Silberrecycling gehen die USA durchaus vorbildlich vor. Dort wird sogar das bei der Entwicklung von Filmen anfallende Abwasser genutzt, um das darin enthaltene Silber zurückzugewinnen. Alleine dadurch können die USA jährlich 60 bis 90 Tonnen Silber gewinnen. Weltweit trägt das Silberrecycling zu rund einem Drittel des aktuellen Angebots an Silber bei. Auffällig ist allerdings, dass es seit Jahren zurückgeht. Silber wird zwar verstärkt in der Industrie verwendet (Beschichtungen, Kondensatoren, Mikrochips und so weiter), jedoch bei den einzelnen Produkten in so relativ geringen Mengen, dass ein Recyceln wirtschaftlich nicht sinnvoll ist. Auch in den USA mit ihrem hohen Niveau an Silberrecycling sinkt der Wert drastisch. So wurden 2004 noch 4109 Tonnen Silber recycelt, im Jahr 2000 waren es sogar noch 5780 Tonnen.


      Fazit: Das Silberangebot setzt sich sowohl aus der Minenproduktion von Silber als auch aus dem Recycling bereits vorhandener Silberbestände zusammen. Die Minenproduktion ist in den letzten Jahren aufgrund neu erschlossener Vorkommen in China erneut gestiegen. Der Zenit ist aber in anderen wichtigen Förderländern (insbesondere Südafrika) offensichtlich bereits überschritten. Sollten überhaupt keine neuen Silbervorkommen mehr gefunden werden, könnten die vorhandenen Silbervorräte nach 6000 Jahren Förderung in 13,8 Jahren zu Ende gehen. Das Recycling vorhandener Silberbestände wiederum geht seit Jahren weltweit drastisch zurück, dieser Bereich ist keine Perspektive für ein nachhaltig steigendes Angebot.


      Die Nachfrage


      Silber wird für zahlreiche Verwendungszwecke nachgefragt:


      RFID-Chips: Dies ist eine relativ neue Anwendung. Es handelt sich um spezielle Chips, die zum Beispiel bei elektronischen Ausweisdokumenten benötigt werden. Sie kommen auch bei Gesundheitskarten zur Anwendung, bei den sogenannten E-Plate-Nummernschildern für Innenstadt-Mautsysteme wie zum Beispiel in London sowie in Bibliotheken und bei Containern. Die Nachfrage aus diesen Bereichen boomt. Laut UBS benötigt jeder RFID-Chip im Durchschnitt 10,9 Milligramm Silber. Klingt wenig – doch angesichts der Tatsache, dass es bereits jetzt weltweit 2 Milliarden RFID-Chips geben dürfte, kommt da doch einiges zusammen. Und die Nachfrage aus diesem Sektor wächst weiterhin kräftig.


      Schmuck, Silbermünzen: Das sind die Klassiker, denn dieser Verwendungszweck hat seit Jahrtausenden Bestand. Wenn Sie sich auf den Straßen umsehen, können Sie sehen, dass Silber heutzutage nicht unbedingt in aller Munde ist, aber in Form von Piercings in zahlreichen Ohren, Augenbrauen und anderen Körperstellen steckt. Die Nachfrage aus diesem Sektor wird in Zukunft zumindest stabil bleiben.


      Fotoindustrie: Da Silber ein elektrischer Leiter ist und eine ausgeprägte optische Reflexionsfähigkeit besitzt, wird es in der klassischen Fotografie stark verwendet. Es ist aber wahrscheinlich, dass die Nachfrage nach Silber aufgrund der zunehmenden Verbreitung der Digitalfotografie zurückgehen wird.


      Industrie: Seine hohe Strom- und Wärmeleitfähigkeit macht Silber in Form diverser Legierungen für die Verwendung in zahlreichen Bereichen attraktiv: Membranschaltungen, keramische Kondensatoren, Katalysatoren, Silberoxyd-Knopfzellen … ich möchte an dieser Stelle nicht alle Verwendungsmöglichkeiten für Silber aufzählen, da ich den Rest dieses Buchs gern anderweitig nutzen würde. In diesem Bereich dürfte die Nachfrage nach Silber weiter steigen. Da es sich im Einzelfall um meist relativ geringe Mengen handelt, wird sich selbst ein stark steigender Silberpreis nicht zwangsläufig negativ auswirken.


      Medizin: Silberverbindungen werden auch als Desinfektionsmittel verwendet. Bereits im Altertum war in einigen Regionen bekannt, dass Silber in Zisternen gesünderes (da keimfreies) Wasser schafft. Die Verwendung im medizinischen Bereich ist aber wirtschaftlich kaum relevant, da die Nachfrage nach Silber aus diesem Bereich, absolut gesehen, vernachlässigenswert gering ist.


      Der weltweit größte Verbraucher für Silber sind die USA. Sie sind für ein gutes Fünftel der weltweiten Silbernachfrage verantwortlich. Es folgen Japan und Indien mit jeweils knapp 15 Prozent, danach Italien (rund 7 Prozent der weltweiten Nachfrage) und Deutschland sowie Großbritannien (jeweils knapp 5 Prozent). Die deutsche Silbernachfrage geht übrigens zu rund einem Viertel in die Produktion von Silbermünzen.


      Weltweit erreichte die Nachfrage nach Silber 2011 die Marke von circa 1,07 Milliarden Feinunzen, dies entspricht in etwa 32 366 Tonnen. Die weltweite Silberminenproduktion hingegen lag 2011 bei nur 23 800 Tonnen. Ein deutlicher Nachfrageüberhang, der lediglich durch das Silberrecycling und das Leeren der Lagerbestände aufgefangen werden konnte. Seit 2002 kann die Silberminenproduktion die industrielle Nachfrage nicht mehr decken. Bis jetzt konnten Recycling und Verkauf von Lagerbeständen das relativ problemlos auffangen. Die Silberlager waren Ende der 1990er-Jahre voll, auch China hatte große Bestände gelagert.


      
        Weltweite Verteilung der Silbernachfrage
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        Abbildung 7: Die USA, Indien und Japan sind zusammen für fast die Hälfte der weltweiten Silbernachfrage verantwortlich; Quelle: Eigene Berechnungen

      


      Aber selbst das größte Lager ist irgendwann leer, wenn die Nachfrage auf Dauer das Angebot übersteigt. Das ist zum Beispiel im Fall der USA bereits eingetreten: Früher hatten die Amerikaner mehrere Millionen Feinunzen Silbervorräte. Heute sind die amerikanischen Lager relativ leer, und die Produktion im eigenen Land kann die Nachfrage bei Weitem nicht befriedigen. Das Silber für die Prägung amerikanischer Silbermünzen muss auf dem Weltmarkt eingekauft werden und erhöht dort entsprechend die Nachfrage. So importierten die USA im Jahr 2010 172,6 Millionen Feinunzen Silber, ein Anstieg von 91,8 Prozent gegenüber dem Vorjahr.


      Wenn die weltweite Minenproduktion nicht weiter gesteigert werden kann und sich abzeichnet, dass die recycelte Menge an Silber zurückgeht, ist es nur eine Frage der Zeit, bis die vorhandenen Lagerbestände aufgebraucht sind. Was dann mit dem Silberpreis geschieht, können Sie sich vorstellen. Die zurückgehende Nachfrage der Fotoindustrie nach Silber wird meiner Ansicht nach durch die steigende industrielle Nachfrage (insbesondere im Bereich RFID-Chips) aufgefangen werden.


      Silber: Rückblick


      Der Silberpreis kann sich durchaus volatil zeigen. Dies zeigt der historische Rückblick: 1979 verfünffachte sich der Silberpreis innnerhalb weniger Monate, wobei er von rund 5 Dollar auf 26 Dollar je Feinunze nach oben katapultiert wurde. Auf Tagesbasis war der Anstieg noch größer, denn da erreichte der Silberpreis am 21. Januar 1980 sogar die Marke von 48 Dollar je Feinunze – eine Verzehnfachung in einigen Monaten. Auch damals hatten grundsätzlich die Faktoren Geldmengenexplosion sowie Angebot und Nachfrage zu einem stark steigenden Silberpreis geführt. Es kam jedoch ein wichtiger Faktor hinzu: die »Hunt-Spekulation«. Dabei handelt es sich um eine Begebenheit, die durchaus das Potenzial für eine Verfilmung hätte (ähnlich wie Die Glücksritter beziehungsweise Trading Places, ein sehr guter Film mit Eddie Murphy über Warentermingeschäfte). Um was es ging:


      Ende 1979/Anfang 1980 unternahmen zwei Großinvestoren den Versuch, den Silbermarkt regelrecht leer zu kaufen, um den Silberpreis explodieren zu lassen. Die Großinvestoren waren die beiden Brüder Herbert und Nelson Bunker Hunt, zwei Amerikaner mit Vermögen im Milliardenbereich dank texanischer Ölquellen und einer Erbschaft. Sie schafften es in der Tat, durch ihre Käufe eine Silberknappheit herbeizuführen, und setzten die Käufe auf Kredit und über Strohmänner fort.


      Im Januar 1980 hantierten sie mit rund einem Drittel des Silbermarktes – doch das war zu viel. Denn als die Börsenaufsicht von den Hunt-Brüdern eine Erhöhung der gegebenen Sicherheiten für ihre Silber-Futures-Positionen forderte (ein sogenannter Margin Call), konnten die beiden Brüder die zusätzlich geforderten Mittel nicht aufbringen. Sie hatten sich schlicht und einfach übernommen und dabei nicht einkalkuliert, dass die New Yorker Metallbörse COMEX und die Aufsichtsbehörde CTFC auch die geforderten Sicherheiten erhöhen konnten. Zudem wurde den Hunt-Brüdern verboten (!), weitere Silberkontrakte zu kaufen. Ob das fair von COMEX und CTFC war, ist eine andere Frage. Für die Hunt-Brüder war es jedenfalls eine finanzielle Katastrophe. Ihre Positionen wurden zwangsweise glattgestellt, was den Silberpreis selbstverständlich einbrechen ließ. Am 27. März 1980 stand er bei 11,10 Dollar und hatte sich damit gegenüber dem Höchstkurs geviertelt. Die Hunt-Brüder sollen durch die »Hunt-Spekulation« am Ende einen Verlust von 2 Milliarden Dollar erlitten haben.


      Danach waren es wieder die Gesetze von Angebot und Nachfrage, welche die weitere Entwicklung bestimmten. Dennoch lässt sich aus dieser Episode etwas lernen: Der Silbermarkt ist relativ klein, erheblich kleiner als der Markt für Erdöl oder Gold. Das macht gewisse Preismanipulationen – nach oben wie nach unten – beim Silber leichter als bei größeren Basiswerten. Großinvestoren wie Warren Buffett, der laut eigener Aussage größere Silberpositionen aufgebaut hat, oder auch Hedgefonds können den Silbermarkt tendenziell leichter beeinflussen, als dies bei Gold möglich wäre.


      Silber: Ausblick


      Silber hat, ähnlich wie Gold, aufgrund seiner Eigenschaft als »sicherer Hafen« in Zeiten wie diesen mit weltweit laxer Geldpolitik Potenzial. Unabhängig davon sprechen beim Silber die Fundamentals eindeutig für die Long-Seite, das heißt für steigende Notierungen: Seit Jahren liegt die industrielle Nachfrage über der Minenproduktion. Die Lagerbestände schrumpfen. Das spricht für steigende Notierungen. Gleichzeitig ist der Silbermarkt aber relativ klein, weshalb es immer wieder zu größeren Kurssprüngen kommt, wenn zum Beispiel kapitalstarke Großanleger beschließen, beim Silber ein- oder auszusteigen. Das ist der Grund dafür, dass der Silberpreis in wenigen Tagen durchaus auch einmal um 10 bis 20 Prozent fallen kann. Alles schon vorgekommen.


      Dennoch: Da das Angebot an Silber insgesamt eine eher stagnierende Tendenz hat und sich die Lagerhäuser geleert haben, sollte der Silberpreis seinen Weg gen Norden gehen. Entscheidend ist, dass sich an der zugrunde liegenden Angebot-Nachfrage-Situation nichts geändert hat und weiterhin ein Nachfrageüberhang besteht. Deshalb bin ich der Ansicht, dass der Silber-Bullenmarkt weiterlaufen wird. Bei einer unverändert laxen Geldpolitik der großen Zentralbanken (insbesondere der Fed) prognostiziere ich Notierungen von mindestens 50 Dollar je Feinunze Silber, bevor dieser Bullenmarkt zu Ende geht.


      Wie im Fall von Gold bieten sich bei Silber währungsgesicherte 1:1-Silberzertifikate sowie physische Bestände und währungsgesicherte Silber-Bonuszertifikate an. Letztere sollten jedoch einen Risikopuffer von mindestens 25 Prozent haben, wegen der angesprochenen hohen Volatilität des Silberpreises. Nach Ende einer Korrekturphase decke ich diesen Basiswert zudem gerne mit Silber-Long-Zertifikaten mit Hebel ab.


      4.3 Rohwaren


      Es ist eine Binsenweisheit, dass die wachsende Bevölkerung der Emerging Markets auf zurückgehende Anbauflächen trifft. Wenn in einem dicht besiedelten Land wie Indien die Bevölkerung weiter wächst und sich damit die Siedlungsfläche ausdehnt, dann geht das zulasten der Produktionsfläche. Für eine solche Volkswirtschaft bedeutet das, dass sich a) die Nachfrage nach Rohwaren aufgrund der steigenden Bevölkerung erhöht und b) gleichzeitig die eigene Produktion der benötigten Rohwaren tendenziell zurückgeht (solange es keine deutlichen Produktivitätssteigerungen gibt). Hier wirken beide Seiten, Angebot und Nachfrage, in die gleiche Richtung. Ein solches Land tritt deshalb auf dem Weltmarkt verstärkt als Nachfrager auf. Und Indien ist nur ein Emerging Market, bei dem das der Fall ist. In zahlreichen anderen Emerging Markets ist die Situation vergleichbar.


      Hinzu kommt der Klimawandel: Anbauflächen versteppen beziehungsweise veröden, Böden versalzen, wie es in Usbekistan, Kasachstan und anderen mittelasiatischen Staaten der Fall ist. Jahrzehntelange Überdüngung und eine nicht nachhaltig betriebene Landwirtschaft fordern ihren Preis. Am Golf von Mexiko nimmt die Zahl und Heftigkeit der Hurrikans zu, was Anbauflächen zum Beispiel in Florida hart treffen kann. Und aus Florida kommt ein großer Teil der weltweiten Orangenernte.


      Gleichzeitig sind die Preise für einige Rohwaren immer noch vergleichsweise niedrig. Real gesehen (das heißt unter Herausrechnung der Inflationsrate) stehen einige Rohwarenpreise noch auf dem Niveau der 1980er-Jahre. Die erhöhte Nachfrage hat sich in diesen Fällen noch nicht annähernd ausreichend in steigenden Preisen widergespiegelt. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis diese Entwicklung in den Preisen der entsprechenden Rohwaren berücksichtigt wird. Die Situation ist allerdings je nach Produkt unterschiedlich. Wie immer ist es eine Frage von Angebot und Nachfrage.


      4.4 Zucker


      »Hoffnung ist wie der Zucker im Tee: Auch wenn sie klein ist, versüßt sie alles.«

      Chinesisches Sprichwort


      
        Zucker
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        Abbildung 8: Zuckerrohr; Quelle: fotolia

      


      Wie bei jedem Rohstoff lassen sich auch bei Zucker durch eine sorgfältige statische und dynamische Analyse von Angebot und Nachfrage Schlussfolgerungen auf die Preisentwicklung ziehen. Zucker ist eine Rohware, bei der die Zahlen zu Angebot und Nachfrage und deren Dynamik äußerst interessant sind. Vor den harten Fakten aber ein wenig Grundlagenwissen zum Zucker.


      Zucker wird sowohl aus Zuckerrohr als auch aus Zuckerrüben gewonnen. Das erklärt, warum es möglich ist, dass zwei klimatisch so unterschiedliche Länder wie Kuba und Polen Zuckerproduzenten sind. Sowohl aus Zuckerrohr als auch aus Rübensaft lassen sich die gleichen Kristalle gewinnen – beide Quellen liefern deshalb ein qualitätsmäßig identisches Endprodukt. Die Erkenntnis, dass Zucker auch aus Zuckerrüben gewonnen werden kann, ist noch relativ jung: Erst 1747 wurde dies von dem deutschen Chemiker Andreas Sigismund Marggraf entdeckt. Vorher war nur Zuckerrohr als Grundlage für die Zuckerproduktion bekannt.


      Die Inder hatten bereits um 400 n. Chr. die Herstellung von Zucker aus Zuckerrohr entdeckt, später wurde dies von den Persern verfeinert. Ab dem 8. Jahrhundert war das Verfahren der Zuckerproduktion in Europa bekannt, die Raffination (Reinigung der Zuckerkristalle von anderen Stoffen) wurde vorangetrieben. Europa hatte allerdings einen entscheidenden Nachteil: Das Klima eignete sich nicht für den Anbau von Zuckerrohr. Aus diesem Grund blieb Zucker in Europa jahrhundertelang ein importiertes Luxusgut. Das änderte sich dann ab dem Jahr 1492 mit der Entdeckung Amerikas. Kein Wunder, dass danach Spanier, Niederländer, Portugiesen, Franzosen und Briten sehr begierig waren nach Kolonien in der Karibik sowie in Mittel- und Südamerika, in denen Zuckerrohr angebaut werden konnte.


      Selbst kleinere Staaten wie Dänemark bemühten sich energisch um eine eigene Kolonie in der Karibik und waren erfolgreich: Mit der Insel Saint Thomas wurde Dänisch-Westindien gegründet. Der dort produzierte Rohrzucker wurde nach Dänemark verschifft und vor Ort weiterverarbeitet. Die Dänen verkauften diese Kolonie 1917 für 25 Millionen Dollar an die USA. Damit war auch das Ende der Sprache »Kreoldänisch« besiegelt. Zwischen dem 16. und dem 18. Jahrhundert war eine kleine westindische Karibikinsel aufgrund der Möglichkeit des Zuckerrohranbaus wirtschaftlich mehr wert als ein Vielfaches an konventionellem Ackerland in Nordamerika. Die Kolonialmächte, die Zucker produzieren konnten, erzielten damit glänzende Gewinne.


      Das änderte sich wiederum im 18. Jahrhundert, als besagter Andreas Sigismund Marggraf ins Spiel kam. Von ihm stammt dieses Zitat aus dem Jahr 1747:


      »So kam ich gelegentlich auf den Gedanken, auch die Teile verschiedener Pflanzen, welche einen süßen Geschmack besitzen, zu erforschen und nach mannigfaltigen Versuchen, welche ich angestellt habe, fand ich, dass einige dieser Pflanzen nicht nur einen dem Zucker ähnlichen Stoff, sondern in der Tat wirklichen Zucker enthalten, der dem bekannten, aus Zuckerrohr gewonnenen, genau gleicht.«


      Marggraf wurde als Jugendlicher von seinem Vater, einem königlich-preußischen Hofapotheker, in Chemie unterrichtet. Später studierte er in Berlin, Freiberg (Sachsen), Straßburg und Halle. Die Berliner Akademie der Wissenschaften erkannte seine Fähigkeiten und stellte ihm Gehalt, Dienstwohnung und ein eigenes Labor zur Verfügung. Zu Recht, denn dieser deutsche Vorzeige-Chemiker entdeckte verbesserte Methoden zur Gewinnung von Phosphor und Zink, und ganz nebenbei führte er die Nutzung des Mikroskops in der Chemie ein. Letzteres führte ihn bei der Beobachtung von Zuckerkristallen zu einer sehr wichtigen Entdeckung (weshalb ich mich in diesem Buch mit ihm beschäftige): Er erkannte, dass der aus Rüben gewonnene Zucker identisch mit dem aus Zuckerrohr gewonnenen ist. Nicht nur ähnlich, sondern identisch. »Aus den hier dargelegten Versuchen geht klar hervor, dass dieses süße Salz in unserer Heimat gerade so bereitet werden kann wie in den Gegenden, wo das Zuckerrohr wächst«, schrieb er.


      Das war damals eine höchst bedeutende Erkenntnis – denn nun konnte das begehrte Luxusprodukt Zucker in der Mark Brandenburg genauso hergestellt werden wie auf Kuba. In den folgenden Jahrzehnten wurden die Runkelrüben gezielt auf einen möglichst hohen Zuckergehalt hin gezüchtet, der Begriff »Zuckerrübe« kam damals überhaupt erst auf. Rund 50 Jahre später war dann ein Zuckergehalt der Zuckerrüben von etwa 16 Prozent erreicht, und die erste Zuckerrübenfabrik der Welt entstand in Preußen. Von hier aus trat die Zuckerrübe ihren Siegeszug um die Welt an. Heute stammen zwischen 42 und 47 Prozent der Zuckerproduktion der Welt aus Zuckerrüben.


      Das Angebot


      Die Weltproduktion von Zucker lag im Erntejahr 2011/2012 (1.10. bis 30.9.) bei 168 247 Millionen Tonnen.13 Damit ist die Zuckerproduktion den zuletzt verfügbaren Zahlen zufolge auf ein neues Allzeithoch gestiegen. Im Sechs-Jahres-Vergleich ergibt sich ein beachtliches Plus von 16,59 Prozent. Diese Entwicklung verlief keineswegs stetig, wie der Produktionseinbruch des Erntejahres 2008/2009 zeigt. Dort fiel die Zuckerproduktion um rund 19,1 Millionen Tonnen oder 11,68 Prozent. Ein Großteil davon wurde durch einen massiven Produktionseinbruch Indiens verursacht, wo die Zuckerproduktion wegen widriger Wetterumstände von 28,63 auf 15,95 Millionen Tonnen zurückgegangen war. Einen Überblick über die Ernten der letzten Jahre gibt die folgende Tabelle.


      
        Entwicklung der weltweiten Zuckerproduktion in Millionen Tonnen
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        Tabelle 4: Bei der weltweiten Zuckerproduktion ergaben sich in den letzten Jahren beträchtliche Sprünge, unter anderem wegen der sehr wechselhaften Produktion Indiens; Quelle: The Commodity CRB Yearbook, eigene Berechnungen

      


      Diese Tabelle zeigt: Der Produktionseinbruch des Jahres 2008/2009 war nach zwei weiteren Erntejahren fast wieder aufgeholt, danach gab es einen weiteren Anstieg auf das jüngste Allzeithoch. Für die Sprunghaftigkeit ist insbesondere der Monsun verantwortlich, denn dieser beeinflusst beim großen Zuckerproduzenten Indien signifikant die Produktion. In diesem Bereich ist der Mensch noch von den Naturgewalten abhängig. Im Erntejahr 2008/2009 hatte er besagten negativen Einfluss, und auch 2004/2005 war dies so. Damals brach die indische Zuckerproduktion um 30,2 Prozent ein. Statt 22,14 Millionen Tonnen Zucker wie in der vorigen Saison produzierte Indien im Erntejahr 2004/2005 nur 15,45 Millionen Tonnen. Und der Monsun wird in Indien und damit für die Weltzuckerproduktion weiter ein unkalkulierbarer Faktor bleiben.


      Dies bedeutet im Umkehrschluss: Wenn Sie wissen wollen, was der Zuckerpreis macht, sollten Sie auch einen Blick auf klimatische Faktoren wie eben den Monsun in Asien werfen. Ein massiver Ernteeinbruch in Indien ist – bei ansonsten unveränderten Faktoren – preistreibend für Zucker. Die wichtigsten Zuckerproduzenten können Sie Abbildung 9 entnehmen.


      
        Weltweite Zuckerproduktion, Verteilung nach Produzenten
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        Abbildung 9: Die Grafik zeigt die Entwicklung der Anteile der Produzentenländer an der Zuckerproduktion der Welt seit der Jahrtausendwende. Auf dem Vormarsch: ganz eindeutig Brasilien; Quelle: Eigene Berechnung

      


      Diese Grafik zeigt mehrere für den Zuckermarkt wichtige Fakten:


      Weltweit sind fünf Produzentenländer für gut die Hälfte der Zuckerproduktion der Welt verantwortlich. Diese fünf Zuckerriesen sind: Brasilien (21,25 Prozent der Weltproduktion, bezogen auf das Erntejahr 2011/2012), die Europäische Union (9,95 Prozent), Indien (16,82 Prozent), China (7,04 Prozent) und Thailand (6,04 Prozent). Kuba mit seinen Zuckerrohrplantagen kommt auf weniger als 1 Prozent der Weltproduktion. Die Ukraine erzielt aktuell rund 4,25 Prozent. Die USA tragen aktuell weniger als 1,5 Prozent zur Weltproduktion bei, Australien etwa 2,5 Prozent. Nennenswerte Produzenten sind noch Pakistan (2,5 Prozent) und Indonesien (1,24 Prozent). Der Rest verteilt sich auf eine Vielzahl anderer Staaten.


      Der Anteil der EU an der weltweiten Zuckerproduktion ist gesunken – und er könnte weiter schrumpfen. Das liegt nicht an den klimatischen Bedingungen, denn in der EU gedeiht die Zuckerrübe prächtig. Es ist eine politische Entscheidung. Die EU ist ohnehin ein Sonderfall, was landwirtschaftliche Produkte betrifft. Die Zuckerproduktion wird hier stark subventioniert. Ende 2005 lag der von der EU gezahlte Garantiepreis für Zucker in etwa beim Dreifachen des damaligen Weltmarktpreises.14 Der ehemalige EU-Agrarkommissar Franz Fischler erwog, bis 2013 die Exportsubventionen für Zucker ganz zu streichen, davon habe ich in jüngster Zeit aber nichts mehr gehört.


      Über diese hohen Subventionen kann man streiten – völlig inakzeptabel ist aber die Tatsache, dass die EU diesen hoch subventionierten Zucker auch in Entwicklungsländer exportiert und damit dortigen Zuckerbauern das Leben schwermacht. Rudolf Bunzel vom Evangelischen Entwicklungsdienst hat völlig recht, wenn er feststellt: »Wer das Recht in Anspruch nimmt, seine eigenen Bauern zu schützen, darf nicht die Weltmärkte erobern wollen.«15 Beides zusammen ist inakzeptabel, das sieht auch die WTO (Welthandelsorganisation) so. Da ich nicht davon ausgehe, dass die EU innerhalb der nächsten Jahre die Zuckersubventionen völlig streichen wird, bedeutet dies, dass die EU ihre Zuckerexporte weiter zurückfahren muss. Dafür wird mindestens die WTO sorgen. Das wird die EU durch einen Rückgang der eigenen Zuckerproduktion erreichen wollen.


      Das ist durchaus nichts Neues, denn diese Entwicklung sehen wir bereits seit Jahren. Mitte des letzten Jahrzehnts produzierte die EU noch gut 21 Millionen Tonnen Zucker. Im Erntejahr 2011/2012 waren es dann nur noch 16,74 Millionen Tonnen. Die Zuckerproduktion der EU könnte weiter sinken, die EU-Zuckerrübenbauern werden verstärkt für den eigenen Markt und nicht für den Export produzieren. Die mögliche Lösung, dass die EU nicht die Zuckerproduktion, sondern die Ethanolproduktion fördert und damit Europa unabhängiger von Erdölimporten macht, steht weniger zur Debatte.


      Eindeutig auf dem Vormarsch ist Brasilien, das seinen Anteil an der weltweiten Zuckerproduktion seit Jahren ausweitet. Ganz anders als die EU hat sich Brasilien positioniert. Seit 1975 fördert der Staat die Produktion von Ethanol, das dort aus Zuckerrohr gewonnen wird. Die staatliche Brasil Alcool S.A. kontrolliert die Ethanolproduktion. Diese (und damit auch der Zuckerrohranbau) hat seit der Ölkrise der 1970er-Jahre einen sehr prominenten Platz auf der wirtschaftspolitischen Agenda Brasiliens.


      In Brasilien stimmt das Umfeld für die Zuckerproduktion: Zuckerrohr kann großflächig angebaut werden, das Klima ist günstig, es gibt genügend Arbeitskräfte, die Löhne sind noch relativ niedrig. Brasiliens Anteil an der Zuckerproduktion der Welt stieg in den letzten Jahren deshalb stetig: von 12,52 Prozent im Erntejahr 1998/1999 über 16,02 Prozent im Erntejahr 2002/2003 auf schließlich 21,25 Prozent im Erntejahr 2011/2012. Der entscheidende Punkt: Brasilien hat zwar seine Zuckerproduktion gesteigert und wird sie meiner Einschätzung nach durchaus weiter steigern – aber das bedeutet nicht, dass auch tatsächlich mehr Zucker auf den Weltmarkt kommt. Ganz im Gegenteil: Brasilien verwendet mindestens die Hälfte seiner Zuckerernte für die Herstellung von Ethanol. Dadurch sinken die brasilianischen Exporte von Zucker, obwohl die Zucker­ernte Brasiliens insgesamt steigt. Das ist eine klar erkennbare Entwicklung: In den 1950er-Jahren exportierte Brasilien den gesamten Zucker, der nicht im eigenen Land verbraucht wurde; mittlerweile steckt Brasilien bereits gut die Hälfte seiner gesamten Zuckerernte in die Herstellung von Ethanol.


      Die Ethanolproduktion wird besonders bei steigendem Erdölpreis laufend attraktiver werden, sodass Brasilien im Extremfall theoretisch sogar seine komplette Zuckerernte dafür verwenden könnte – und den eigenen Zuckerbedarf dann komplett durch Importe deckt. Natürlich könnte Brasilien es sich auch anders überlegen und wieder verstärkt auf den Export von Zucker setzen. Das wäre aus brasilianischer Sicht aber erst dann wirklich sinnvoll, wenn der Zuckerpreis im Bereich 35 Cent je Pfund oder mehr notierte. Bis dahin dürfte Brasilien einem Bullenmarkt bei Zucker deshalb nicht dazwischenkommen.


      Brasilien ist zwar der weltweit größte Zuckerproduzent und wird die Zuckerproduktion auch weiter erhöhen, aber die brasilianischen Ernten erhöhen nicht das Zuckerangebot auf dem Weltmarkt. Hier gilt es zu differenzieren zwischen »weltweiter Zuckerproduktion« und »Angebot auf dem Weltmarkt«. Letzteres ist für den Zuckerpreis relevant. Zucker ist für Brasilien zunehmend nur ein Grundstoff für Ethanol. Auf dem Weltmarkt wird Brasilien in Zukunft eher weniger als mehr Zucker anbieten. Dieses geringere Angebot wird den Zuckerpreis tendenziell steigen lassen.


      Die Nachfrage


      In den letzten zehn Erntejahren ist die weltweite Nachfrage nach Zucker kontinuierlich gestiegen, und das ohne Ausnahme. Im Erntejahr 2011/2012 stieg die Nachfrage um 2,08 Prozent. Im Gegensatz zum Angebot lässt sich deshalb bei der weltweiten Nachfrage nach Zucker ein eindeutiger Trend identifizieren: Es geht relativ langsam, aber stetig aufwärts. Im letzten Erntejahr lag die Nachfrage bei 159,32 Millionen Tonnen. Das war ein Allzeithoch. Zum Vergleich: 2002/2003 waren 138,033 Millionen Tonnen nachgefragt worden, 1995/1996 erst 115,307 Millionen Tonnen. Trotz der jüngsten Rekordnachfrage konnte diese relativ problemlos befriedigt werden, da zum Beispiel in Indien die Monsunsaison gut war und das Land seine Zuckerernte gegenüber dem Vorjahr um 1,65 Millionen Tonnen steigern konnte. 


      Die Nachfrage nach Zucker könnte weiter steigen. Ein Grund dafür ist zunächst einmal wieder Brasilien, denn die brasilianische Ethanolproduktion dürfte weiter anziehen. Mehr zu diesem Thema im Exkurs über Ethanol. Die Geschwindigkeit dieses Zuwachses wird in einem gewissen Zusammenhang mit der Höhe des Erdölpreises stehen: Je höher dieser ist, desto wirtschaftlich interessanter wird die Produktion des Erdölsubstituts Ethanol. Und da Ethanol in Brasilien aus Zucker hergestellt wird, ist die Gleichung einfach: steigende Ethanolproduktion = steigende Zuckernachfrage. Übrigens: Auf dem Weltmarkt wird sich der erhöhte Zuckerbedarf Brasiliens nicht unbedingt in höherer Nachfrage widerspiegeln, sondern eher in einem niedrigeren Zuckerangebot Brasiliens. So oder so – beides ist für den Zuckerpreis tendenziell preistreibend.


      In Indien leben rund 16 Prozent der Weltbevölkerung, und Indien ist der größte Zuckerverbraucher der Welt. Die indische Zuckernachfrage wird in Zukunft weiterhin mindestens so stark wachsen wie die indische Bevölkerung. Indien wird auf dem Weltmarkt deshalb verstärkt als Zuckernachfrager auftreten. Da aufgrund des Bevölkerungswachstums in dem dicht besiedelten Land die Zuckeranbaufläche tendenziell zurückgeht, kann es seinen Zuckerbedarf seit einigen Jahren nicht mehr durch die Produktion im eigenen Land decken. Indien ist deshalb zu einem Zuckerimporteur geworden.


      Bis zum Jahrtausendwechsel stand Indien hingegen fast immer auf der Verkäuferseite, es war ein großer Zuckerexporteur. Der Seitenwechsel Indiens ist für den Zuckerpreis selbstverständlich tendenziell preistreibend. Ich gehe davon aus, dass dies in den nächsten Jahren so bleiben wird. Indien wird sich wohl kaum in einen Zuckerexporteur zurückverwandeln, die Zeiten sind vorbei. Bleibt noch China. Der chinesische Zuckerbedarf steigt stark an, ist aber absolut gesehen noch relativ niedrig. Auch China kann den Zuckerbedarf nicht durch die eigene Produktion decken und tritt deshalb auf dem Weltmarkt als Nachfrager auf.


      Zucker wird auf dem Weltmarkt generell im ersten Halbjahr stärker nachgefragt. Der Monat mit der höchsten Nachfrage nach Zucker ist generell der Februar, gefolgt vom April. Der Monat mit der niedrigsten Nachfrage ist generell der Oktober. Natürlich kann es dabei gewisse Verschiebungen geben, aber dieses grundlegende Muster sollte in den nächsten Jahren seine Gültigkeit behalten.


      Zucker: Rückblick


      Kommen wir zurück zu Brasilien. Denn wenn es um Zucker geht, ist dieses Land eine entscheidende Größe, sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite. Brasilien ist der mit Abstand größte Zuckerproduzent der Welt – und es weiß diese Rolle auch sehr geschickt zum eigenen Vorteil zu nutzen. Bis Mitte der 1970er-Jahre wurde der große Teil der Zuckerernte, der nicht im eigenen Land verbraucht wurde, exportiert. Danach wurde dann die überschüssige Zuckerernte schlagartig zu einem großen Teil in die Ethanolproduktion gesteckt. Dieser Zucker fehlte demnach plötzlich auf dem Weltmarkt – und das in einer Situation, in der das Angebot kaum die Nachfrage decken konnte. Klar, was das damals für den Zuckerpreis bedeutete: Er schoss nach oben!


      Der Zuckerpreis explodierte Mitte der 1970er-Jahre regelrecht. Hatte er 1971 noch bei 4,5 Cent je Pfund gelegen, so waren es Mitte 1974 satte 57 Cent (monatlicher Durchschnittswert)  – ein Plus von 1166,7 Prozent in drei Jahren. Übrigens: Den absoluten Tiefstwert hatte der Zuckerpreis 1966 markiert, mit 1,4 Cent je Pfund, der Tageshöchstkurs wurde 1974 mit 66 Cent erreicht. Beide Werte wurden innerhalb von zehn Jahren erreicht. Innerhalb dieser Dekade war der Zuckerpreis von Extremwert zu Extremwert um das 47-Fache gestiegen.


      Alles wie üblich eine Frage des Gesetzes von Angebot und Nachfrage. Dieses Gesetz bestimmte auch unbestechlich, dass der Zuckerpreis schon kurz danach wieder einbrechen musste. Denn nach diesem Top 1974 gab es weltweit einige Rekordernten bei Zucker. So etwa im Erntejahr 1975/1976, als die Weltproduktion von Zucker auf das damalige neue Allzeithoch von 90,3 Millionen Tonnen stieg. Der Wegfall von brasilianischem Zucker konnte problemlos durch große Anbieter wie die damals noch existierende Sowjetunion – einst der größte Zuckerrübenproduzent der Welt – aufgefangen werden. Der Zuckerpreis brach ein. Er ging wieder bis auf 8 Cent je Pfund zurück.


      Damals war die Entwicklung des Zuckerpreises spannend wie ein Krimi. Bald darauf, im Erntejahr 1979/1980, sah es schon wieder komplett anders aus. Die sowjetische Zuckerrübenernte fiel schlecht aus, der Taifun »Rita« hatte die Zuckerrohrplantagen auf den Philippinen stark beschädigt, in Australien ging die Zuckerernte um 10 Prozent zurück und Brasilien steckte mittlerweile ein Viertel seiner gesamten (nicht nur der überschüssigen) Zuckerernte in die Ethanolproduktion. Das führte zu einer regelrechten Rallye des Zuckerpreises, der 1981 nochmals Richtung altes Rekordhoch schoss, dieses aber nicht ganz erreichte. Immerhin ging es wieder von rund 10 Cent je Pfund auf knapp 51 Cent je Pfund nach oben. Ein Anstieg um den Faktor 5.


      Doch der rasante Anstieg des Zuckerpreises Mitte der 1970er-Jahre hatte zu einer seltenen Situation geführt: Die Massenmedien und breite Verbraucherschichten waren auf diese Entwicklung aufmerksam geworden. Spätestens nach der zweiten Zuckerpreisexplosion im Jahr 1981 setzte deshalb ein breit angelegter Substitutionsprozess ein, und zwar sowohl in den USA als auch in Europa. Es wurden Ersatzsüßstoffe entwickelt, zudem wurde der Konsum von zu viel Süßem zunehmend als ungesund erkannt. In den USA begann der Siegszug von Diet Coke und Diet Pepsi.


      In den 1980er-Jahren geriet der Zuckerpreis deshalb erneut unter massiven Druck, jedoch diesmal nicht von der Angebots-, sondern von der Nachfrageseite her. Es kam, wie es kommen musste: Der Zuckerpreis gab die Gewinne der 1970er- und frühen 1980er-Jahre wieder ab. Danach bewegte er sich ohne weitere »Exzesse« bis Ende 2003 in einer Seitwärtsbewegung. In diesen 20 Jahren pendelte er zwischen 5 und 16 Cent je Pfund (mit einem Ausrutscher Ende 1985, als er auf knapp 4 Cent je Pfund fiel).


      
        Zucker: Ausblick


        Beim Zuckerpreis gibt es derzeit ein Fragezeichen: Was wird aus Stevia? In der EU ist dieser Süßstoff seit Dezember 2011 zugelassen. Gegenüber Zucker soll Stevia den Vorteil haben, keine Karies hervorzurufen und für Diabetiker geeignet zu sein. Es ist noch nicht abzusehen, ob und wenn ja in welchem Umfang Stevia Zucker verdrängen wird. Viel hängt davon ab, ob die Verbraucher die Süße von Stevia anders empfinden und die Alternative bevorzugen. Stevia hat jedenfalls einige Vorteile auf seiner Seite: Welche Eltern wären nicht erfreut, wenn ihr Kind Süßigkeiten zu sich nähme, die den Zähnen nicht schaden?

      


      Es gibt dennoch gewichtige Punkte, die bei Zucker für einen Bullenmarkt sprechen:


      
        	Brasilien steckt einen immer größeren Teil seiner Zuckerernte in die Ethanolproduktion. Dadurch verringert sich das Zuckerangebot auf dem Weltmarkt.


        	Indien, einer der größten Zuckerverbraucher der Welt, ist vom Zuckerexporteur zum Zuckerimporteur geworden. Diese Entwicklung wird sich in diesem Jahrzehnt voraussichtlich nicht mehr umkehren. Dadurch ist ein wichtiger Zuckeranbieter auf dem Weltmarkt weggefallen. Mehr als das: Dieser Anbieter ist zum Nachfrager geworden.


        	Die EU wird in den nächsten Jahren ihre Zuckerexporte tendenziell weiter zurückfahren. Niedrigere EU-Subventionen für Zuckerrübenanbau werden zu einem Rückgang entsprechender Anbauflächen führen.


        	Die Zuckernachfrage ist in den letzten zehn Jahren jedes Jahr leicht gestiegen. Die Wahrscheinlichkeit ist groß, dass sich dieser Trend fortsetzen wird. Zudem besteht die Möglichkeit, dass sich der noch vergleichsweise niedrige chinesische Zuckerverbrauch erhöht. Selbst kleinste Zuwächse auf Pro-Kopf-Basis ergeben – multipliziert mit über einer Milliarde Chinesen – eine Nachfrageerhöhung, die den Zuckerpreis explodieren lassen würde, von einer Erhöhung der chinesischen Pro-Kopf-Zuckernachfrage auf das indische Niveau ganz zu schweigen.

      


      Fazit: Bei Zucker gibt es einige Fragezeichen im Hinblick auf Stevia und die jährliche Auswirkung des Monsuns auf die indische Zuckerproduktion. Ansonsten spricht die Jahr für Jahr steigende Nachfrage tendenziell für steigende Preise. Als Preisziel sehe ich bei Zucker Notierungen im Bereich 30 Cent je Pfund.


      4.5 Exkurs: Ethanol


      Weil die brasilianische Ethanolproduktion so wichtig ist für den Zucker­preis, möchte ich dem Ethanol ein eigenes Kapitel einräumen. Im Grunde ist es eine ganz einfache Überlegung: Immer dann, wenn ein Rohstoff sehr teuer geworden ist, beginnt die Suche nach einem Substitut, also nach einem Ersatz, der nach Möglichkeit das Gleiche leistet, aber weniger kostet. Während in Deutschland E10 (bis zu 10 Prozent Ethanol) bei den Autofahrern nicht besonders gut angekommen ist, sieht das in anderen Ländern anders aus. Ethanol kann durchaus sinnvoll sein, denn ich glaube nicht, dass der Rohölpreis noch einmal richtig niedrig wird (weniger als 25 Dollar je Barrel), ganz im Gegenteil. Das bedeutet im Umkehrschluss: Die Nachfrage nach diesem Substitut wird mehr oder weniger stetig steigen, was auch seinen Preis mehr oder weniger stetig steigen lassen wird.


      Werden wir konkret: Dieses Substitut für aus Rohöl hergestelltes Benzin ist Ethanol, auch als Äthylalkohol bekannt, also Alkohol.16 Den soll allerdings nicht der Fahrer konsumieren, sondern der Motor. Denn Ethanol kann dem Kraftstoff beigemischt werden, als Ersatz für Benzin. In Europa regelt dies eine Euronorm, welche die Beimischung von Ethanol erlaubt, so eben auch besagtes E10. Mit speziellen FFV-Motoren (»Flexible Fuel Vehicle«) ist noch erheblich mehr drin: Diese Motoren vertragen sogar einen Anteil von bis zu 85 Prozent Ethanol, und zwar völlig flexibel. Das bedeutet: Steigt der Erdölpreis besonders stark, wird einfach der Ethanolanteil erhöht. Und sollte Ethanol knapp werden, dann wird eben der Benzinanteil wieder erhöht. Für die Leistung des Motors spielt das keine Rolle, dafür aber für die Umwelt: Der Schadstoffausstoß ist bei Ethanol erheblich geringer als bei Benzin.


      In Europa sind die FFV-Motoren noch nahezu unbekannt. Ausnahme: Schweden. Dort wird für solche Motoren mittlerweile der Treibstoff E85 angeboten, der zu 85 Prozent aus Ethanol und zu 15 Prozent aus herkömmlichem Benzin besteht. Allerdings ist dieser Treibstoff kaum mehr als ein Geheimtipp und von der Nutzung durch breite Bevölkerungsschichten noch weit entfernt. Von Schweden nach Südamerika: In Brasilien sind mittlerweile die weitaus meisten zugelassenen Fahrzeuge »Schnapsautos«, das heißt Autos mit FFV-Motoren. Laut offiziellen Zahlen besitzen bis zu 94 Prozent der Neuzulassungen einen FFV-Motor. Diese Wagen bieten zwei Vorteile:


      
        	Ethanol ist billiger als Benzin – und wenn es doch einmal anders kommen sollte (sehr unwahrscheinlich!), dann lässt sich mit diesen Motoren ja auch ganz normal Benzin tanken. Auf die Motorleistung hat das keinen Einfluss.


        	Die Umwelt wird mit Ethanol erheblich geringer belastet als mit Benzin. Gerade in den brasilianischen Metropolen wie São Paulo (19 Millionen Einwohner!) oder Rio de Janeiro (6 Millionen Einwohner) mit ihren täglichen Verkehrsstaus ist das ein wichtiges Argument. So ersticken diese Städte nicht im Smog.

      


      Brasilien erkannte schon 1975 – Denkhilfe war die Ölkrise –, dass sich die eigene Abhängigkeit von Erdölimporten durch die Ethanolproduktion verringern lässt. Dazu wurden gewaltige staatliche Programme gestartet: Die Produktion und Distribution von Ethanol wurde reglementiert, die Entwicklung von FFV-Motoren wurde massiv gefördert und damit forciert, und als diese Motoren dann entwickelt waren, wurden sie steuerlich gefördert. Das führte dazu, dass bereits Mitte der 1980er-Jahre 90 bis 95 Prozent der neu zugelassenen Wagen mit FFV-Motoren ausgestattet waren (Quelle: VW do Brasil). Als dann in den 1990er-Jahren der Rohölpreis auf Tauchstation ging und Ethanol teurer als Benzin wurde, ging dieser Anteil wieder zurück. Aber Brasilien machte nicht den Fehler, in dieser Zeit zum Öl zurückzukehren, auch wenn das kurzfristig günstiger gewesen wäre. Per saldo das perfekte Beispiel für ein sinnvolles staatliches Programm – und als der Anschub gegeben war, wurde es zum Selbstläufer.


      Diese Erkenntnis setzt sich weltweit durch. Auch die USA weiteten die Produktion und Verwendung von Ethanol aus. Dort ist seine Herstellung jedoch nicht so effizient, da statt Zuckerrohr Mais verwendet wird (mehr dazu im Kapitel zu Mais). Jedenfalls hat sich das wirtschaftliche Umfeld für die Ethanolproduktion weiter verbessert: Mitte 2005 wurde an der Rohstoffbörse Chicago, der damaligen CBOT (Chicago Board of Trade), der Handel mit Ethanol-Futures aufgenommen. Damit kann Ethanol nun auch auf Termin ge- und verkauft werden, in standardisierten Größen. Das ist ein bedeutender Vorteil für Produzenten und Abnehmer, denn es gibt für jeden Kalendermonat einen Kontrakt, und ein Kontrakt bezieht sich auf jeweils 29 000 amerikanische Gallonen Ethanol, also 109 776,94 Liter – das entspricht in etwa einem Eisenbahnwaggon. Ein Kontrakt ist jeweils bis zu einem Tag vor dem 15. Tag des Fälligkeitsmonats handelbar. Es gibt ein Preislimit für die täglichen maximalen Preisveränderungen: 0,15 Cent je Gallone und damit 4350 Dollar je Kontrakt (0,15 × 29 000).


      Mittlerweile ist die finanzwirtschaftliche Infrastruktur für den Handel mit Ethanol geschaffen, und das gibt den Produzenten Sicherheit, da sie nun auf Termin verkaufen können. Das ermöglicht ein effektives Risikomanagement, sowohl für Produzenten als auch für Konsumenten. Die Planbarkeit wird aufgrund der Terminkäufe/-verkäufe erhöht und damit auch die Attraktivität der Ethanolproduktion.


      Weltweit gibt es zwei große Rohwaren zur Ethanolproduktion: Zucker und Mais. Die eindeutig wichtigere ist der Zucker. Kein Wunder, denn Brasilien ist sowohl der weltweit größte Ethanol- als auch der größte Zuckerproduzent. Mit dem Thema Mais beschäftigen wir uns im nächsten Kapitel.


      4.6 Mais


      Bei Mais lässt sich die »sexy story« mit einem Satz auf den Punkt bringen: Auch aus Mais lässt sich Ethanol herstellen. Mais ist damit indirekt ein Profiteur steigender Energiepreise.


      Vor den harten Fakten auch hier ein wenig Grundlegendes zum Mais:


      
        Mais
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        Abbildung 10: Ein Maiskolben, aus welchem Maismehl hergestellt werden kann – in vielen Ländern Grundnahrungsmittel; Quelle: fotolia.de

      


      Mais gehört neben Weizen und Reis zu den Rohwaren mit der – absolut gesehen – jährlich größten Ernte. In vielen Ländern ist er (Grund-)Nahrungsmittel: angefangen vom gerösteten Maiskolben hierzulande über aus Maismehl hergestelltem Millipap im südlichen Afrika bis zu den mexikanischen Tortillas. In Europa und Nordamerika wird Mais in erster Linie als Viehfutter verwendet. Dazu wird der Mais siliert (konserviert), was ihn für die Viehfütterung erheblich attraktiver macht als Heu. Silierter Mais hat unter den natürlichen Futtermitteln den höchsten Energiegehalt (30 Prozent und mehr Stärkeanteil). Er ist leicht lagerbar, zum Beispiel in Hochsilos. Diese werden von oben befüllt, durch sein Eigengewicht kann der silierte Mais dort verdichtet und luftdicht gelagert werden, sehr praktikabel und relativ witterungsunabhängig. Silierter Mais ist aus diesen Gründen ein sehr effizientes Futtermittel.


      Lediglich der Rohproteingehalt lässt gegenüber Heu/Grassilage zu wünschen übrig, doch das gleichen die Landwirte durch die Zugabe von Soja­schrot aus.


      Mais gehört zur Familie der Süßgräser und stammt vom amerikanischen Kontinent. In Flussablagerungen unter Mexiko City wurde 80 000 Jahre alter Mais gefunden. Archäologische Untersuchungen haben gezeigt, dass diverse Indianerstämme Mittel- und Nordamerikas seit mindestens 1000 v. Chr. Mais als Nahrungsmittel anbauten.17 In Europa wurde Mais erst bekannt, nachdem Kolumbus 1492 Amerika entdeckt hatte. Er brachte die Pflanze mit nach Europa, wo sie ungefähr ab 1525 angebaut wurde. Der Name »Mais« leitet sich deshalb auch ganz passend aus der Bezeichnung dieser Pflanze in einer Indianersprache ab.


      Der Maisanbau setzte sich auch in Europa vergleichsweise schnell durch, da die Maispflanze ziemlich robust und widerstandsfähig ist und sowohl in den Anden in 3000 Metern Höhe als auch in der norddeutschen Tiefebene wächst. Auch was die Niederschläge betrifft, ist die Maispflanze sehr flexibel: Sie gedeiht sowohl in tropischen Regenwäldern als auch in gemäßigten Breiten mit einem Zwanzigstel der Niederschlagsmenge.


      Es gibt diverse Maissorten, seit den 1990er-Jahren auch genetisch modifizierte. Ich sehe diese Entwicklung durchaus mit Sorge, denn unabhängig davon, dass es keine gute Idee ist, Gott ins Handwerk pfuschen zu wollen (eine Grenzüberschreitung, die wir uns verbieten sollten), sind die Gefahren von Genmais noch gar nicht bekannt. So besteht zum Beispiel die Möglichkeit, dass genmanipulierter Mais zur Entwicklung von resistenten Schädlingen führt. Und bei herbizidtolerantem Genmais erhöht sich durch Kreuzbestäubung das Risiko der Entwicklung herbizidresistenter Unkräuter. Alles Gefahren, die noch nicht abschätzbar sind – aber wenn sich der genmanipulierte Mais erst einmal mit dem natürlichen Mais vermischt hat, wird eine Trennung unmöglich. Ich finde: Besser ist da der natürliche Weg durch Kreuzungen, wobei jeweils die Pflanzen mit erwünschten Merkmalen für die weitere Zucht ausgewählt werden. Auf diese Weise konnten bereits bedeutende Fortschritte erzielt werden (sogenannter Hybridmais). Dieser Weg zu nachhaltiger Landwirtschaft ohne Gentechnologie könnte die bessere Alternative zur Genmanipulation sein. Aus diesen Gründen hoffe ich, dass die Verbraucher hierzulande dem Genmais die rote Karte zeigen.


      
        Das Angebot


        Entwicklung der weltweiten Maisernte
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        Tabelle 5: Im Erntejahr 2011/2012 wurde mit 864,107 Millionen Tonnen eine neue Weltrekordernte eingefahren. Zum Vergleich: 1993/1994 waren es erst 474 Millionen Tonnen; Quelle: The Commodity CRB Yearbook, eigene Berechnungen

      


      Im Erntejahr 2011/2012 lag die Weltmaisernte bei 864,107 Millionen Tonnen.18 Das war ein neuer Rekordwert. Der absolute Zuwachs gegenüber der vorigen Erntesaison lag bei 36,57 Millionen Tonnen, der prozentuale Zuwachs bei 4,42 Prozent. Dabei war bereits das Erntejahr 2010/2011 ein neues Rekordjahr gewesen: Die Ernte hatte mit 827,537 Millionen Tonnen den bisherigen Rekord von 819,234 Millionen Tonnen deutlich übertroffen. Zu Beginn des Jahrtausends hatte die Maisernte weltweit noch stagniert beziehungsweise war leicht gesunken. Würden wir noch weiter zurückgehen, dann könnten Sie sehen, dass die Maisproduktion weltweit seit Jahrzehnten deutlich gestiegen ist. So lag die weltweite Maisproduktion im Erntejahr 1987/1988 bei 440,7 Millionen Tonnen, um dann innerhalb des nächsten Jahrzehnts in den Bereich 600 Millionen Tonnen zu steigen.


      Beim Mais lässt sich also ein primärer Trend identifizieren – die weltweite Maisproduktion steigt. Dies zwar keineswegs stetig, sondern eher sprunghaft und mit relativ großer Varianz (verglichen mit anderen Rohwaren). Aber sie steigt, in den letzten sechs Erntejahren ohne Unterbrechung. Woran liegt das? Im Wesentlichen daran, dass zwei große Produzenten – die USA und die EU – seit den 1980er-Jahren verstärkt Mais anbauen. Diese beiden großen Produzenten haben ihre Maisanbauflächen deutlich ausgeweitet.


      
        Weltweite Maisproduktion, Verteilung nach Produzenten


        [image: Abb.%2011%20-%20Mais.jpg]Abbildung 11: Die Grafik zeigt die Entwicklung der Anteile der Produzentenländer an der Maisernte der Welt. Weltweit größter Maisproduzent: die USA; Quelle: Eigene Berechnung

      


      Der mit Abstand größte Maisproduzent der Welt sind die USA. In den Vereinigten Staaten wurden im Erntejahr 2011/2012 36,32 Prozent (313,918 Millionen Tonnen) der weltweiten Maisernte eingefahren. Hier wird Mais großflächig und sehr professionell angebaut, besonders die Bundesstaaten im Mittleren Westen sind zu den »Maiskammern« der Welt geworden. Größter Mais-Bundesstaat der USA ist Iowa: Dort wurden im Erntejahr 2011/2012 satte 19,1 Prozent der US-Maisproduktion erzielt. Das bedeutet, dass in Iowa 6,94 Prozent der Maisernte der Welt eingefahren wurden. Damit wird hier fast so viel Mais geerntet wie in der gesamten Europäischen Union (Anteil an der Weltproduktion: 7,47 Prozent). Und Iowa ist nicht der einzige Mais-Staat der USA: Da gibt es noch Illinois (15,75 Prozent der US-Maisproduktion im Erntejahr 2011/2012), Nebraska (12,43 Prozent), Minnesota (9,7 Prozent) und Indiana (6,8 Prozent).


      China ist der weltweit zweitgrößte Maisproduzent, die Produktion deckt in etwa die chinesische Nachfrage. Wenn es um Mais geht, dann ist China einmal nicht die Nummer eins. Im letzten Jahrzehnt konnte China seine Maisproduktion zwar steigern, dennoch kann kaum der eigene Bedarf gedeckt werden. China trat auf dem Weltmarkt für Mais deshalb in den letzten Jahren weder als Exporteur noch als Importeur groß in Erscheinung. Das relativiert die Tatsache, dass China der weltweit zweitgrößte Maisproduzent ist. Ausnahmen gibt es natürlich von Zeit zu Zeit: Im für China sehr guten Erntejahr 2002/2003 exportierte das Reich der Mitte 15,24 Millionen Tonnen Mais.


      In den 1980er-Jahren hatte China seine Maisproduktion durch die Erhöhung der Anbauflächen kräftig gesteigert, um einen erhöhten Pro-Kopf-Verbrauch von Rindfleisch zu ermöglichen (silierter Mais wird auch in China als Futtermittel für Rinder genutzt). Danach wurden die Anbauflächen nicht weiter ausgeweitet, die chinesische Führung setzte andere Prioritäten. Für 2013 wird prognostiziert, dass China verstärkt Mais importieren muss. Die chinesischen Maisimporte könnten 2013 Prognosen zufolge um 50 Prozent auf 6 Millionen Tonnen ansteigen. Da China dann vier Jahre in Folge Mais importiert hätte, und zwar jeweils mehr als im Vorjahr, würde dies dafür sprechen, dass das Land auf absehbare Zeit als Exporteur von Mais wegfällt.


      Der Anteil der EU an der weltweiten Maisproduktion ist im letzten Jahrzehnt deutlich gestiegen. Die EU ist weltweit gesehen der drittgrößte Maisproduzent: Ihre Maisernte lag im Erntejahr 2011/2012 mit 64,524 Millionen Tonnen deutlich hinter der US-Ernte (313,918 Millionen Tonnen) und der chinesischen Ernte (191,75 Millionen Tonnen), aber vor der brasilianischen Maisproduktion von 61 Millionen Tonnen. Die EU hatte einen Anteil von rund 7,5 Prozent an der Weltmaisproduktion und konnte diesen in den letzten Jahren behaupten.


      Längerfristig ist die EU als Maisproduzent, global betrachtet, wichtiger geworden. Im Erntejahr 1995/1996 hatte der Anteil der EU an der Maisproduktion der Welt erst bei 2,4 Prozent gelegen. Die EU kann für den folgenden Zeitraum prozentual ein sehr hohes Wachstum bei ihrer Maisproduktion vorweisen: Innerhalb von 17 Jahren stieg sie um 420,8 Prozent (von 12,39 Millionen Tonnen im Erntejahr 1995/1996 auf aktuell 64,524 Millionen Tonnen). Auf dem Weltmarkt tritt aber auch die EU nicht stark in Erscheinung, denn die EU-Maisernte deckt hauptsächlich den Bedarf im eigenen Land. Mais wird in Europa vielfältig verwendet: hauptsächlich als Silagemais für die Viehzucht, aber auch als Körnermais für Konserven, außerdem für Popcorn, Polenta und auch Maispapier (Zigarettenpapier).


      Zu den drei größten Maisexporteuren der Welt gehört Argentinien, das gleich hinter den USA liegt. Dieses Land kommt zwar auf nur gut 2,5 Prozent der weltweiten Maisproduktion, aber da China ähnlich wie die Europäische Union hauptsächlich für den eigenen Bedarf produziert, haben es die Südamerikaner geschafft, zweitgrößter Maisexporteur der Welt zu werden. Weniger als ein Drittel der Weltmaisproduktion verteilt sich auf den Rest der Welt (ohne die bisher genannten Produzenten), darunter Indien mit 21,0 Millionen Tonnen (2,4 Prozent der Weltproduktion, Zahlen jeweils für 2011/2012), Südafrika mit 12,5 Millionen Tonnen (1,4 Prozent der weltweiten Produktion) und Kanada mit 10,7 Millionen Tonnen (was 1,2 Prozent der Weltproduktion entspricht).


      Die Nachfrage


      Die Nachfrage nach Mais ist seit der Jahrtausendwende alljährlich gestiegen (nur 2002/2003 gab es einen kleinen Rückgang von 0,4 Prozent). So stieg die Nachfrage im Erntejahr 2011/2012 gegenüber dem Vorjahr um weitere 2,1 Prozent auf einen neuen Rekordwert. Generell geht es mit der Nachfrage seit den 1980er Jahren eindeutig aufwärts. Die jährlichen Veränderungen lagen seitdem zwischen -0,4 Prozent und +4,68 Prozent. Die Vereinigten Staaten sind die entscheidende Größe auf dem Maisweltmarkt. Nicht nur, weil sie der mit Abstand größte Maisproduzent der Welt sind (siehe voriges Kapitel) – sie sind auch der größte Nachfrager der Welt. Sie verbrauchen rund ein Drittel der weltweiten Maisproduktion. Da sie aber gleichzeitig gut zwei Fünftel davon erbringen, bleibt ein signifikanter Überschuss, der von den amerikanischen Maisproduzenten auf dem Weltmarkt verkauft werden kann. Kein Wunder, dass die USA als größter Nachfrager und größter Anbieter (in den 1990er-Jahren kamen 80 Prozent des auf dem Weltmarkt angebotenen Mais aus den USA) für den Maispreis zentral sind.


      Weitere große Nachfrager auf dem Weltmarkt sind generell asiatische Staaten. Seit einigen Jahren gehört auch China zu dieser Gruppe, da die Produktion des eigenen Landes nicht mehr ausreicht. Die dicht besiedelten Staaten wie Japan, Taiwan und Südkorea treten traditionell als Importeure von Mais auf. Interessanter als die Aufschlüsselung nach Staaten ist jedoch die nach Verwendung.


      Für die USA gibt es hier verlässliche Zahlen. Und da die USA die entscheidende Größe auf dem Maismarkt sind, lohnt sich ein Blick auf diese Zahlen. Im Erntejahr 2011/2012 wurden in den USA 313,918 Millionen Tonnen Mais geerntet. Die Amerikaner messen Mais übrigens nicht in Kilogramm oder Tonnen, sondern in Scheffeln (bushel). Jetzt wird es ein wenig schwierig: Denn ein Scheffel Mais ist leichter als zum Beispiel ein Scheffel Sojabohnen. »Ein Scheffel« ist deshalb noch keine konkrete Gewichtsangabe. »Ein Scheffel Mais« hingegen schon: Das entspricht umgerechnet in etwa 25,4 Kilogramm. (Während ein Scheffel Sojabohnen etwa 27,2 Kilogramm sind). Folgende Aufstellung zeigt, wie die amerikanische Maisernte verwendet wurde:


      
        	Viehfutter: Nach wie vor wird ein großer Teil der amerikanischen Maisproduktion als Futtermittel für Mastvieh (Rinder, Schweine und Geflügel) verwendet, entweder als silierter Mais oder in anderer Form. Im untersuchten Erntejahr wurden dafür 36,2 Prozent der ­US-Ernte genutzt.


        	Glukosezucker: Für die Herstellung von Glukose-, Dextrose- und Fruchtzucker (Fructose) sowie von Maissirup wurden 6,18 Prozent der amerikanischen Maisernte verwendet.


        	Maisstärke: 2,1 Prozent der US-Maisernte wurden zur Herstellung dieser weißen, geruch- und geschmacklosen Substanz eingesetzt. Stärke ist ein komplex aufgebautes Kohlenhydrat.


        	Ethanol: Ethanol ist für Sie mittlerweile ein alter Bekannter! Brasilien stellt Ethanol aus Zucker her. Aber auch aus Mais lässt sich Ethanol produzieren. Im Erntejahr 2011/2012 wurden 39,4 Prozent der amerikanischen Maisernte zur Produktion von Ethanol verwendet.


        	Saat, Sonstiges: Ein geringer Teil der Maisernte (weniger als 1 Prozent) muss als Saatgut für das folgende Erntejahr verwendet werden. Der Punkt »Sonstiges« umfasst zum Beispiel die Herstellung von Frühstücksflocken (»Cornflakes«), aber auch die Produktion von Maisschnaps.


        	Export: Rund 13,4 Prozent der US-Maisernte des Erntejahres 2011/2012 gingen in den Export, da der Bedarf im eigenen Land mehr als gedeckt werden konnte.

      


      Ein nach meiner Ansicht wichtiger Punkt in dieser Aufstellung: 39,4 Prozent der amerikanischen Maisernte werden für die Herstellung von Ethanol verwendet. Damit verwenden die USA für diesen Zweck fast das Doppelte der Maisproduktion der gesamten EU. Der folgenden Tabelle können Sie entnehmen, wie sich die Verwendung der Maisproduktion verändert hat.


      
        Verwendung der US-Maisproduktion (Teil 1)
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                jahr

              

              	
                Ethanol
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                in Prozent

              

              	
                Viehfutter
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                in Prozent
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                in Prozent

              
            


            
              	
                1996/1997

              

              	
                429

              

              	
                4,88

              

              	
                5277

              

              	
                60,04

              

              	
                1797,4

              

              	
                20,45

              
            


            
              	
                1997/1998

              

              	
                481

              

              	
                5,47

              

              	
                5482

              

              	
                62,36

              

              	
                1504,4

              

              	
                17,11

              
            


            
              	
                1998/1999

              

              	
                526

              

              	
                5,66

              

              	
                5468

              

              	
                58,81

              

              	
                1984,2

              

              	
                21,34

              
            


            
              	
                1999/2000

              

              	
                566

              

              	
                5,95

              

              	
                5665

              

              	
                59,54

              

              	
                1936,6

              

              	
                20,35

              
            


            
              	
                2000/2001

              

              	
                628

              

              	
                6,45

              

              	
                5842

              

              	
                59,98

              

              	
                1941,3

              

              	
                19,93

              
            


            
              	
                2001/2002

              

              	
                706

              

              	
                7,19

              

              	
                5864

              

              	
                59,75

              

              	
                1904,8

              

              	
                19,41
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                1168

              

              	
                11,28

              

              	
                5800

              

              	
                56,01

              

              	
                2000,0

              

              	
                19,31

              
            


            
              	
                2011/2012

              

              	
                5000

              

              	
                39,4
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                1700

              

              	
                13,4

              
            

          
        


        Tabelle 6 a: Besonders ein Verwendungszweck wurde absolut und relativ immer wichtiger: Ethanol (Angaben in Millionen Scheffel); Quelle: The CRB Commodity Yearbook, eigene Berechnungen; siehe Tabelle 6 b auf Seite 99 für die weiteren Verwendungsarten

      


      
        Verwendung der US-Maisproduktion (Teil 2)
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                1996/1997

              

              	
                229

              

              	
                2,61

              

              	
                750

              

              	
                8,53

              

              	
                285,3

              

              	
                3,25

              
            


            
              	
                1997/1998

              

              	
                246

              

              	
                2,80

              

              	
                742

              

              	
                8,44

              

              	
                335,4

              

              	
                3,82

              
            


            
              	
                1998/1999

              

              	
                219

              

              	
                2,36

              

              	
                750

              

              	
                8,07

              

              	
                330,8

              

              	
                3,56

              
            


            
              	
                1999/2000

              

              	
                222

              

              	
                2,33

              

              	
                762

              

              	
                8,01

              

              	
                335,3

              

              	
                3,52

              
            


            
              	
                2000/2001

              

              	
                218

              

              	
                2,24

              

              	
                748

              

              	
                7,68

              

              	
                334,3

              

              	
                3,43

              
            


            
              	
                2001/2002

              

              	
                217

              

              	
                2,21

              

              	
                758

              

              	
                7,72

              

              	
                337,1

              

              	
                3,43

              
            


            
              	
                2003/2004

              

              	
                228

              

              	
                2,2

              

              	
                758

              

              	
                7,32

              

              	
                339,0

              

              	
                3,27

              
            


            
              	
                2011/2012

              

              	
                260

              

              	
                2,1

              

              	
                785

              

              	
                6,18

              

              	
                345,6

              

              	
                2,72

              
            

          
        


        Tabelle 6 b: In absoluten Zahlen relativ stabil, in Prozentzahlen abnehmend: Verwendung von Mais zur Produktion von Maisstärke und Glukosezucker

      


      Die dynamische Analyse zeigt eindeutig: Der Verwendungszweck Ethanol ist der Bereich mit der größten positiven Dynamik. Für die Ethanolproduktion wurde in den USA in den letzten 15 Jahren alljährlich ein absolut und prozentual höherer Teil der amerikanischen Maisernte bereitgestellt. Die Tabelle zeigt dies eindrucksvoll. Wurden 1996/1997 noch 429 Millionen Scheffel beziehungsweise 4,88 Prozent der amerikanischen Maisernte in die Produktion von Ethanol gesteckt, so waren es 2011/2012 bereits 5,0 Milliarden (!) Scheffel oder 39,4 Prozent der Mais­ernte. Inzwischen macht E10 in den USA rund 90 Prozent des Benzinmarktes aus.


      Kein anderer Bereich außer der Ethanolproduktion kann eine solche Dynamik vorweisen. In allen anderen Gebieten ging der prozentuale Anteil an der Maisernte zurück, und zwar ausschließlich auf Kosten der Ethanolproduktion.


      Fazit: Die USA sind der weltweit größte Nachfrager nach Mais, und in den USA boomt im Bereich Ethanolproduktion die Nachfrage nach Mais. Dieser Teilbereich erhöht seinen Maisverbrauch seit Jahren, auch dank steuerlicher Förderung der Ethanolproduktion. Inzwischen verbraucht er


      39,4 Prozent der gesamten amerikanischen Maisernte. Solange die steuerliche Förderung von Ethanol nicht zurückgefahren wird, ist ein weiterer Anstieg wahrscheinlich.


      Mais: Ausblick


      Der Maispreis ist historisch gesehen nicht volatil wie zum Beispiel der Zuckerpreis, der sich innerhalb weniger Jahre verzehnfachte und wieder zehntelte. Anfang der 1970er-Jahre konnte sich der Maispreis zwar innerhalb weniger Jahre verdoppeln und verdreifachen, als eine Pilzkrankheit in den USA über 15 Prozent, in einigen Gegenden bis zu 50 Prozent der Maisernte vernichtete und sich deshalb das Angebot des weltweit größten Maisproduzenten signifikant verknappte. Die Auswirkungen dieser Maiskrankheit waren jedoch genauso wenig von Dauer wie die neuen Höchststände des Maispreises. Beim Maispreis liegt das Potenzial auf der Nachfrageseite, denn aus Mais lässt sich Ethanol herstellen. Bis jetzt ist zweifellos Brasilien die Nummer eins, wenn es um die Ethanolproduktion geht, die dort auf Zuckerrohr basiert.


      Doch die USA haben gewaltig aufgeholt, denn Ethanol kann auch aus Mais hergestellt werden, und davon haben die USA mehr als genug. Im Erntejahr 2011/2012 exportierten die USA 13,4 Prozent ihrer Maisernte, das sind 1,7 Milliarden Scheffel. Der Exportanteil der US-Maisernte geht aber seit Jahren zurück. Gleichzeitig treten große Staaten wie China verstärkt als Nachfrager auf. Diese Kombination ist tendenziell preistreibend. Nachdem Mitte 2005 an der damaligen Rohstoffbörse Chicago der Handel mit Ethanol-Futures aufgenommen wurde, waren die Weichen für einen weiteren Boom der Ethanolproduktion aus Mais gestellt. Denn in den USA ist es für die großen Anbieter extrem wichtig, dass sie auf Termin kaufen und verkaufen können, und zwar in standardisierten Größen. Bereits vor Einführung der Ethanol-Futures wuchs die Ethanolproduktion in den USA um bis zu 20 Prozent pro Jahr, danach lag das Wachstum teilweise sogar noch höher. Dieser Boom ist noch nicht beendet.


      Der Maispreis macht in der Ethanolproduktion 70 Prozent der Inputkosten aus. Die Kennzahl »Corn Crush« misst die Differenz zwischen dem Verkaufspreis des Endprodukts Ethanol und dem Preis des Grundstoffes Mais. Je höher sie liegt, desto lukrativer ist die Produktion von Ethanol. Es ist davon auszugehen, dass in Zukunft weitere landwirtschaftliche Betriebe sie im Visier haben werden und bei günstiger Kennzahl ihren Mais zu Ethanol verarbeiten (lassen). Das ist eine gute Voraussetzung für einen weiter steigenden Maispreis.


      Diese Entwicklung ist im Interesse der US-Regierung. Die USA suchen nach Wegen, ihre Abhängigkeit vom Erdöl zu verringern. Eine Möglichkeit ist Ethanol, das Benzin ersetzen kann. Entsprechende Initiativen kommen weniger von der US-Bundesregierung als vielmehr von einzelnen Bundesstaaten, wie zum Beispiel dem bevölkerungsreichsten US-Bundesstaat Kalifornien, wo Arnold Schwarzenegger während seiner Amtszeit als Gouverneur mehrere Maßnahmen gestartet hat, darunter die »Million Solar Roof Initiative«. Demnach müssen auf einem Viertel der neu gebauten Häuser in Kalifornien Solarzellen angebracht sein. Keine schlechte Idee im Sunshine State, denn die in einem Jahr gebauten Häuser werden dann so viel Energie produzieren wie ein ausgebautes Kraftwerk. Kalifornien soll von Ölimporten unabhängig werden. Alternative Energiequellen wie die Ethanolproduktion werden gelegentlich als »freedom fuel« bezeichnet, also sinngemäß »Treibstoff der Freiheit«. Eine vernünftige Umweltpolitik wie in Kalifornien führt zu neuen Boombranchen, die auch neue Arbeitsplätze schaffen: Ökonomie und Ökologie Hand in Hand.


      Es gibt durchaus berechtigte Bedenken im Hinblick auf die Tatsache, dass mit Mais ein Nahrungsmittel verwendet wird, um Treibstoff herzustellen. Solange die USA aber weiterhin Mais exportieren, halte ich dies für vertretbar. Was früher der Hafer für die Pferde war, ist heute nun teilweise der Mais für den Motor. Volkswirtschaftlich ist es vernünftig, wenn die USA die im eigenen Land reichlich vorhandene Rohware Mais zur Ethanolproduktion einsetzen, um dadurch den Import von Rohöl entsprechend verringern zu können. Schließlich fließen durch die Erdölimporte täglich Hunderte Millionen Dollar außer Landes, was das US-Handelsbilanzdefizit vergrößert. Die USA importieren zum Beispiel aus Kanada täglich rund 2,8 Millionen Barrel Erdöl, aus Saudi-Arabien und Mexiko jeweils 1,2 Millionen Barrel, aus Venezuela 950 000 Barrel sowie 818 000 Barrel aus Nigeria.19 Pro Tag.


      Volkswirtschaftlich ist es sehr erstrebenswert, zumindest einen weiteren Anstieg dieser Mengen durch die Ethanolproduktion im eigenen Land zu verhindern. Das ist gleichbedeutend mit einer erhöhten Nachfrage nach Mais. Übrigens wird derzeit nach alternativen Inputs für die Ethanolproduktion geforscht. Wenn zum Beispiel Erntereste oder Algen statt Maispflanzen verwendet werden könnten, wäre das sozusagen der Königsweg und würde der Konkurrenz »Teller oder Tank« ein Ende machen. Ich hoffe auf entsprechende Forschungsergebnisse.


      Eins sollten Sie allerdings bedenken: Wenn sich solche neuen Technologien durchsetzen, dürfte das den Bullenmarkt für Mais beenden, denn die Nachfrage der Ethanolindustrie nach Mais würde deutlich sinken. Insofern ist es bei einem Investment in Mais auch wichtig, den Stand der Forschung im Hinblick auf die nächste Generation der Ethanolproduktion im Auge zu behalten.


      Sicherlich bleibt Mais die wichtigste Futterpflanze in der Viehwirtschaft. Auch in diesem Bereich könnte es zu einer steigenden Nachfrage kommen. Es muss lediglich eine neue Vogelgrippe auftreten, woraufhin die Verbraucher von Geflügelfleisch – ob begründet oder nicht – verstärkt auf Alternativen wie Rindfleisch umsteigen würden, es also zu einem Substitutionseffekt käme. Auch unabhängig davon dürfte langfristig die Nachfrage der asiatischen Bevölkerung nach einer besseren Proteinversorgung steigen. Das würde die Nachfrage nach Rind- und Schweinefleisch und damit auch nach Viehfutter wie Mais erhöhen.


      Es ergibt sich folgende Gleichung: verstärktes Setzen auf alternative Energiequellen = erhöhte Ethanolproduktion = steigender Input von Mais = geringere Maisexporte der USA = steigender Maispreis auf dem Weltmarkt.


      Fazit: Es ist nicht die Angebotsseite, die für einen steigenden Maispreis spricht, denn das Angebot an Mais wächst Jahr für Jahr und ist im Erntejahr 2011/2012 auf einen neuen Rekordwert gestiegen. Steigt jedoch die Nachfrage stärker als das Angebot, wird das den Maispreis in die Höhe treiben. Meine Prognose: Das wird sie – aufgrund der amerikanischen Ethanolproduktion. Durchaus möglich, dass der Maispreis aufgrund des Ethanolnachfrageschubs noch bis in Preisregionen von 10 Dollar je Scheffel ansteigt – es sei denn, es gibt vorher einen technologischen Durchbruch im Hinblick auf alternative Inputs bei der Ethanolproduktion.


      In diesem Zusammenhang noch ein Hinweis: Sollte beim Handel mit Mais der Anteil der Spekulanten zu groß werden, dann rate ich zu Zurückhaltung bei Maiszertifikaten. Es handelt sich hier schließlich um ein Grundnahrungsmittel, bei dem der Preis nicht durch zu starke Spekulation verzerrt werden sollte. Ein möglicher Anstieg des Maispreises lediglich aufgrund starker Spekulation könnte die Ärmsten der Armen treffen.


      4.7 Kaffee


      »Die beste Methode, das Leben angenehm zu verbringen, ist, guten Kaffee zu trinken. Und wenn man keinen haben kann, so soll man versuchen, so heiter und gelassen zu sein, als hätte man guten ­Kaffee getrunken.«Jonathan Swift


      
        Kaffee


        [image: Abb.%2012.jpg]


        Abbildung 12: Geröstete Kaffeebohnen; Quelle: fotolia.de

      


      Staaten wie Deutschland, Italien und Frankreich gehören zu den weltweit größten Kaffeenachfragern, und gerade unter Tradern gehört Kaffee zum Alltag. Aber wussten Sie auch, dass das erste Kaffeehaus Europas erst im 17. Jahrhundert eröffnet wurde? Drei Städte können Anspruch darauf erheben, seine Wiege zu sein: Venedig, London und Oxford. In allen drei Städten entstanden um 1650 Kaffeehäuser. In London wurde das erste Haus dieser Art »penny university« genannt, da eine Tasse Kaffee für einen Penny zu haben war. Klassische Kaffeehaus-Stadt wurde aber bald Wien, denn den Wienern waren bei ihrer siegreichen Abwehr der Türken 1683 zahlreiche Kaffeesäcke als Beute in die Hände gefallen. Das aus den gerösteten Kaffeebohnen gewonnene Getränk gefiel den Wienern so gut, dass der Kaffee schnell zu ihrem nichtalkoholischen Lieblingsgetränk wurde.


      Die Kaffeebohnen wurden aus Afrika und dem arabischen Raum importiert. Ursprünglich soll der Kaffee aus Äthiopien kommen. Dazu gibt es eine schöne Geschichte: Einem Hirten war aufgefallen, dass seine Ziegen nach dem Verzehr der roten Früchte eines Kaffeestrauches keine Müdigkeit mehr kannten. Die Mönche eines benachbarten Klosters gingen der Sache auf den Grund und bereiteten einen Aufguss aus den Früchten. Sie bemerkten bald, dass dieser Aufguss eine belebende Wirkung hatte und es ihnen ermöglichte, bis tief in die Nacht hinein zu meditieren und zu beten.


      Ob diese Geschichte nun stimmt oder nicht – Fakt ist, dass die weltweite Nachfrage nach Kaffee ab 1650 deutlich stieg und das Angebot bald nicht mehr ausreichte. Kein Wunder, dass deshalb findige Köpfe auf die Idee kamen, neue Anbauflächen für Kaffee zu erschließen. Es waren die hervorragenden niederländischen Kaufleute, die den Anstoß dazu gaben, sodass Ende des 17. Jahrhunderts im damaligen Niederländisch-Ostindien (heute Indonesien und Osttimor) Kaffeeplantagen angepflanzt wurden. Nachdem die Niederländer damit positive Erfahrungen (also Gewinn) gemacht hatten, bauten sie auch in ihrer Kolonie Surinam in Südamerika Kaffeepflanzen an.


      Die Franzosen zogen nach und nutzten ihre karibischen Kolonien wie Guadeloupe und Martinique für das Anlegen von Kaffeeplantagen. Kaffee wurde – neben Zuckerrohr – schnell zu einem der wichtigsten Produkte der tropischen Kolonien europäischer Mächte. Die Tatsache, dass europäische Großmächte Kaffeebohnen in ihren eigenen Kolonien heranzüchten konnten und deshalb von teuren Importen unabhängig wurden, trug erheblich zum anhaltenden Erfolg und der weiteren Verbreitung des Kaffees bei.


      Bei der Kaffeepflanze20 handelt es sich um einen immergrünen Strauch (beziehungsweise kleinen Baum), der nur innerhalb der Tropen gedeiht, denn er benötigt reichliche Niederschläge und verträgt keinen Frost. Auch zu viel Hitze verkraftet er nicht. Die besten Anbauflächen sind deshalb höher gelegene Gebiete in den Tropen (bis maximal 2000 Meter über dem Meeresspiegel) mit Jahresdurchschnittstemperaturen zwischen 13 und 26 Grad Celsius, denn das ist die Wachstumstemperatur der Kaffeesträucher. Diese sind also – im Gegensatz zum Beispiel zu Mais – vergleichsweise empfindliche Pflanzen. Kaffeesträucher blühen nur einige Tage. In den Früchten (»Kaffeekirschen«) befinden sich als Samen je zwei Kaffeebohnen.21 Aus diesen wird das Getränk hergestellt. Die Früchte sind zuerst hellgrün, im reifen Zustand dann karmesinrot. Gepflückt werden meist grüne Kaffeebohnen, die (im ungerösteten Zustand) rund 90 Prozent des weltweiten Kaffeehandels ausmachen.


      Aus den Kaffeebohnen eines einzelnen Kaffeestrauchs lassen sich in der Regel pro Jahr 1 bis 1,8 Pfund gerösteter Kaffee herstellen. Das ist nicht besonders viel, wenn Sie berücksichtigen, dass jeder einzelne Kaffeestrauch gepflegt werden muss und dass die Kaffeepflanzer harte Arbeit verrichten. Für ein Pfund Kaffee sind etwa 4000 handgepflückte Kaffeebohnen notwendig. Die Sträucher sind durch Pilz- und Insektenbefall und in Hochlagen durch überraschenden Frost gefährdet, was ganze Plantagen vernichten kann. Ein Kaffeestrauch trägt erst nach rund fünf Jahren und bietet dann 15 bis 20 Jahre lang Ertrag. Danach muss er in der Regel ersetzt werden. Die relativ lange Vorlaufzeit macht ein schnelles Aufstocken vorhandener Bestände unmöglich.


      Die beiden wichtigsten Kaffeebohnensorten sind Arabica und Robusta. Einige kleinere Sorten sind wirtschaftlich weniger bedeutsam. Rund 70 Prozent der weltweiten Kaffeeproduktion entfallen auf Arabica. Diese Sorte wird hauptsächlich in Brasilien und Kolumbien angebaut und wächst in Höhenlagen zwischen 700 und 2000 Metern. Robusta ist die stärkere Kaffeesorte. Sie wird in tiefer gelegenen Regionen bis maximal 800 Meter angebaut und ist schnellwüchsiger und widerstandsfähiger als die Sorte Arabica. Gehandelt wird Kaffee unter anderem an der Londoner Rohwarenbörse (London International Financial Futures Exchange, LIFFE) sowie an der amerikanischen Futures-Börse ICE.


      Das Angebot


      Das letzte Kaffee-Erntejahr 2011/2012 war kein besonders gutes. Kolumbien, der zweitgrößte Anbieter von Arabica-Kaffeebohnen, vermeldete aufgrund von Überschwemmungen einen Rückgang der Ernte auf ein 35-Jahres-Tief. Andere Produzenten konnten ihre Produktion zwar ausweiten, unter dem Strich blieb bei der Weltproduktion aber ein Minus von 1,89 Prozent auf 133,801 Millionen Säcke Kaffee. Ein Sack Kaffee entspricht 60 Kilogramm, weshalb diese Erntemenge 8,028 Millionen Tonnen Kaffee entspricht. Der Rückgang in absoluten Zahlen betrug 2,576 Millionen Säcke Kaffee. Nicht gerade das, was man eine Kleinigkeit nennt.


      
        Entwicklung der weltweiten Kaffeeproduktion in Millionen Säcken Kaffee
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        Tabelle 7: Das bisherige Rekorderntejahr war 2010/2011, als 136,377 Millionen Säcke Kaffee geerntet wurden; Quelle: The Commodity CRB Yearbook, eigene Berechnungen

      


      Die Varianz (Schwankungsbreite) bei der weltweiten Kaffeeproduktion ist vergleichsweise hoch: mal gibt es 12,94 Prozent Zuwachs, dann 7,33 Prozent Rückgang. Der Grund ist die unverändert hohe Abhängigkeit der Kaffeeproduktion vom Wetter. Da die Kaffeesträucher keinen Frost, aber auch keine zu große Hitze vertragen und deshalb in tropischen Höhenlagen angebaut werden, besteht immer die Gefahr eines Frosteinbruchs. Das betrifft besonders die Kaffeesträucher der Sorte Arabica (70 Prozent der gesamten Produktion!), da diese in Höhenlagen zwischen 700 und 2000 Metern über dem Meer angebaut werden.


      Für kommerzielle Kaffeekäufer oder -verkäufer sind deshalb besonders die ersten Wochen des brasilianischen Winters (Juni, Juli, August) spannend, wenn die Kaffee-Ernte endet. Etwa alle fünf Jahre kommt es dann zu Frosteinbrüchen. Der »Brasilienfrost« ist beim Handel mit Kaffee-Futures ein geflügeltes Wort geworden, weil sein Eintreten oder Ausbleiben je nach Positionierung der betreffenden Person Glücks- oder Angstgefühle hervorruft.


      
        Weltweite Kaffeeproduktion, Verteilung nach Produzenten


        [image: Abb.%2013%20Kaffee%20-%20neu.jpg]Abbildung 13: Die Grafik zeigt die Entwicklung der Anteile der Produzentenländer an der Kaffee-Ernte der Welt. Weltweit größter Kaffeeproduzent ist unangefochten Brasilien; Quelle: Eigene Berechnung

      


      Keine Frage: Brasilien ist mit Abstand die Nummer eins unter den Kaffeeproduzenten der Welt. Der brasilianische Anteil an der Kaffeeproduktion der Welt lag im Erntejahr 2011/2012 bei 36,7 Prozent. Gerade das macht kurzfristige Prognosen über die Höhe der nächsten Ernte relativ riskant, denn wenn es im entsprechenden Erntejahr zu »Brasilienfrost« kommt, kann die Ernte um 30 bis 40 Prozent einbrechen. Wenn nicht, ist Brasilien leicht für eine Rekordernte gut.


      So war zum Beispiel der weltweite drastische Rückgang der Kaffeeproduktion um 13,5 Prozent oder 17,14 Millionen Säcke Kaffee im Erntejahr 2003/2004 fast vollständig auf eine katastrophal schlechte Ernte Brasiliens zurückzuführen. Dort blieb die Kaffeeproduktion mit 32 Millionen Säcken um 21,6 Millionen Säcke Kaffee unter dem Vorjahreswert, ein Einbruch um 40,3 Prozent. Selbst die leichte Produktionssteigerung anderer Staaten konnte das nur zu einem kleinen Teil auffangen. Die brasilianische Kaffeeproduktion kann durchaus sprunghaft sein, mit entsprechenden Folgen für den Kaffeepreis.


      Kurzfristig sind also Prognosen für die Höhe der Kaffeeproduktion und damit auch für den Kaffeepreis sehr schwierig, da sie vom Zufall (dem brasilianischen Wetter) abhängen. Mittel- bis langfristig sieht es anders aus: Gerade wegen der langen Vorlaufzeit bei der Kaffeeproduktion (fünf Jahre, bis ein Kaffeestrauch trägt) braucht es Jahre, bis ein grundlegendes Angebotsdefizit behoben werden kann, und in der Zwischenzeit steigt der Kaffeepreis tendenziell.


      Wie wird sich das Angebot in Zukunft entwickeln? Da der Kaffeepreis bis 2010 unter der Marke von 150 Cent je Pfund lag, haben viele Pflanzer aufgegeben und sich vom Kaffeeanbau abgewendet. Insbesondere in Brasilien haben sie sich stattdessen verstärkt auf den gewinnbringenderen Anbau von Zucker (Ethanolproduktion) konzentriert. Besonders schmerzlich war es für die Kaffeepflanzer, als der Kaffeepreis 2009 sogar zwischenzeitlich unter die Marke von 100 Cent je Pfund rutschte. Ein kostendeckender Anbau ist zu solchen Preisen eigentlich nicht möglich. Folglich werden die Kaffeesträucher vernachlässigt, was zu einer geringeren Qualität der Ernte führt.


      Die Kaffeepflanzer erhielten für ihre harte Arbeit praktisch nichts, genau genommen weniger als nichts, da die Pflege und Düngung der Pflanzen in vielen Fällen mehr kostete, als sie an Ertrag einbrachten. Kein Wunder, dass zahlreiche Bauern in Kolumbien verstärkt auf gewinnbringende Alternativen auswichen wie den Anbau von Kokasträuchern (aus denen Kokain gewonnen werden kann). Die Heimat des Kokastrauches liegt in Kolumbien und Bolivien – also in Ländern, in denen sowohl Koka- als auch Kaffeesträucher angebaut werden können. Solange den Bauern für ihre Kaffeebohnen kein gewinnbringender Preis gezahlt wird, werden sie praktisch zum Anbau von Kokasträuchern getrieben. Natürlich ist dies nur die eine Seite (die des Angebots), denn ohne die Nachfrage nach Kokain wäre auch der Anbau von Kokasträuchern nicht profitabel. Wieder ein Beispiel dafür, wie sehr alles miteinander vernetzt ist.


      Eine lobenswerte Ausnahme, was annehmbare Preise aus Sicht der Kaffeepflanzer betrifft, ist mit dem Siegel Fair Trade gezeichneter Kaffee. Dieses Siegel wird von »TransFair – Verein zur Förderung des fairen Handels mit der Dritten Welt e. V.« vergeben. Hinter diesem Verein stehen 37 Organisationen, von Kirchen bis hin zur Heinrich-Böll- und Konrad-Adenauer-Stiftung. Bei Kaffee mit dem internationalen Siegel Fair Trade (seit 2003, vorher lautete der Siegelname TransFair) ist sichergestellt, dass die Kaffeepflanzer trotz ihrer harten Arbeit nicht noch draufzahlen müssen – dafür ist dieser Kaffee etwas teurer.


      Doch dieser Aufpreis wirkt sich sehr positiv aus: Eine Weltbankstudie22 bestätigte die intuitiv einleuchtende und nach wie vor gültige Erkenntnis, dass fair gehandelter Kaffee ein verbessertes Ressourcenmanagement, geringeren Einsatz von Pestiziden – was die Gesundheitsrisiken reduziert – und mehr ländliche Arbeitsplätze ermöglicht. Das wiederum hält die Kaffeepflanzer vom Anbau von Kokasträuchern oder Landflucht ab, was weitere gesellschaftliche Folgekosten hätte. Mehr Informationen zu dieser Thematik finden Sie unter www.fairtrade-deutschland.de.


      
        Fair gehandelter Kaffee
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        Abbildung 14: Das aktuelle internationale Fair-Trade-Siegel; Quelle: www.transfair.org

      


      Fakt ist: Der mehrere Jahre lang relativ niedrige Kaffeepreis hat viele kleinere Anbieter aus dem Markt gedrängt. Es kam dann zu etwas, das wir im Rohstoffsektor immer wieder beobachten können, nämlich dem sogenannten Schweinezyklus: Als diese Anbieter weggefallen waren und die Nachfrage stieg, war das Angebot auf einmal knapp. Die Folge waren drastische Preissteigerungen im Jahr 2011, als der Kaffeepreis auf bis zu 300 Cent je Pfund explodierte. Bis Ende 2012 pendelte sich der Kaffeepreis zwischen den beiden vorher erreichten Extremen (100 und 300 Cent) ein. Der zwischenzeitliche Anstieg auf 300 Cent dürfte dazu geführt haben, dass einige Anbieter, die auf Alternativen zum Kaffee umgestiegen waren, 2011 zum Kaffeeanbau zurückgekehrt sind.


      In diesem Zusammenhang wichtig: Einige aufgegebene Kaffeesträucher existieren nicht mehr, und neue brauchen fünf Jahre, bis sie das erste Mal tragen. Selbst in dem utopischen Fall, dass sich der Kaffeepreis innerhalb von 24 Stunden verzehnfachte, könnte das Angebot nicht schlagartig erhöht werden. Die Ausweitung der Anbauflächen würde sich erst Jahre später in Form eines erhöhten Angebots widerspiegeln.


      Fazit: Ich prognostiziere für den Zeitraum bis 2015 ein stagnierendes bis leicht steigendes Angebot an Kaffeebohnen. Die Ausweitung der Anbauflächen, die nach dem Preisanstieg des Jahres 2011 einsetzte, sollte sich erst ab 2016 beim Angebot auswirken (fünf Jahre Vorlaufzeit), dann aber signifikant. Genaue Prognosen sind aufgrund der meteorologischen Auswirkungen (Brasilienfrost) schwieriger zu treffen als bei robusteren Basiswerten wie Mais.


      Die Nachfrage


      Als 2011 das Angebot knapp war und der Kaffeepreis hoch, wurde weltweit auf eingelagerte Kaffeevorräte zurückgegriffen. Dadurch konnte die Nachfrage bedient werden. Die Vorräte schrumpften bis 2012 jedoch auf nur noch 24 Millionen Säcke Kaffee, was ein 11-Jahres-Tief bedeutet. So ein deutlicher Rückgang der Lagerbestände ist meistens ein bullishes Zeichen, denn er deutet darauf hin, dass die Nachfrage durch die Produktion alleine nicht befriedigt werden konnte. Die Nachfrage steigt übrigens weiter, allerdings weniger in den westlichen Industrienationen, da dort der Kaffeekonsum bereits ein relativ gesättigtes Niveau erreicht hat. Jeder Deutsche konsumiert im Durchschnitt vier Tassen Kaffee pro Tag. Ich finde, dass dies ein recht hoher Wert ist, der sich nicht mehr deutlich steigern dürfte (und vielleicht auch nicht sollte). Interessanterweise ist der Kaffeeverbrauch in den USA 2011 nochmals kräftig um 7,5 Prozent gestiegen.


      Mehr Potenzial sehe ich bei der Kaffeenachfrage der Emerging Markets. Auch hier lautet das Stichwort wieder einmal China: Das Reich der Mitte ist zwar nicht als Nation von Kaffeetrinkern bekannt, und es ist auch unwahrscheinlich, dass der chinesische Kaffeekonsum innerhalb der nächsten 20 Jahre den Teekonsum überflügeln wird, aber entscheidend ist, dass in China wenig statt gar kein Kaffee konsumiert werden wird. Denn selbst wenig ergibt, multipliziert mit der chinesischen Bevölkerungszahl von 1,34 Milliarden, beachtliche Mengen Kaffee.


      Bei China Radio International hieß es in einer deutschsprachigen Sendung:


      »Kaffee ist in Chinas Mittelschicht zum unverzichtbaren Kennzeichen für Kultiviertheit geworden. Zwar füllt erst ein kleiner Prozentsatz der Chinesen ihre Tassen mit Kaffee statt Tee, doch lassen sich jedes Jahr Millionen bekehren, um zu zeigen, dass sie es zu etwas gebracht haben.«23


      Jedes Jahr Millionen neue Kaffeetrinker in China – das dürfte den Kaffeeproduzenten die Dollarzeichen in die Augen springen lassen. Noch liegt der Anteil Chinas an der weltweiten Kaffeenachfrage bei unter 2 Prozent. Diese Nachfrage explodiert jedoch seit einigen Jahren. Das Wachstum liegt bei geschätzt bis zu 50 Prozent jährlich. Es ist nicht die chinesische Landbevölkerung, die zunehmend Kaffee trinkt, sondern die chinesische Jugend und die städtische Ober- und Mittelschicht. Ketten wie Starbucks sei Dank. Ich zitiere dazu nochmals China Radio International:


      »Auf einer Mittelschule in der südchinesischen Provinz Fujian ist es schon üblich, dass die Schüler Päckchen mit Instantkaffee von zu Hause mitbringen. Löslicher Kaffee wird in China zumeist als trinkfertige Mischung mit Zucker und Milchpulver angeboten. Die praktische Verpackung und der süße Geschmack fanden bei den Jugendlichen in Fujian Anklang – sie trinken durchschnittlich eine Tasse Instantkaffee pro Tag. In den Kaffeegenuss eingeführt wurden diese Kinder auf Cafébesuchen mit ihren Eltern, der ersten Gruppe von Angestellten in Großunternehmen. (…) Mit der Verbreitung von Kaffeezubehör in den chinesischen Haushalten gehört ein wachsendes Angebot an Kaffeeprodukten zum Sortiment in den Supermärkten. In den größten chinesischen Städten führen gehobenere Warenhäuser schon Kaffeekannen und sogar italienische Kaffeemaschinen.«24


      Das spricht für sich. Die chinesische Nachfrage nach Kaffee dürfte in den nächsten Jahren kräftig steigen. Das wird die weltweite Nachfrage insgesamt bis mindestens 2015 weiter steigen lassen.


      Kaffee: Ausblick


      Entscheidend ist auch bei Kaffee die Tendenz von Angebot und Nachfrage. Und diese Tendenz ist relativ eindeutig: Das Angebot stagniert beziehungsweise steigt nur leicht, die Nachfrage steigt. Beide Punkte sollten bis etwa 2015 Gültigkeit haben. Danach könnte das Angebot sprungartig steigen (aufgrund der 2011 erhöhten Anbauflächen), und auch der Anstieg der Kaffeenachfrage Chinas wird nicht ewig andauern.


      Dieses Zeitfenster bis 2015 sehe ich als einen potenziell sehr bullishen Zeitraum für den Kaffeepreis. Gestützt wird diese Annahme durch die Tatsache, dass die Kaffeelager relativ niedrig gefüllt sind. Ein »Brasilienfrost« könnte den Kaffeepreis in einem solchen Umfeld schlagartig steigen lassen. Natürlich wird ein steigender Kaffeepreis neue Anbieter anziehen, sodass das Angebot an Kaffee mittel- bis langfristig wieder steigt und die Preise wieder fallen. Aufgrund der langen Vorlaufzeit beeinträchtigt dies jedoch nicht das genannte Zeitfenster bis etwa 2015. Zumindest ein Erreichen der 2011 gesehenen Höchstkurse von 300 Cent je Pfund sollte in diesem Zeitraum möglich sein.


      Noch ein Hinweis für den Handel mit Kaffeezertifikaten: Die größten Preissprünge gibt es tendenziell im Juni, Juli und August. Das sind die brasilianischen Wintermonate, und ein Frosteinbruch kann den Preis des jeweiligen Kaffee-Futures schlagartig nach oben schießen lassen. Werden diese Monate jedoch ohne Frost in den brasilianischen Anbaugebieten überstanden, belastet das den Kaffeepreis tendenziell. Kaffee wird auf dem Weltmarkt generell im Februar am stärksten nachgefragt. Im kalten Winter wird in den größten Nachfrageregionen USA, Europa und Japan offensichtlich mehr Kaffee konsumiert als an heißen Julitagen. So ganz passt dieser Erklärungsansatz jedoch nicht, denn im August liegt die Nachfrage über der des Dezembers. Es sind wohl doch nicht nur die Trader, die bei jedem Wetter ihren Kaffee brauchen.


      
        4.8 Grafit
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        Abbildung 15: Grafit, wie es wohl jeder kennt: Enthalten in einem Bleistift

      


      Im Jahr 2012 gehörten Grafitaktien zu den großen Gewinnern. Grafit (alte Schreibweise: Graphit) ist ein Mineral und eine der möglichen Erscheinungsformen des chemischen Elements Kohlenstoff. Kohlenstoff gehört zu den Elementen, welche die meisten Verbindungen auf dieser Welt eingehen können.


      Sie finden ihn deshalb sowohl im eigenen Körper (beginnend beim Gerippe der DNS) als auch in Diamanten (sie bestehen ausschließlich aus Kohlenstoff) und in Ihrem Bleistift. Denn der beinhaltet keineswegs Blei (zum Glück nicht, das könnte Ihre Gesundheit schädigen), sondern Grafit, also eine Form des Kohlenstoffs.


      Grafit weist einige interessante Eigenschaften auf. Unter Normaldruck behält es bis 3750 Grad Celsius seine Form, und es kann nicht in nicht-oxidierenden Säuren gelöst werden. Wirtschaftlich interessant sind insbesondere Vorkommen, bei denen Grafit in sogenannter Flockenform auftritt und zu hochreinem Grafit weiterverarbeitet werden kann.


      Das Potenzial von Grafit liegt in seiner Verwendung für Zukunftstechnologien, insbesondere für Lithium-Ionen-Akkus. Da diese in Elektrofahrzeugen verwendet werden, werden für jedes Fahrzeug mindestens 20 Kilogramm Grafit benötigt. Auch für die Herstellung von Hybridfahrzeugen ist Grafit notwendig. Geringere Mengen finden sich auch in den Lithium-Ionen-Akkus von Laptops und Smartphones.


      Die Nachfrage steigt seit Ende 2009, dieser Anstieg beschleunigte sich in den beiden Folgejahren. 2012 fiel dann mehreren Marktteilnehmern auf, dass es kurzfristig zu einer Knappheit kommen könnte. Die Nachfragesteigerung hatte an Tempo zugelegt, gleichzeitig blieb das Angebot aus China relativ konstant. China ist der weltgrößte Produzent von Grafit und liefert fast zwei Drittel des weltweiten Angebots (64,9 Prozent) so auch 2010 und 2011. Da auch der zweitwichtigste Produzent Indien (15,1 Prozent Anteil an der Weltproduktion) seine Förderung konstant hielt, gab es diese klassische Situation: konstantes Angebot, stark steigende Nachfrage. Die Folge war ein Preisanstieg, der 2012 durchaus berechtigt die Aktien von Grafit-Explorern und -herstellern beflügelte.


      Jetzt stellt sich die Frage, wie sich das Angebot ab 2013 entwickelt. Laut USGS wird China ab 2013 seine Grafitproduktion erhöhen, und neue Fördertechnologien könnten auch bei bisher unbedeutenderen Produzenten wie Brasilien (2012 ca. 8,2 Prozent der Weltproduktion) zu einer Erhöhung des Angebots führen. Grundsätzlich ist Grafit keineswegs selten. Länder wie Mexiko und Indien verfügen über gewaltige Vorkommen. So soll in Indien etwa das 60-Fache der derzeitigen Jahresproduktion vorhanden sein. Entscheidend ist, wie schnell das Angebot 2013 und danach erhöht werden kann. Von der Exploration bis zur Produktion einer Mine vergehen einige Jahre; die Erhöhung der Produktion vorhandener Minen kann schneller gehen. Meiner Einschätzung zufolge könnten die Preise 2013 noch steigen, danach könnte das sukzessive steigende Angebot einen weiteren Preisanstieg hemmen. Ein Risiko ist auch ein möglicher Technologiewandel. Wenn sich bei Elektroautos andere Speichertechnologien durchsetzen sollten, würde das die Grafitnachfrage aus diesem wichtigen Sektor einbrechen lassen.


      
        4.9 Seltene-Erden-Metalle
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        Abbildung 16: Seltene-Erden-Metalle für Offshore-Windparks: Neodym für Permanent-Magneten

      


      »Seltene Erden« tragen eine irreführende Bezeichnung, denn sie sind weder selten noch Erden. Es handelt sich um insgesamt 17 Metalle, und zwar sogenannte Übergangsmetalle. Im Periodensystem der Elemente tragen sie die Ordnungszahlen 58 bis 71 sowie 21, 39 und 57. Diese Metalle haben Namen wie Lanthan, Yttrium oder Scandium. Grundsätzlich besteht eine ähnliche strategische Situation wie bei Grafit: 1. stark steigende Nachfrage von Seiten der Zukunftstechnologien, 2. das Angebot konzentriert sich auf China.


      Bei den Seltene-Erden-Metallen gibt es eine breit gefächterte Nachfrage aus dem Hochtechnologiebereich, sei es der Flugzeugbau, der Bedarf an Permanentmagneten der Offshore-Windkraft, seien es Speicherchips in der Hochfrequenztechnik oder Hochleistungslaser. Überall werden Seltene-Erden-Metalle nachfragt. Die Nachfrage steigt, und der Wegfall eines einzelnen Bereichs hätte keine so entscheidende Bedeutung wie bei anderen Rohstoffen, die sehr stark von einer Anwendung abhängen. Zum derzeitigen Stand der Technik sind die Seltene-Erden-Metalle aufgrund ihrer besonderen Eigenschaften bei vielen Anwendungen nicht ersetzbar. Es werden teilweise nur geringe Mengen benötigt  – ohne diese geht es aber nicht. Der geringe Anteil an den Gesamtkosten führt auch dazu, dass die Industrie größere Preissteigerungen leichter akzeptiert, da sich die Kosten des Endprodukts nur relativ gering erhöhen.


      Das Angebot an Seltene-Erden-Metallen kam 2012 zu rund 95 Prozent aus China. Es gibt Anzeichen dafür, dass China seine Anbietermacht verstärkt ausnutzen möchte. So ist die Zahl der Produzenten innerhalb Chinas verringert worden, die Kontrolle über sie wurde verstärkt. Außerhalb Chinas gibt es zwei größere neue Projekte zur Förderung von Seltene-Erden-Metallen ab 2013. Deren Betreiber sind Lynas und Molycorp. Diese neuen Minen werden hauptsächlich leichte Seltene Erden produzieren. Die monopolartige Stellung Chinas in diesem Bereich könnte deshalb bereits 2013 kippen. Ganz anders bei den schweren Seltenen Erden: Hier sollte das Angebot 2013 und darüber hinaus knapp bleiben. Für Sie als Anleger bedeutet das, beim Thema Seltene-Erden-Metalle zu differenzieren. Meiner Ansicht nach erheblich attraktiver sind die schweren Seltenen Erden. Aktiengesellschaften, die entsprechende Vorkommen mit einem hohen Anteil schwerer Seltene-Erden-Metalle erschließen, könnten interessant werden.


      Ein physischer Kauf von Seltene-Erden-Metallen ist übrigens nicht sinnvoll. Viele oxidieren recht schnell, einige sind giftig oder können sich selbst entzünden. So etwas möchte man nicht im Keller haben. Gekauft werden können die Oxide der Seltenen Erden. Aber auch davon rate ich ab, denn dabei handelt es sich um »buntes Pulver«. Das können Sie zwar relativ problemlos kaufen, doch beim Verkauf werden Sie höchstwahrscheinlich Probleme bekommen, denn ein solches Pulver kann leicht manipuliert werden, vom einfachen Strecken mit Mehl angefangen.


      
        4.10 Indium
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        Abbildung 17: Da Indium für die Display­technik benötigt wird, ist es auch in diesem Tablet enthalten; Quelle: fotolia.de

      


      Indium gehört nicht zu den Seltene-Erden-Metallen. Es ist ein eigenes Element (Symbol In) und als strategisches Metall gefragt. Dieses Metall sehe ich als sehr aussichtsreich an, da hier zwei Faktoren zusammentreffen: 1. eine stark steigende Nachfrage vonseiten der Zukunftstechnologien und 2. ein knappes Angebot.


      Indium findet sich bestimmt auch in Ihrem Haushalt. Es macht durchsichtige Beschichtigungen elektrisch leitend, und das bedeutet: Jedes Smartphone-Display, jeder LCD-Fernseher, jede CD-RW und jedes Navigationsgerät enthält Indium. Die Nachfrage nach diesen Anwendungen steigt weiter. Zusätzlich wird das Metall von der boomenden LED-Technologie nachgefragt, wo der Bedarf an Indium in den letzten Jahren regelrecht explodierte. Laut einer Hochrechnung wird die Nachfrage alleine aus diesem Bereich bis 2040 auf 430 Tonnen steigen.25 Um diesen Wert einzuordnen: Im Jahr 2012 lag die Primärproduktion (ohne Recycling) von Indium bei unter 600 Tonnen weltweit. Auch hier ist China mit rund der Hälfte der geschätzten Weltproduktion Marktführer. Das Land hat angekündigt, strategische Indiumlager anlegen zu wollen. Dies könnte auf Kosten der Indiumexporte Chinas gehen.


      Bei Indium sprechen die Fundamentals eine eindeutige Sprache. Die Produktion ist relativ gering, die Nachfrage wächst sehr stark und zweistellig. Es kommen Sonderfaktoren wie die starke Stellung Chinas und das Anlegen von strategischen Lagern hinzu. Dies könnte kurzfristig die Angebotssituation weiter verknappen, was tendenziell preistreibend ist.


      Indium können Sie auch physisch kaufen. Es gibt Indium in Form von Barren (500 Gramm bis 10 Kilogramm). Wenn Sie privat einlagern, sollten Sie an eine Versicherung denken. Denn bei einem Brand kann Indium im wahrsten Sinne des Wortes verdunsten. Die Lagerung in einem Tontopf mit Deckel im Tresor ist eine Lösung. Bei einem Kauf sollten Sie auf die Reinheit der Barren achten (99,99 Prozent) und mindestens 10 Kilogramm erwerben, sonst können die Mindermengenzuschläge zu hoch sein. Jedem Barren beziehungsweise jeder Charge sollte eine Analyse beiliegen, und die Barren sollten einzeln eingeschweißt sein.


      
        4.11 Kupfer


        Kupferdraht
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        Abbildung 18: Kupferdraht, eine typische Anwendung für dieses Industriemetall; Quelle: fotolia.de

      


      Kupfer gehört zu den Industriemetallen und ist eines der meistgenutzten Metalle überhaupt, da es sehr gut elektrischen Strom sowie Wärme leitet und sich leicht verformen lässt. Es ist ein Massengut: 2011 lag die weltweite Produktion von Kupfer bei 16,1 Millionen Tonnen. Zum Vergleich: Bei Indium lag die Jahresproduktion bei unter 600 Tonnen.


      Größter Produzent weltweit ist mit Abstand Chile (5,4 Millionen Tonnen Kupfer im Jahr 2011). Es folgt Peru auf Platz 2 mit deutlichem Abstand und rund 1,2 Millionen Tonnen Kupfer pro Jahr. Auf Platz 3 liegen die USA. US-amerikanische Minen produzierten laut offiziellen Zahlen in den letzten Jahren jeweils rund 1,1 Millionen Tonnen pro Jahr. In den USA wurden 2011 zusätzlich rund 130 000 Tonnen Kupfer durch Recycling gewonnen. Beide Quellen zusammen konnten dennoch den US-Bedarf an Kupfer nicht decken. Das Land importierte Kupfer in erster Linie aus Chile (42 Prozent der amerikanischen Kupfer-Importe) und Kanada (33 Prozent der Kupfer-Importe). Bis 1993/1994 hatten die USA übrigens nationale strategische Lager für Kupfer angelegt, welche aber in diesen Jahren aufgelöst wurden.


      Da Kupfer bei so vielen Anwendungen eingesetzt wird – Stromleitungen, Klimaanlagen, Münzen, Elektrotechnik und vieles mehr –, hängt die Höhe der Nachfrage stark von der allgemeinen Konjunkturlage ab. Da dies weltweit gilt, ist Kupfer auch ein passabler Indikator für den Zustand der Weltwirtschaft. Ein Blick auf die Entwicklung der weltweiten Kupfernachfrage kann mehr Erkenntnisse über den Zustand der Weltwirtschaft liefern als manche Analyse. Wenn Sie auf Kupfer setzen, dann setzen Sie auch mehr oder weniger auf den Zustand beziehungsweise die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft. Darüber sollten Sie sich entsprechend eine klare Marktmeinung bilden.


      Ein weiterer Faktor, den Sie berücksichtigen sollten, ist die Höhe der Kupferlagerbestände. Die Londoner Metallbörse (LME) veröffentlicht dazu Zahlen. Tendenziell gilt: Hohe und stark steigende Lagerbestände sind ein Zeichen für ein Überangebot und machen schwächere Notierungen wahrscheinlich – und natürlich umgekehrt.


      
        4.12 Palladium
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        Abbildung 19: Palladium gibt es auch in Barrenform zu kaufen; Quelle fotolia.de

      


      Palladium bildet zusammen mit Platin, Ruthenium, Rhodium, Osmium und Iridium die Gruppe der Platinmetalle. Es handelt sich um Edelmetalle mit ähnlichen chemischen Eigenschaften. Palladium könnte ab 2013 interessant sein, da dann bis etwa 2015 ein Defizit am Palladiummarkt von mindestens 500 000 Unzen bestehen könnte. Defizit bedeutet in diesem Zusammenhang, dass das Angebot die Nachfrage nicht befriedigen kann, und so etwas ist am Rohstoffmarkt tendenziell preistreibend. Das Angebot an Palladium lag 2012 bei ca. 7,4 Millionen Unzen. Die beiden mit Abstand wichtigsten Produzenten sind Russland (41,1 Prozent der Weltproduktion) und Südafrika (37,7 Prozent). Das Angebot wuchs 2011 um circa 2,5 Prozent. Die großen Produzenten hielten ihre Produktion konstant, teilweise ging sie sogar zurück. Der Zuwachs war deshalb hauptsächlich einer höheren Produktion Kanadas zu verdanken. Das Angebotsdefizit bei Palladium könnte deshalb zustande kommen, weil die Nachfrage aus dem Sektor Autokatalysatoren boomt. Bereits 2011 kletterte die Nachfrage dieses Bereichs um rund 8 Prozent und damit erheblich stärker als das Angebot. Für Autokatalysatoren werden rund zwei Drittel der gesamten Palladiumproduktion verwendet. Die Palladiumnachfrage aus anderen Bereichen (Elektronik, Schmuck, Chemie) stagniert hingegen mehr oder weniger.


      Bei Palladium haben wir folgende Situation: Mehr oder weniger stagnierendes Angebot und stärker steigende Nachfrage. Allerdings wird diese steigende Nachfrage von genau einem Sektor begründet, den Autokatalysatoren. Es kann für Anleger gefährlich sein, wenn ein Großteil der Nachfrage von einer einzigen Anwendung stammt. Technische Veränderungen oder die Möglichkeit des Ersatzes durch günstigere Substitute könnten zu einem schlagartigen Einbruch der Nachfrage führen. Solange das nicht der Fall ist, sollte das Angebotsdefizit den Palladiumpreis beflügeln.


      
        4.13 Kakao
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        Abbildung 20: Kakaopulver und Kakaobohnen; Quelle: Fotolia

      


      Mit dem Begriff Kakao wird im Sprachgebrauch das Pulver bezeichnet, das aus den Samen des Kakaobaumes gewonnen wird. Die Azteken nutzten die Pflanze wahrscheinlich seit dem 14. Jahrhundert. Anfang des 16. Jahrhunderts entdeckten die Spanier nach ihrer Eroberung Mexikos die Kakaopflanze. Daraufhin breitete sich der Genuss von Kakao in Europa aus, und in den heutigen Staaten Ecuador, Venezuela und Brasilien entstanden Anbaugebiete. »Speise der Götter« nannte der deutsche Botaniker Carl von Linné den Kakao. Inzwischen finden sich die großen Kakao-Produzenten der Welt auf dem afrikanischen Kontinent. Besonders die Elfenbeinküste sticht hervor, aber auch Ghana, Nigeria und Kamerun gehören zu den Großen bei der Kakao-Produktion der Welt. Diese Staaten waren 2012 für etwa 60 Prozent der weltweiten Kakao-Ernte verantwortlich.


      
        Geografische Verteilung der Kakaoproduktion 2011
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        Tabelle 8: Gut 60 Prozent der Kakao-Weltproduktion kommen aus Westafrika

      


      Das Angebot kletterte 2011 insgesamt um 2,2 Prozent auf 4,231 Millionen Tonnen. Die Nachfrage stieg noch schneller, um 4,1 Prozent auf 3,867 Millionen Tonnen. Damit blieb wie im Vorjahr genug übrig, um die Lager zu füllen. Die Lagerbestände stiegen entsprechend und lagen bei 1,834 Millionen Tonnen. Der weltweit größte Nachfrager nach Kakao ist übrigens die Europäische Union: Satte 36,3 Prozent der globalen Ernte werden von den Europäern konsumiert. Die USA holen auf: Bis Ende 2011 waren deren Importe von Kakao-Bohnen gegenüber dem Vorjahr um 7,4 Prozent auf 1,31 Millionen Tonnen gestiegen, ein neues Rekordhoch. Die Tatsache, dass fast die Hälfte des Jahresbedarfs gelagert wird, spricht gegen einen kurzfristig explodierenden Kakaopreis.


      Mittel- bis langfristig gibt es jedoch durchaus tendenziell preistreibende Faktoren für den Kakaopreis. Denn weltweit ist eine Tendenz zu verzeichnen: Weg von der billigen Milchschokolade, hin zu teurerer Zartbitterschokolade. Und bei Zartbitterschokolade ist der Kakaoanteil bedeutend höher, die Kakaonachfrage entsprechend höher. Zusätzliche Fantasie liefert wieder einmal China. Denn dort wird noch kaum Kakao verbraucht. Der durchschnittliche Chinese verbraucht ca. 0,5 bis 1,0 Prozent von der Kakaomenge, die ein durchschnittlicher Mitteleuropäer verbraucht. Von einem Angleich des Pro-Kopf-Konsums zu reden ist illusorisch. Doch angenommen, der durchschnittliche Chinese wird in einigen Jahren 1,5 Prozent der Kakaomenge eines durchschnittlichen Mitteleuropäers verbrauchen, was nicht unrealistisch ist. Multiplizieren Sie das mit ca. 1,34 Milliarden Menschen, und Sie wissen, was ich meine. Das Angebot hingegen kann nicht beliebig ausgeweitet werden: Kakao wird nur im Tropengürtel der Erde angebaut. Wichtige Kakao-Anbauländer wie die Elfenbeinküste haben sich in den vergangenen Jahren nicht unbedingt politisch stabil gezeigt. Und wenn zu den Waffen gegriffen wird, kann darunter zusammen mit der Bevölkerung auch die Kakao-Produktion ­leiden.
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      Schlusswort


      In den Jahren 2013 bis 2015 könnte es ein Zeitfenster geben, in dem die Preise einiger Rohstoffe deutlich anziehen werden. Eine steigende Nachfrage trifft auf ein mehr oder weniger konstantes Angebot, und vorhandene Lagerbestände sind mittlerweile niedrig, da seit Jahren darauf zurückgegriffen wurde. Nichts Materielles ist für die Ewigkeit, und so wird es auch bei diesem Bullenmarkt sein. Ab 2015 dürfte es zu einer spürbaren Erhöhung des Angebots kommen, was dann wieder zu einem Bärenmarkt führen könnte. Dies gilt für so unterschiedliche Rohstoffe/Rohwaren wie Kaffee oder leichte Seltene-Erden-Metalle. Der Zeitraum bis 2015 hingegen ist hochinteressant für Rohstoffanlagen. Einige Rohstoffpreise könnten sich in diesem Zeitfenster verdoppeln.


      Bei Rohstoffen geht es im Grunde immer nur um zwei Dinge: Angebot und Nachfrage. Entscheidend ist die Richtung, die beide nehmen. Wenn Sie am Rohstoffmarkt investieren möchten, sollten Sie Ihre Hausaufgaben machen, also eine Recherche zu Angebot und Nachfrage. Wichtige Anhaltspunkte dazu habe ich Ihnen anhand ausgewählter Rohstoffe in diesem Buch gegeben. Falls Sie noch tiefer in die Materie einsteigen möchten, liefert das Literaturverzeichnis hilfreiche Angaben. Sofern ich Ihnen Denkanstöße und Nutzwert liefern konnte, hat dieses Buch seine Aufgabe erfüllt. Entscheiden müssen Sie selbst – es geht um Ihr Geld.


      Michael Vaupel
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        	The CRB Commodity Yearbooks. Die Anfangs- und Endjahre der Bullenmärkte lassen sich jedoch nicht immer genau festlegen, weshalb teilweise alternative Angaben mit jeweils einem Jahr Unterschied möglich sind.


        	Zahlen der Taipan Group, Baltimore, und eigene Berechnungen.


        	Mahbudani, Kishore: »The Pacific Way«, in: Foreign Affairs 74, S. 100–103.


        	Deutsche Bank Research, in: Märkte und Trends 4/2005, S. 7.


        	GFMS, London und The CRB Commodity Yearbook 2012.


        	USGS (US Geological Survey).


        	Fachbegriff, der auch ins Börsendeutsch übernommen wurde: »hedge« steht für »absichern«. »Perfect hedge« ist eine vollständige Absicherung der entsprechenden Risiken.


        	Der Hebel ist allerdings in der Regel keine konstante Größe, sondern sinkt im Fall eines Long-Zertifikats tendenziell bei steigendem Kurs des Basiswertes (bei Short-Zertifikaten sinkt er bei fallendem Kurs des Basiswertes tendenziell). Dieser Effekt hat jedoch den erfreu­lichen Vorteil, dass er nur dann eintritt, wenn sich der Basiswert in die gewünschte Richtung bewegt, also Gewinne eingetreten sind. Es gibt zudem speziell konstruierte Long- und Short-Zertifikate mit dauerhaft konstantem Hebel, wie die Rolling Turbos des Emittenten Goldman Sachs oder die sogenannten Faktor-Zertifikate.


        	Bisengali Tadzhijakow, Vizechef der kasachischen Notenbank.


        	Destatis Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 277 vom 14.8.2012.


        	OECD.


        	US Geological Survey (USGS), eine staatliche Behörde.


        	US-Landwirtschaftsministerium (USDA).


        	Süddeutsche Zeitung vom 23.11.2005, S. 20.


        	Ebenda.


        	Ethanol beziehungsweise Bioethanol ist nur ein Alkohol aus der Gruppe der n-Alkohole – die Gleichsetzung von Alkohol und Ethanol ist deshalb nicht ganz korrekt, geschieht jedoch aus Vereinfachungsgründen.


        	The CRB Commodity Yearbook 2005, S. 56.


        	The CRB Commodity Yearbook.


        	Zahlen für 2011. Quelle: U.S. Energy Information Administration.


        	Vgl. hierzu: The CRB Commodity Yearbook 2012, S. 44 ff., sowie Rogers, Jim: Rohstoffe. Der attraktivste Markt der Welt. München, 2005, S. 239 ff.


        	Der Begriff »Kaffeebohne« ist botanisch nicht korrekt, da es sich um keine Bohnenart handelt. Botanisch wäre »Steinkern« angebrachter. Da sich der Begriff »Kaffeebohne« aber im deutschen Sprachraum generell durchgesetzt hat, benutze auch ich ihn.


        	Quellen: Weltbank-Publikationen Social impacts of sustainable coffee Vol. 1 of 1 (English) und Environmental benefits of sustainable coffee Vol. 1 of 1 (English), beide vom 1. Juni 2002.


        	China Radio International, deutschsprachige Sendung vom 7.4.2004, online abrufbar unter: http://de.chinabroadcast.cn/21/2004/04/07/1@8573.htm.


        	Ebenda.


        	Fraunhofer-Institut, 2009.

      

    

  

OEBPS/Images/Abb0018.jpeg





OEBPS/Images/Abb0004.jpeg
A
Portfolio

PROFESSIONELLE VERMOGENSPLANUNG & ASSET ALLOKATION

ein Service der BorseGo AG

Das 4-wdchige PDF-Magazin far
Anleger & Investoren.

Erfahren Sie alles Wissenswerte tUber Fonds,
ETFs, Hedgefonds, Anlagezertifikate und lhre
optimale Portfolio-Strukturierung!

Jetzt kostenlos abonnieren unter:

www.portfolio-journal.de






OEBPS/Images/Abb0001.jpg





OEBPS/Images/Abb0029.jpeg





OEBPS/Images/Abb0032.jpeg





OEBPS/Images/Abb0024.jpeg
USA 22%

Rest der Welt 36 %

Japan 15%

Deutschland 5%
_Indien 9%

Italien 7% GroRbritannien
6%





OEBPS/Images/Abb0027.jpeg





OEBPS/Images/Abb0031.jpeg
Simplifjeq





OEBPS/Images/Abb0026.jpeg





OEBPS/Images/Abb0012.jpeg





OEBPS/Images/Abb0020.jpeg
Brasilien

21%

Rest der Welt
39% \\

Indien
17%

Thailand
6% China 10%
7%





OEBPS/Images/Abb0023.jpeg





OEBPS/Images/Abb0007.jpeg





OEBPS/Images/Abb0015.jpeg





OEBPS/Images/Abb0022.jpeg
80 4

70

uauuoy uBuOI|IN

20

10

%%,
2% k%
KR

%,

%% %Y
LR

%
0%

B
EXA

<
% %%
o0






OEBPS/Images/Abb0033.jpeg





OEBPS/Images/Abb0025.jpeg
Simplifieq





OEBPS/Images/Abb0030.jpeg





OEBPS/Images/Abb0008.jpeg
Rest der Welt 31 %/

~—_Brasilien 37%

Indien 4%

Indonesien 6%

1 0
Kolumbien 6% Vietnam 16%





OEBPS/Images/Abb0014.jpeg





OEBPS/Images/Abb0003.jpeg
MEHR GELD VERDIENEN MIT

ROHSTOFFEN

So profitieren Sie von Gold, Silber,
Kaffee, Zucker, Mais, Indium und Palladium






OEBPS/Images/Abb0019.jpeg





OEBPS/Images/Abb0011.jpeg





OEBPS/Images/Abb0010.jpeg





OEBPS/Images/Abb0002.jpg
Michael Vaupel

MEHR GELD
VERDIENEN MIT
ROHSTOFFEN

FBV





OEBPS/Images/Abb0006.jpeg
Rest der Welt
32%

Indien
2%

EU
8% China
22%





OEBPS/Images/Abb0016.jpeg





OEBPS/Images/Abb0009.jpeg
FAIRTRADE






OEBPS/Images/Abb0013.jpeg





OEBPS/Images/Abb0021.jpeg
26

24

22

20

©
2

©
E]

< o~
3 B

uauuoL UsUOHIIN

10






OEBPS/Images/Abb0005.jpeg





OEBPS/Images/Abb0017.jpeg
=2 A
firop Co o %
b Lagw Comp
Fopoh A B
o Agessive
ircpen
iropean M Cag
rans B
Gomany Fund
Progey A Eu
Glota Focks Fod A
aib Chag Fud
i Ca Pong
Ioria
0t Focus Fd EUR
indonestg Fund

Indusrals Fun
Ineorat (50
101 intemational Band
o0 Inratoral ECR
aly Fur
il AL O
Japan EUR Serics
Jagan Sm. Comp
Korea Fung
Latin Amrica Fung
Malaysia Fung
Moneyg” Az £

Beglyess
BNERgREL






OEBPS/Images/Abb0028.jpeg





