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Rendite ohne rollen

Klassische Open-end-Strukturen sind bei Investments auf Rohdl aktuell wegen der

Rollproblematik tiickisch. Doch es gibt attraktive Alternativen.

Aktuell herrscht am Terminmarkt fiir Rohdl jedoch eine
ausgepragte Contango-Situation. Viele Analysten spre-
chen sogar von einem ,Super-Contango“. Dies bedeutet,
dass die Kontrakte mit langerer Laufzeit deutlich hoher
notieren als die nachstfalligen Kontrakte.

Ein solcher ,Super-Contango® ist eine duBerst seltene
Konstellation. In den vergangenen beiden Jahrzehnten

nahm die Forward-Kurve nur dreimal einen solch stark

steigenden Verlauf an. Die Griinde sind jedoch diesmal
nicht — wie bisher — in hohen Lagerbestanden zu suchen,
sondern vielmehr durch die Finanzkrise und der damit
verbundenen Kreditklemme begriindet. Da Liquiditat
knapp und der Preis des Geldes hoch ist, ziehen viele
Marktteilnehmer ein Engagement in Futureskontrakten
dem Spotmarkt vor, da dadurch der Kapitalaufwand deut-
lich reduziert werden kann.

Auch wenn einige Investoren zukiinftig wieder stei-
gende Rohdlpreise erwarten, so wiirden Kaufer von Open-
End-Zertifikaten von einer Erholung der Sorten Brent und
WTI vermutlich nicht vollstandig profitieren. Aufgrund der
aktuell sehr steil ansteigenden Forwardkurve droht eine

negative ,Rollperformance”.

Aufgrund dieser Forward-Kurve wurden zuletzt monat-
liche Rollverluste von teilweise bis zu zehn Prozent er-
zeugt. Da sich viele Rohstoffindizes in der Regel auf den
Future mit der kiirzesten Restlaufzeit beziehen, sollte der
Investor in dieser Situation solche Open-end-Investments
meiden. Sinnvoller erscheinen hier Indizes, die den Roll-
prozess nicht statisch umsetzen, sondern versuchen, ihn
zu optimieren. Dies geschieht zum einen dadurch, dass
frihere, statistische Rolltermine festgelegt werden und

zum anderen ein modifiziertes Verfahren zum Rollen der

Am 0I-Markt herrscht eine ,Super-Contango-
Situation“. Kaufer von strukturierten Produkten
mussen sich darauf einstellen.

Futurepreis

o Mérz 2009

Steigender Preis mit
abnehmender Laufzeit

April 2009
* Futurelaufzeit

Kauf eines billigeren Futures mindestens einen Monat vor Laufzeitende,
Verkauf nach einem Monat zu einem héheren Preis

Positive Rollrendite

Futurepreis April 2009
L

Fallender Preis mit
abnehmender Laufzeit

® Mirz 2009

Futurelaufzeit

Kauf eines teuren Futures mindestens einen Monat vor Laufzeitende,
Verkauf nach einem Monat zu einem niedrigeren Preis

Negative Rollrendite

Kontraktfalligkeiten unter Berlicksichtigung des ,Contan-
go-Spreads” angewendet wird.

Weiter erscheinen vor diesem Hintergrund sogenann-
te Reverse-Discount-Strukturen interessant, um von den

momentan enormen Anstiegen der Olterminkontrakte
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profitieren zu konnen. Dadurch kann die aktuelle Con-
tango-Situation gezielt fUr attraktive Renditechancen
eingesetzt werden. Mit einer Reverse-Discount-Struktur
setzt der Investor auf fallende Rohélkurse. Im Vergleich
zu einem Investment mit Eins-zu-eins-Partizipation an
fallenden Notierungen (Short-Position] des Basiswerts
erhalten Investoren einen Discount. Im Gegenzug neh-
men Sie dann — wie bei Discount-Strukturen tblich — nur
bis zu einer bestimmten Grenze (Cap), an fallenden No-
tierungen teil. Ein Gewinn entsteht, wenn der Olpreis fallt,
seitwarts tendiert oder leicht steigt. Besonders attraktive
Konditionen weisen solche Strukturen in Zeiten hoher Vo-
latilitat auf, denn der Discount ist umso grofier, je hoher

die Volatilitat des Olpreises ansteigt.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass der fur die
Riickzahlung mafigebliche Kontrakt der nachstfallige
Futurekontrakt am Laufzeitende ist. Damit profitiert der
Investor zusatzlich von einem Abflachen der Forward-
kurve beziehungsweise der Normalisierung der Contango-
Situation. Eine Reverse-Discount-Struktur besteht aus
zwei Optionen, einer Put Option (long) mit Basispreis in
Hohe des zweifachen Spot-Referenzkurses und einem
verkauften Put (short) mit Basispreis in Héhe des Caps.
Der sogenannte Short-Put mit dem Basispreis in Hohe des
Caps erméglicht den Discount, denn der Investor profitiert
vom Erl6s aus dem Verkauf des Puts. Der Long-Put ermdg-
licht es, von fallenden Kursen zu profitieren.

In der Regel sind Reverse-Discount-Zertifikate auf 0l
von Beginn an vollstandig wahrungsgesichert, so dass
Wechselkursschwankungen zwischen Euro und US-Dollar

keinen Einfluss auf die Wertentwicklung haben.
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