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EXPERTEN-PROGNOSEN

Sranffurter Allgemeine
Der Rohstoff-Boom hat viele Leben Tielster Stand seltzwel Jahren
Der Rohstoff-Boom stockt, die Nervositat der Anleger ist deutlich gestiegen. Ist der Superzyklus zu Ende oder geht es nach der Korrektur

Rohstoffpreise im freien Fall
bald wieder aufwérts? Fur Experten ist die Antwort klar.

Der Preis fiir Rohdl ist auf den tiefsten Stand seit zwei Jahren gefallen,

Tiberkapazititen driicken den Erzpreis. Analysten rufen nun das ,Ende des
Eisenzeitalters” aus.

Weltweiter Energiehunger frisst Das Mérchen von den ewig
Ressourcen auf steigenden Rohstoffpreisen

Dem Globus droht eine dramatische Verknappung von Ressourcen wie Ol, Kupfer und Gold.

‘ roh ) DIEC WELT
Ein Grund dafiir ist der steigende Pro-Kopf-Verbrauch.
DIEC WEL]

Rohstoff-Boom vor dem Ende

Es gibt kein Happy End fur die Rohstoff-
Wirtschafits Lander .
I Woche

ffpreise werden bald wieder anziehen" SPIEGEL ONLINE

Rohstoffspekulation: Geheime Schattenlager bedrohen den
Regen in Brasilien macht Kaffee billiger Metallmarkt

Ow

Gute Spekulanten, schlechte Spekulanten
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100 Jahre Rohstoffpreise

Angleichung der Rohstoffpreis-Entwicklung

Preisbildung bei Kuppelprodukten

Einflussfaktoren auf Rohstoffpreise

Rohstoffmarkte, Spielball von Spekulanten?

Was wir aus Rohstoffderivaten lernen konnen
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100 Jahre Rohstoffpreise

s

. Angleichung der Rohstoffpreis-Entwicklung

. Preisbildung bei Kuppelprodukten

. Einflussfaktoren auf Rohstoffpreise

. Rohstoffmarkte, Spielball von Spekulanten?
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. Was wir aus Rohstoffderivaten lernen konnen
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Grundthesen In der Wissenschaft Management

Ressourcenknappheit und Preise

Maurice, C., Smithson, C. W. (1984):
The Doomsday Myth: 10,000 Years of
Economic Crises

Meadows, D. H., Meadows,
D. L., etal. (1972):
Die Grenzen des Wachstums

* Ineiner endlichen Welt ist « Der zunehmende Verbrauch
auch das Wachstum \ von Rostoffen fuhrt zu einer
endlich. graduellen Verknappung.

» Die Verknappung von * Insbesondere dank des technischen
Rohstoffen kann lange Fortschritts und — nicht regulierter —
folgenlos erscheinen, dann Markte kann dieser Verknappung
aber zu einer abrupten entgegengewirkt werden.

Explosion der Preise. * Verknappung fihrt zu Preisanstieqg.

- -

Rohstoffpreis kann als Knappheitsindikator interpretiert werden.
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Zentrale Frage: ,,Steigen Rohstoffpreise wirklich?*

Wegen der Inflation steigen Nominalpreise praktisch immer!
« Mal Bier auf dem Oktoberfest: 1970: 2,50 DM - 2014: 10 €
« Trotzdem ist keine ernsthafte Bierverknappung abzusehen

=> Inflationsbereinigung n6tig - Realpreise
» Die klassische Bildung von Warenkorben ist teils fehlerhaft

Unser Beitrag:

Korrekturszenarien fur die Inflationsrate sowie Nutzung der
Lohnentwicklung als zusatzliche Referenz

L-) 14 Realpreis-Varianten fur 50 Rohstoffe seit 1900

J
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Preisentwicklung: Beispiel Kupfer
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2013%/t

B def 2013 US

B tilton_inf base 2013

10.000 \
4 , : M def 2013 DE wages
5.000 7 > ;i‘\_ f} a2 F A def 2013 hourly_wages
7\ 224 / \* W A
' "0 =

1940 1950 1960 1970 1980

B bg inf base 2013
\s & T, B usgs _real price 98

1990 2000 2010

(normale Inflation und Korrekturen).

Je nach Deflator ist der Kupferpreis seit 1930 gesunken
(Stundenlohn), hat stagniert (deutsche Lohne) oder ist gestiegen
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Preisentwicklung: Fazit Management

Der Preistrend ist stark rohstoff-spezifisch. Teils entscheidet
die Auswahl der Realpreis-Variante Uber den Trend, teils ist
der Trend so stark, dass die Realpreis-Varianten nicht mehr
Ins Gewicht fallen.
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[. 100 Jahre Rohstoffpreise ]

Angleichung der Rohstoffpreis-Entwicklung

7

. Preisbildung bei Kuppelprodukten

. Einflussfaktoren auf Rohstoffpreise

. Rohstoffmarkte, Spielball von Spekulanten?

p
. Was wir aus Rohstoffderivaten lernen konnen
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Gleichlauf von Rohstoffpreisen

10 Jahre, ruckw.)
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Ubersicht: Korrelationsmatrizen Management -

D Rohstoffpreise scheinen sich tendenziell anzunahern. |
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Hauptmetall

Neben-
produkte
CalSi
Beispiel:
Germanium als
Nebenprodukt der Zink-

Forderung
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Mikro6konomischer Hintergrund:

Aufgrund der gemeinsamen Forderung, sollte ein Preisanstieg eines Hauptproduktes
zu einem sinkenden Preis bei einem Kuppelprodukt fihren (negative Korrelation).

Ansatz:
Vergleich Uber-Renditen von Haupt- und Nebenprodukt mittels Regressionsanalyse

excess return;(byproduct) = 8, + 3, - excess return;(primary product) + &;

é )

Ein negativer Zusammenhang héatte einen stabilisierenden Effekt
auf Rohstoffindustrie und Rohstoffverbraucher, da ein steigender
Preis im Durchschnitt durch einen sinkenden Preis des
Kuppelproduktes kompensiert wird.
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D Preise von Primarprodukten und deren Nebenprodukte

weisen uberwiegend einen negativen Zusammenhang auf.
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Einflussfaktoren: Was treibt den Rohstoffpreis?
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Rohstoffmarkte als hochkomplexe
global vernetzte Systeme

Fur statistische Analysen sind oft
Zeitreihendaten notwendig

« Datenquelle USGS/Worldbank:
Priméarproduktion,
Sekundéarproduktion, Importe,
Exporte, US-Konsum, Preis,
Weltproduktion, Lagerhaltung,
US-Produktion

« Datenquelle BGR/DERA: Preis,
HHI, Lagerhaltung, sekundare
Produktion, Férderung, Vorrate,
Reserven, Raffinerieproduktion
und -verbrauch
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Einflussfaktoren: ausgewahlte Ergebnisse aus m=m

Materials Resource

Zeitreihenanalysen (Preisveranderungen) Management

Raffinerien reagieren kurzfristig auf Preisschwankungen
« Steigende Preise korrelieren mit steigender Produktion (bspw- Aluminium)

metals EEIEE bgr_Verb_Ralft bgr_Prod_Raff
Al o 29.6%" (M 18.2%"
B,=12.44%""" B,=11.00%"**

Preis und Produktion beeinflussen sich (teils mit Zeitversatz)
« Die Produktion von Eisenerz und Kali ist ein Fruhindikator fir steigende Preise
« Die Produktion von Aluminium, Kupfer oder Nickel steigt mit steigenden Preisen

Recycling korreliert kurzfristig und mit dem Preis

 HOohere Preise von Aluminium, Gold, Quecksilber oder Wolfram korrelieren mit
hoheren Recycling-Mengen

W I 34.5%**
—  |B,=370.42%"**
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Zeitreihenanalysen (Preisveranderungen) Management

Das weltweite Bruttosozialprodukt (BSP) ist einer der

Faktoren, die den Preis am besten erklaren

* Bei Aluminium, Chrom, Kupfer, Molybdan, Nickel, Phosphat, Blei, Platin und
Strontium werden mehr als 25% der Preisanderungen durch das BSP erklart

« Alle Zusammenhange sind positiv, nur bei Phosphat besteht ein negativer
Zusammenhang (d.h. steigendes BSP ~ sinkende Preise)

Das BSP erklart auch einen hohen Antell der Weltproduktion

 Die Anderungen der Weltproduktion werden bei Aluminium, Barium, Kupfer,
Eisen, Kali, Lithium, Magnesium, Mangan, Nickel und Zink zu mehr als 30% von
Anderungen im BSP erklart

» Alle signifikanten Zusammenhéange sind positiv, d.h. eine wachsende
Weltwirtschaft fuhrt bei 28 von 30 Rohstoffen zu steigender Weltproduktion
(bei den anderen Rohstoffen ergibt sich kein klarer statistischer Zusammenhang)

20 -+ Fakten und Fiktionen: Der Beitrag der Statistik zum Verstandnis der Rohstoffpreise Institut fir Materials Resource Management
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Finanzialisierung von Rohstoffmarkten Management

 Massiver Anstieg von Terminhandel an Rohstoffbdrsen

e Zunehmendes Volumen von Finanzinvestitionen auf den
Markten fur Rohstoffderivative

« Wachsende Durchdringung der Rohstoffmarkte
durch Finanzmarkte bzw. durch Finanzmarktakteure

Diese Phanomene werden unter dem Begriff der
»Finanzialisierung der Rohstoffmarkte®“ zusammengefasst.
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4 R
Beeinflusst die Finanzialisierung die Preisbildung bei Metallen

auf physischen Rohstoffmarkten?
. Y
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Finanzialisierung von Rohstoffmérkten Management

Empirische Granger-Kausalitatsanalyse

—

Ansatz:
Uberprufung der Wirkung (beidseitig) von Handelsaktivitat auf physische
Kassapreise sowie der Volatilitat =» Bidirektionaler Granger-Kausalitatsest

“--IIIIII....

Preisentwicklung

. -~ Handelsaktivitat
(Kassapreis und Volatilitat) .,

....llllll-‘-"

Untersuchte Metalle: Gold, Kupfer, Palladium, Platin und Silber

« Zeitraum: Januar 1993 bis Dezember 2013 (wdchentlich, 20 Jahre)
+ Gesamtzeitraum
* Unterteilung in separate Zeitraume (je drei Jahre)

Wadchentliche Handelsdaten der Commodity Futures Trading Commision (CFTC)

- Volume, open interest - Total reportable positions-long - Total reportable positions-short
* non-commercial positions-long * non-commercial positions-short
* commercial positions-long « commercial positions-short

r—
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Ergebnisse: Finanzialisierung von m=Mm
Rohstoffmarkten Material Resource

Analyse Kassapreise:

« Wenig Indizien fur preistreibende Effekte aufgrund von
Handelsaktivitat.

 Umgekehrt folgt eine Vielzahl der Markteilnehmer
Preisanderungen.

Analyse Volatilitat:

 Hier ist ein Einfluss der Handelsaktivitat auf die Volatilitat
der Preise nachweisbar.

=> Allgemein keine stichhaltigen Beweise, dass die
“Finanzialisierung” Metallpreise langfristig treibt.
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Was wir aus Rohstoffderivaten lernen konnen
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Was wir aus Rohstoffderivaten lernen konnen
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Der Begriff VerfuUgbarkeitspramie bzw. Convenience Yield ist der Ertrag, der durch
alleinigen Besitz eines Gutes, insbesondere in Zeiten von drohenden und

vorherrschenden Lagerengpassen, entsteht. Sie entspricht der Differenz aus
Termin- und Kassapreise.

LME-Kupfer Convenience Yield

40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Convenience Yield [%]

-10,00
11.03.1997 19.04.2001 28.05.2005 06.07.2009

Zeit

Stepanek, C., Walter, M., Rathgeber, A. (2013a). Is the convenience yield a good indicator of a commaodity’s supply risk? Resources Policy, 38(3), 395-405.
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Materials Resource

Was wir aus Rohstoffderivaten lernen kdnnen Management

Differenz aus Termin- und Kassapreise von Rohstoffen
(convenience yield) ist ein sehr guter Prognostiker fur
Lagerhaltung/Verflugbarkeit

Stepanek, C., Walter, M., Rathgeber, A. (2013a). Is the convenience yield a good indicator of a commodity’s supply risk? Resources Policy, 38(3), 395-405.
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Fazit: Rohstoffpreise Maoeamor

Fiktionen: A Fakten:

 Die Inflation fuhrt
automatisch zu steigenden

Nominalpreisen

* Rohstoffe werden immer
knapper und deswegen ]

auch immer teurer

* Insgesamt stagnieren die
'« Es besteht das Risiko,

Realpreise = eine
allgemeine Verknappung ist
nicht gegeben

dass uns die Rohstoffe in |
naher Zukunft ausgehen |

» Einzelfallbetrachtung
notwendig
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Fazit: Preisfaktoren Moo uree
Fiktionen: Fakten:

« Es gibt Faktoren (z.B. ‘\ - Das weltweite

HHI), die fiir alle | Bruttosozialprodukt ist der
Rohstoffe sehr wichtig “\ wichtigste preis-
sind ] beeinflussende Faktor

* Die Einflussrichtung variiert
teilweise stark - es gibt
auch unerwartete

Zusammenhange

 Es gibt eine allgemein
. gliltige Aggregation der :’
Kritikalitdtsfaktoren i
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Fazit: Kuppelprodukte

m=m

Materials Resource
Management

Fiktionen: g

* Rohstoffpreise zeigen
. immer hdufiger ein
gleichldufiges Verhalten

'+ Kuppelprodukte zeigen

. auch wirtschaftlich
betrachtet ein
gleichldufiges Verhalten

Fakten:

 Bei Kuppelprodukten (z.B.
Germanium und Zink) gibt
es einen negativen
Zusammenhang in einigen
Fallen

* Die Mehrzahl der
Rohstoffpreise befindet sich
mehr und mehr im

Gleichlauf
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Fazit: Finanzialisierung der Rohstoffmarkte Management
Fiktionen: Fakten:

« Allgemein keine
stichhaltigen Beweise, dass
die “Finanzialisierung”
Rohstoffpreise langfristig
treibt.

 Allerdings existiert teilweise
ein Einfluss der
Handelsaktivitat auf die
Volatilitat der Preise.

'+ Finanzialisierung der ]
. Rohstoffmarkte treibt }

langfristig Metallpreise
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Fazit: Verfugbarkeitspramie Materials Resource
Fiktionen: Fakten:

* Differenz aus Termin- und
Kassapreise von
Rohstoffen (convenience
yield) ist ein sehr guter
Prognostiker fr
Lagerhaltung bzw.
Verfugbarkeit

« Terminmdrkte offerieren
wenig Information fur }
Markteilnehmer ]
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Materials Resource
Management

Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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