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Wertvolle Metalle wie Gold und Silber dienen dem Menschen bereits seit Uber 7000 Jahren
als Wertanlage. Die damit verbundene Faszination und Begehrlichkeit hat sich in zahlreichen
Marchen und Mythen, Gemaélden und kunsthandwerklichen Arbeiten niedergeschlagen.
Auch in weniger spektakuléren, aber nicht minder wichtigen Rohstoffen investieren die
Menschen seit Jahrtausenden: in Agrarrohstoffen wie Getreide und Holz, in mineralischen
Rohstoffen, zu denen Salze, Gesteine und Metalle zahlen, und in fossilen Ressourcen wie
Kohle. In neuerer Zeit wurden immer mehr Rohstoffe entdeckt und genutzt, beispielsweise
Erdol, Erdgas und Uran.

Auch heute steht die jahrtausendealte Wertanlage hoch
im Kurs: Seit ungefahr finf Jahren ist ein ungebroche-
ner Boom auf den Rohstoffmarkten zu verzeichnen.
Und ein Ende des Aufschwungs ist derzeit nicht abzu-
sehen. Grund sind drei globale Trends, die die Rahmen-
bedingungen fir Rohstoffe in den nachsten Jahren
bestimmen werden:

WELTWIRTSCHAFT MIT STABILEM WACHSTUM

Ein hohes Wirtschaftswachstum lasst die Rohstoffnach-
frage steigen. Im Fokus stehen dabei nicht einzelne
Volkswirtschaften, sondern — analog zur Internationalitét
der Rohstoffmarkte — das globale Wachstum. Und
dies befindet sich derzeit auf einem hohen Niveau.
2007 wird die Weltwirtschaft laut OECD um fast 4 %

expandieren. Die hdchsten Zuwaéchse zeigen dabei die
sogenannten Schwellenldnder. Neben Osteuropa, Russ-
land und China wachsen fast alle asiatischen Staaten
und Lateinamerika derzeit im Gleichklang. Der Einsatz
moderner geldpolitischer Instrumente durch die Zentral-
banken lasst auRerdem erwarten, dass die Schwan-
kungen der globalen Wirtschaftsentwicklung in Zukunft
weniger ausgepragt sein werden.

.Das Erdol ist eine nutzlose Absonderung der
Erde - eine klebrige Fliissigkeit, die stinkt und
in keiner Weise verwendet werden kann.”

Historischer Irrtum der St. Petersburger
Akademie der Wissenschaften (1806)



NEUE GLOBALE STRUKTUREN

Auch eine zweite Entwicklung wirkt sich positiv auf die
Aussichten flr Rohstoffe aus: Durch das beschriebene
hoéhere Wachstum der Schwellenldnder werden sich
die Anteile der einzelnen Lander an der Weltwirtschaft
massiv verandern. So wird im Jahr 2050, gemessen am
Bruttoinlandsprodukt, China die gréRte Wirtschafts-
macht sein. Danach folgt hinter den USA bereits Indien.
Diese neue Struktur ist schon heute einer der Haupt-
treiber fir den Rohstoffboom. Dabei gilt der einfache
Zusammenhang, dass aufstrebende Volkswirtschaften
einen héheren Anteil an Basisrohstoffen wie Ol oder
Metallen verbrauchen. Dies liegt unter anderem an der
Ausweitung der Infrastruktur. Die Aufbauarbeit ver
schlingt enorme Mengen an Energie, Kupfer zum Kabel-
bau, Zement und Stahl in der Bauwirtschaft, sowie an
Metallen und chemischen Zwischenprodukten in den
Basisindustrien.

PROGNOSE WIRTSCHAFTSKRAFT 2050
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DarUber hinaus flhrt ein héheres Entwicklungstempo
auch zu einem zunehmenden Bedirfnis nach Automo-
bilen, besseren Wohnbedingungen, Gesundheitsdiens-
ten und Genussmitteln. Die immer stéarker wachsende
Mittelschicht der Schwellenlander will mit Produkten
wie Benzin, veredelten Baustoffen und héherwertigen
Nahrungsmitteln wie Kakao, Fleisch oder Zucker sowie
mit LuxusgUtern versorgt werden.

Ein weiterer Aspekt untermauert diese Einschatzung:
Die Schwellenlander haben nicht nur einen hohen Be-
darf an Rohstoffen. Sie gehdren gleichzeitig zu den
wichtigsten Rohstofflieferanten. Nach jahrzehntelanger
Schwaéche bedeuten gestiegene Rohstoffpreise nun
endlich eine deutliche Verbesserung der ,Jerms of
Trade”: Die hoheren Ertrage fir die exportierten Guter
starken die Volkswirtschaften nachhaltig — und werden
anschliefend zum Teil wieder in den Kauf von Rohstof-
fen investiert.

STEIGENDES BIP GEHT MIT STEIGENDER ERDOL-
FORDERMENGE EINHER
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KNAPPES ANGEBOT DURCH PRODUKTIONS-
ENGPASSE

Hinzu kommt ein dritter Trend. In den neunziger Jahren
fuhrten neue, billigere Produktionsmethoden zu sinken-
den Preisen, auch aufgrund der fehlenden Nachfrage-
dynamik. Diese Entwicklung bremste die Investitionen
wie zum Beispiel die Erschlieffung neuer Metall- und
Erddlvorkommen. Die entstandenen Kapazitatseng-
passe sind noch heute spurbar. Zudem sind sie nur mit
Mdihe zu beseitigen: Es gibt insgesamt nur wenige
grofde Vorkommen. lhre ErschlieRung ist aufgrund von
politischen Schwierigkeiten, harten Umweltbedingun-
gen und technischen Restriktionen mit hohen Kosten
verbunden. Verstarkt wird der Trend dadurch, dass ge-
eignete Substitute fehlen oder nur langsam entwickelt
werden kénnen. Am Rohstoffmarkt wird diese Kombi-
nation aus Kapazitdtsengpassen und der kosteninten-
siven Erschlieffung neuer Ressourcen auch langfristig
zu einem knappen Angebot flihren. Betrachtet man
alle drei dargestellten Trends, ist in diesem Jahrzehnt
eine gewisse Nachhaltigkeit in der Rohstoffnachfrage
zZuU erwarten.

INVESTIEREN IN ROHSTOFFEN

Wer sich vor diesem Hintergrund fir Rohstoffe als In-
vestment interessiert, dem steht eine Vielzahl von
Maoglichkeiten offen. Grundsatzlich kann unter Investi-
tionsgesichtspunkten zwischen drei verschiedenen
Arten von Rohstoffen unterschieden werden:

» Rohstoffe, deren Angebot begrenzt ist und deren
ErschlieBung langjahrige Investitionszyklen erfordert,
zum Beispiel Metalle, Ol und Gas

» Rohstoffe, bei denen Angebotsengpasse innerhalb
weniger Monate und mit vertretbaren Kosten be-
hoben werden konnen, zum Beispiel Agrarrohstoffe

» Rohstoffe, die im Prinzip keine grofen Angebotsres-
triktionen haben und bei denen Lagerveranderungen
eine grofRe Rolle spielen, zum Beispiel Gold

Als Anlagemdglichkeit eignet sich vor allem die erste
Rohstoffart, da hier tendenziell eher mit Preissteigerun-
gen und den damit verbundenen Renditen zu rechnen
ist. Rohstoffe ohne groRe Angebotsrestriktionen hin-
gegen sind als Spekulationsobjekt weniger geeignet.
Kommen dann wie beim Gold noch die Lagerbestande
der Zentralbanken in einer GréRenordnung von 32.000
Tonnen hinzu, lasst sich der Rohstoff nur noch fir die
langfristige strategische Absicherung fir Krisenzeiten
nutzen.



AulBer zwischen unterschiedlichen Rohstofftypen
muUssen sich Anleger zwischen zahlreichen Finanz-
produkten entscheiden. Durch den Erfolg des Seg-
ments, das zeitweise deutlich hdhere Renditen brachte
als Aktien, haben die Anlagemdglichkeiten in den
vergangenen Jahren explosionsartig zugenommen.
Rohstoffe haben sich in diesem Zeitraum von einem
exotischen Thema fUr institutionelle Anleger zu einem
festen Bestandteil vieler Portfolios entwickelt.

Eine verbreitete Investition ist der Kauf von Aktien
mit Bezug zu Rohstoffen, etwa Unternehmensaktien
von Olgesellschaften, Explorations- oder Transport-
firmen. Grundsétzlich kann diese Anlageform emp-
fohlen werden, wenn positive Gewinnerwartungen
fur die zugrundeliegenden Unternehmen gegeben
sind. Wer jedoch das Risiko einzelner Aktien scheut,
kann auch auf eine sehr umfangreiche Palette an
Rohstoffaktienfonds zurtickgreifen. Auch bei diesen
Fonds sind verschiedene Spezialisierungen wie Gold-
fonds, Energiefonds oder Miningfonds erhaltlich.

Allerdings sollten Investoren bedenken, dass dann
eine spezifische Eigenschaft der Rohstoffe nur be-
dingt zum Tragen kommt: In der Regel entwickeln
sich Rohstoffe unabhangig vom Aktien- und Renten-
markt und eignen sich daher besonders fir eine Diver-
sifizierung des Portfolios. Wer das Risiko seines An-
lagevermogens streuen will, kann Uber Produkte, die
auf den Rohstoff-Terminkontrakten basieren, indirekt
physische Rohstoffe erwerben. Die genaue Ausge-
staltung und die jeweiligen Einflussparameter fiir die
Wertentwicklung der Produkte sollten jedoch im Vor-
feld eines Investments analysiert werden. Inzwischen
existieren flr fast alle Rohstoffarten strukturierte
Zertifikate mit den verschiedensten Sicherheits-
mechanismen.

Grundsatzlich sollte die Anlageform individuell auf
die Anforderungen und die Anlagementalitat des Kun-
den zugeschnitten sein, denn die Preisschwankungen
sind teilweise extrem. Ein professionelles Research
und eine fundierte Beratung sind deshalb unbedingt
erforderlich.

VERHALTNIS NEUERSCHLIESSUNG OLVORKOMMEN ZU AKTUELL GEFORDERTER MENGE
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ERDOL

Der Olmarkt ist aktuell durch eine hohe Auslastung
der Kapazitaten gekennzeichnet. Neue Vorkommen
werden nur schwerfallig erschlossen. Darliber hinaus
gibt es politische Entwicklungen, die den Zugang
zu mehr als zwei Dritteln der Weltproduktion beein-
tréchtigen:

» Wichtige Vorkommen befinden sich im Dreieck Iran,
Irak und Saudi-Arabien, in dem derzeit grof3e politi-
sche Spannungen herrschen

» Russland hat zu neuem Selbstbewusstsein gefun-
den und spielt seine Starke aus. Westliche Tradi-
tionsfirmen explorieren und férdern daher unter er-
schwerten Bedingungen

» Zahlreiche Lander in Sidamerika haben eine Ver-
staatlichungsdiskussion angestofien, darunter auch
das erddlreiche Venezuela

» Nigeria, das wichtigste Erdolférdergebiet des afrika-
nischen Kontinents, wird von Unruhen erschittert

In den ,zugénglichen” Gebieten kénnen daher zwei
grof3e Investitionstrends beobachtet werden: eine
Konzentration auf bekannte und auf wenige neu zu
erschlieflende Tiefseeférdergebiete, etwa vor Brasilien
oder in der Barentssee, sowie Investitionen in Gas-
férderung und -transport. Entsprechend erleben Aus-

ANGEBOTSSTRUKTUR OL

B 2%

rister fUr Tiefseeplattformen, Firmen fir seismologi-
sche Untersuchungen und Gastransportgesellschaf-
ten einen Boom. Da aber neue Kapazitaten nur tber
lange Jahre erschlossen werden kénnen, sorgt die
Nachfrage aus den Schwellenlandern flr einen grund-
satzlich hohen Olpreis. Es muss davon ausgegangen
werden, dass der durchschnittliche Olpreis in diesem
Jahrzehnt mehr als 50 % Uber dem der neunziger
Jahre liegen wird.

Vor diesem Hintergrund ergeben sich im Hinblick auf
Erdol vier mdgliche Anlagelberlegungen:

1. Investitionen in Olgesellschaften mit hohen Reser-
ven beziehungsweise hohem Potenzial, diese Re-
serven zu steigern

2. Investitionen in Explorationsgesellschaften und
Ausristern, vor allem im Bereich der Tiefseeforde-
rung

3. Investitionen in Ol selbst iiber den Terminmarkt
und Uber Zertifikate auf die Futures

4. Investitionen in Substituten, insbesondere in Bio-
energiegewinnung, da diese aufgrund der Ent-
wicklung von Biodiesel und der zum Jahresanfang
eingeflihrten Biokraftstoffquote positive Entwick-
lungsaussichten aufweisen — sofern der Olpreis
weiterhin hoch bleibt
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BASISMETALLE

Der Metallpreisboom wird insbesondere durch die Bau-
und Infrastrukturmafinahmen der Schwellenldnder ge-
stltzt. Am auffalligsten sind die Preisentwicklungen bei
Kupfer, Nickel und Zink. Die Kupfernachfrage wird durch
Kabelbau, die Nachfrage nach Nickel und Zink durch
Stahl- und Stahlblechveredelung bestimmt. Dabei ist
die Bestimmung der Gleichgewichtspreise fiir Metall
derzeit schwierig, bedingt durch die extremen Steige-
rungsraten im letzten Jahr. Fur dieses Jahrzehnt ist
aber wie beim Ol mit deutlich hdheren Durchschnitts-
preisen als in den neunziger Jahren zu rechnen. Inves-
titionen in physischen Metallen sind in engen und durch
Spekulation gekennzeichneten Markten sehr schwer zu
steuern. Nach Einschatzung der Experten des
Commerzbank Private Banking eignen sich hier als
Anlage vor allem strukturierte Produkte mit hohem
Sicherheitsnetz. Als Anlagealternative bieten sich die
grofsen Minengesellschaften an, deren Strategie auf
hohe Durchschnittspreise ausgerichtet ist. Diese sind
aktuell relativ zu den Metallpreisen attraktiv bewertet.

GOLD

Der Goldpreis hat sich auf sehr hohem Niveau einge-
pendelt. Wahrend er eindeutig durch die Schmuck-
nachfrage Asiens gestltzt wird, bleibt das Angebots-
verhalten der Zentralbanken unklar. Anders als bei den
Basismetallen ist der Weltgoldmarkt durch hohe Lager-
bestande gekennzeichnet. Der Jahresproduktion von
2.500 Tonnen stehen Bestédnde von 32.000 Tonnen
gegenlber. Bestandsverschiebungen kdnnen daher
stark ins Gewicht fallen. Dartber hinaus bif3t Gold seine
dominierende Rolle als Wahrungsreserve bei Zentral-
banken zunehmend ein. Zur Spekulation oder als kurz-
fristige Anlage erscheinen Gold oder Goldaktien eher
ungeeignet. Unter strategischen Gesichtspunkten hin-
gegen ist physisches Gold fur Krisen-, Inflations- und
Kriegszeiten immer noch eine wesentliche Absicherung.

HABEN WIR IHR INTERESSE FUR ROHSTOFFE GEWECKT?
IHR PRIVATE-BANKING-BERATER UND DIE EXPERTEN
AUS DEM WERTPAPIERMANAGEMENT BERATEN SIE GERNE.

Commerzbank Aktiengesellschaft
Private Banking - Vermdgensverwaltung und Wertpapiermanagement - Platz der Einheit 1 - 60261 Frankfurt am Main
Tel.: (069) 136-40904 - www.privatebanking.commerzbank.de



