sals.a Educational Research

salsa;
Juni 2009 J"

sals.a Educational Research bietet regelmiRig praxisorientierte Informationen uber KdFPD G’ﬂbH
An der Welle 4

das Risiko-Management mit Derivaten. Die Zahlenbeispiele in diesem Dokument 60322 Frankfurt
kdnnen Sie tber www.kfpsalsa.de einsehen und mit echten Zahlen nachverfolgen. Deutschland
Falls Sie noch kein sals.a-Kunde sind, konnen Sie sich fur einen kostenlosen 4-
Wochen-Test registrieren. Wissen, das sich auszahlt!

Geschéftsfuhrer:

Hr. Lauri Karp

Telefon: +49-69-7593 7732
E-Mail: service@kfpsalsa.de

Diese Ausgabe beschiftigt sich mit den Themen
Sicherer Hafen - achten Sie auf ,, X“!
Rohstoffmarkte verstehen — Teil 3 Amtsgericht Frankfurt HRB 81098

o o o A USt-ID: DE 256618623
Zinsabsicherung und steile Kurve — geht nix?

Sicherer Hafen - achten Sie auf , X“!

salsda  www.kfpsalsa.de/nachrichten

Gibt es wirklich sichere Haifen? Viele Anlage und wurden gemieden. Dass selbst ein

Analysten wiirden in Sekundenschnelle drei deutsch/amerikanischer Wirtschaftsprofessor

Klassiker aufzihlen: Gold, Juwelen und solche ,Anlagetips® in die
Staatspapiere. Auf dem Hohepunkt der macht sie jedoch nicht empfehlenswerter.

Finanzkrise im 4. Quartal 2008 und wahren
der Diskussion um die Stabilitdit und
Zusammenhalt der EURO-Zone kam ein vierter
sicherer Hafen dazu — Geldscheine mit ,X“

Il st das ,X* der Buchvwnt abe f U
ausgehen, dass man am Tage des jlingsten Gerichts

der Finanzmarkte besser nicht auf den Fortbestand

des europaischen Wahrungsraums vertraut? Nein,

In verschiedenen Medien finden sich hiertber solite einer ~der europdischen  Staaten die
Wahrungsgemeinschaft verlassen, ware jeder 5-
Euro-Schein weiterhin 5 Euro
wert — egal, welcher
Buchstabe vor der
Seriennummer steht. Die
Euro-Banknoten sind eine
gemeinsame Verbindlichkeit

aller Mitgliedslander  der
EWSZO Eurozone.

Berichte, die zum Stirnrunzeln anregen. Angesichts

des fragil anmutenden

~x90714i99us (J\

Zustands der Banken waren

viele Menschen verunsichert
und wollten nicht mehr
darauf vertrauen, dass sich
ihre Ersparnisse bei den
Bankhdusern in  sicheren

Hénden befinden: Sie

horteten Bargeld. Jedoch waren einige von ihnen, Jedoch differenzieren die Markte sehr wohl bei

so wurde berichtet, dabei besonders wahlerisch, Euro-denominierten, verzinslichen

welche Banknoten sie hierfiir verwendeten. Schuldverschreibungen der Euro-Staaten zwischen

Angeblich waren Euro-Scheine, deren ., X und . Yl Thomas Har ter
Seri ennummer n ein . X" dawdredtsnirg B&ztinedér IWtrtschafigweothe auf
,Sicherer?* al s ander e Wwrad Riugidleon dlee v g fiEapregutgi n sy st
schreibt z.B. The Economist im Juni 2009. Der Druck bei Nationalstaaten hingewiesen (deren

dieser X-Scheine, das bestatigt die EZB auf ihrer Systemrelevanz durchaus als real zu bezeichnen
Internetseite, wurde von Deutschland in Auftrag ist). Die kapitalintensive Rettung eines Staats vor
gegeben. Banknoten mit » ddm Barkrptewtre das aigentlicher R&ilco Kur deh ¢ h )
und , P* ( Ni e deon dea Sardndeyn W uWwerd ees Euros. Egal, ob er als Schein oder auf
ebenso akzeptiert. S c h e i Koreen gehalten wirdY “ (Griechenl and)

und , S*“ ( ch gakeh alsewmenjger §ickeck 0
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Rohstoffmarkte langfristig verstehen — Teil 3

salsgm

Licht am Ende des Tunnels oder ist es doch ein
Zug? Das Jahr 2009 startet mit der scharfsten
wirtschaftlichen Kontraktion seit 60 Jahren. Es ist
kein bundesdeutsches Phanomen, sondern gilt
genauso fiir alle anderen 26 EU-Mitgliedsstaaten.
Dariiber hinaus machen die meisten Banken
keine gute Figur. Die Bezeichnung , Finanzmarkte
ohne Kompass und Vertrauen” beschreibt am
besten die aktuelle Lage.

Autoindustrie, Einzelhandel,
Gewerbe — die Nachrichten gleichen momentan
ErdstoRen.

hervorgerufene Abbau der Lager in Kombination

produzierendes

Der von der Nachfrageseite

mit den Auftragseinbriichen trifft nicht nur die
die
Angebotsseite

Realwirtschaft, sondern auch
Rohstoffproduzenten. Auf der

startete das Halbjahr 2009 dhnlich:

Produzenten wie die OPEC drosselten die
Férderung kumulativ um 4,3Mio. Barrel/Tag
Diverse Minenprojekte wurden auf
unbestimmte Zeit stillgelegt

, Gridne Projekte”

Investitionsstopp

Alle Hinweise zeigen eines: das Angebots- und
Nachfragegeflige sucht ein neues Gleichgewicht.
Nur wenige Lander (wie China) nutzten die
niedrigen Rohstoffpreise fiir die strategische
Aufstockung ihrer Reserven. Nach einer Party
kommt immer der Kater — liegen jetzt nun nur
noch schlechte Zeiten vor uns?

Wer aktuell zum ersten Mal seit 6 Monaten die
Rohstoffpreise begutachtet, kann nur staunen.
Der Olpreis ist um mehr als 70% gestiegen, Kupfer
um 40%. Analysten finden immer gute Argumente
- von USD-Schwiéche tber Inflationsangst bis hin
zur . Reaktivierung

Finanzleiter kann sich vor all diesen
unterschiedlichen Meinungen kaum retten. Gibt
transparenteren  Weg die
Rohstoffmarkte, ohne

Prognosen und Meinungen?

es einen fr

Einschatzung der

Ein kurzer Blick auf die Unterschiede zwischen
Zins- und Rohstoffmarkten hilft uns weiter.
Vielfach wird die Preisentwicklung auf den
Rohstoffméarkten Uber die bekannten Zins- oder
Diese

Wahrungsmarkte interpretiert.

www.kfpsalsa.de/testen -> ,Marktdaten Rohstoffe”.

Vorgehensweise ist nicht richtig. Rohstoffmarkte
atmen anders:

Im Unterschied zu Zinsen und Wahrungen sind
Rohstoffe ,Konsumgiuat
abweichenden Angebots-
Nachfragemuster unterliegen.

und

Kurzfristige Zinsen werden stark von der

Zentralbank beeinflusst. Rohstoffmarkte haben

keine Zentralbank.

relativ standardisiert,

EURO.
sehr

Zinsinstrumente sind
sowohl in USD
Rohstoffkontrakte
unterschiedliche qualitative und quantitative

als auch in

kénnen

Ausgestaltungen haben; ob Kohle, Rohdl oder
I ndustriemetalle.
ist erlduterungsbedirftig. Darunter werden
unterschiedliche Rohélprodukte subsummiert
wie leichtes Rohél, Bitumen, schweres Rohol,
Olsand etc.)

Die Trennung von Bezugsmanagement und

Preissicherung bildet das Grundgerist fiir ein

f a n d eenfolgreithes eRisiko-WManagemara: r Oere Eindaaf

beschafft die notwendigen Waren/Glter auf dem
Kassamarkt und die Finanzabteilung sichert den
l angfristigen Preis

einen Rohsstoffswap oder -option. Ein klassischer
Abnahmevertrag wird diesem Vorgehen vielfach
unterlegen sein. Die simultane Festlegung von
Preis und Menge zu einem Zeitpunkt, Laufzeiten
Jahr fehlende
MaRschneiderung und die Unmoglichkeit, einen

bis zu einem sowie
inneren Wert dieses Vertrages zu realisieren, sind
die wichtigsten Schwachen dieser Losung.

Die
EduResearch FeﬁrFaF 2009) lejten ihren Wert vom

sogenannten Rohstoffswaps (siehe
r c age’. I n

langen Enge der Kurve %er. Die Laufzeiten und
die
reichen bis zu 10 Jahre fiir Rohél und bis zu 7 Jahre

damit moglichen Absicherungszeitraume
far Aluminium. Die langen Terminpreise haben

eine weitere vorteilhafte Eigenschaft. Sie zeigen

er

Uber

(Bereits

(

P a

indirekt, zu  welchen Marktpreisen  die
Produzenten das Angebot aufrechterhalten
mégen. Eine Daumegeedelei katte

sind eine Funktion der marginalen Entwicklungs-
und Forderkosten (F&D) plus einen verninftigen
Ertragsaufschlag. Ob die Wetterverhéltnisse in der


http://www.kfpsalsa.de/testen

Real Qil Price (USD/bbl)

Bucht von Mexiko gut oder schlecht sind, ob
Russland und die Ukraine politisch einig werden -
all diese kurzfristig preisbestimmenden
Nachrichten haben geringen Einfluss auf die
langfristigen Preise. Der Langfristpreis kurz vor
dem Verlassen der Mine oder Olférderanlage

unterliegt ganz anderen fundamentalen Faktoren:

Kapitalkosten fir neue Projekte sind eine
nicht zu unterschitzende Preiskomponente
Kosten fur die ErschlieBung nach dem Prinzip
Jtiefer - weiter-k al t er ", da g
und Menge nicht dauerhaft aufrechterhalten
werden kénnen

Personalkosten (z.B. fiir Ingenieure) und
Input-Kosten (Stahlpreise in der Olindustrie
oder Energie fir Aluminiumproduktion oder
Transportkosten)

Kosten fiir neue Technologien, um in der
Zukunft (hoffentlich) billiger und sauberer
fordern oder tiefer bohren zu kénnen
Royalties/Steuern
Quellen oder Minen

fir die Nutzung der
Politischer Zugang zur Férderung — Grol3teil
der Olproduktion ist in den nicht-westlichen
Landern

Ein Olpreis von 40USD/Barrel wird fiir bestehende
und bereits erschl os
Problem darstellen. Neue, noch nicht vollstéandig
erschlossene Quellen wie Olsande in Kanada oder
Tiefsee-0l
héhere Marktpreise, da die F&D-Kostensatze ganz

vor der Kiste Brasiliens brauchen

anders aussehen. In der Olindustrie gilt ein alter
,Ein
entspricht  3-4
Férderkosten
Aussage hat auch heutzutage ihre Giiltigkeit.

texanischer Spruch: passender

Weltmarktpreis mal den

Entwicklungs- u n d

F&D-Kosten und Olpreis
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Quelle: DOE/Deutsche Bank Global Markets Reséstiétz 2009)
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Lander durchaus
Die OPEC
gehort zu den ginstigsten Forderern, danach
die
GroRBbritannien,

Die olférdernden haben

unterschiedliche F&D Kostensatze.

alten Lander wie Norwegen,
Russland und die USA. Am
teureren Ende befinden sich Lander wie Brasilien

folgen

und Kanada. Innerhalb eines Landes kdnnen die
Kostensdtze durch den Unterschied zwischen
konventionellen und neuartigen Olquellen dabei
ebenfalls variieren.
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Quelle: DOE/Deutsche Bank Global Markets Reséstaiz 2009)

Der Langfristpreis richtet sich grundsatzlich nach

dem teureren Kostensatz. Fallt der Weltmarktpreis

unter die Ertragsschwelle, mu s s ecasn e N
negati ve"des Msarlghe geférderten

Rohoéls vom Markt genommen werden, die

>

unrentabel. Eine dhnliche Logik kann man auf den
Metallmarkten beobachten. Die Produktion von
Aluminium wurde in vielen Regionen
zuriickgefahren, da der LME-Preis unterhalb der
Produktionskostensitze lag. Der Preisverfall ist
eng mit der Rezession in der Automobil- und
sind die

Bauindustrie verbunden. AuRerdem

A|EIrT'in&l @-5éger_ mehrls gutgefullt.
Zusammenhang zwischen Aluminium-
Produktionsmenge und -kosten
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Welche Erkenntnisse lassen sich fur die Praxis entscheidende Vorteile: die Unabhangigkeit von

herleiten? subjektiven Meinungen und Glattungseffekte.
Rohstoffswappreise liefern beste Verfahrenstechnisch wird hierfiir eine Richtlinie
Schatzwerte Uber mittel- bis langfristige verabschiedet und diszipliniert durch die
fundamentale Preisniveaus Finanzabteilung bzw. das Treasury umgesetzt. Im
Langfristige Swapquotierungen sind weniger Kern kann das Vorgehen so aussehen:

volatil als die kurzen Kassapreise .
P In jedem Quartal werden 25% des

Aus Produzentensicht tragen Olpreise (ber . . «
g P Absicherungsvolumens fur das nachste

50USD/Barrel eher zu einer langfristigen Kalenderjahr abgesichert (siehe unten:
,Praktisches Beispiel — Olpreisabsicherung
Uber 25% je Quartal (in USD)“.

Am Anfang des neuen Kalenderjahres liegt

Liefersicherheit bei als niedrigere (bei
Annahme der aktuellen, globalen
Nachfragemenge)
Wenngleich sich die Erkenntnisse Uber die
Marktkrafte verbessert haben, ist die Aktivitat
vieler Unternehmen bei der Absicherung der

eine 100%-Absicherung vor.
Die Ausnutzung kurzfristiger Opportunitaten

kann separat (iber gekaufte Optionen

Marktrisiken nicht gewachsen. Vielfach wird noch
erfolgen.

immer abgewartet in der Hoffnung, die Preise L
Variationen:

wirden wieder fallen, und/oder die schiere . . .

oo . e Absicherung langerer Perioden als 1 Jahr
Menge an unterschiedlichen Prognosen verwirrt . .
e Anpassung der Absicherungsanteile an

und unterstitzt so nicht die .
die Auftragslage

Entscheidungsfindung.
. . . e Abschluss von Rohstoff- Collars anstelle
Ein  Ausweg wdre eine regelgebundene s

von Swaps

Absicherung mit Rohstoffswaps. Die P

regelgebundene Absicherung hat zwei

Praktisches Beispiel — Olpreisabsicherung iiber 25% je Quartal (in USD)

Bei obiger Darstellung kann auf den ersten Blick das Absicherungsniveau 2009 mit knapp USD 109
hoch erscheinen. Dem steht jedoch ein durchschnittliches Absicherungsniveau von rund USD 71
fr das Jahr 2008 gegenliber, das bereits 2007 eingegangen wurde.

160
® Absicherung f. Jahr 2008
140 & Absicherung f. Jahr 2009
120 108.7 ® Absicherung f. Jahr 2010
100 = Absicherungs-@ fiir 2008
Absicherungs-@ fiir 2009
80 /1.1 Absicherungs-@ fiir 2010
— ® , 63.4 ung u
60 o Historischer Preis
40
20 T T T
2007 2008 2009 2010

Quelle: eigene Berechnungen, Marktdaten Thomson Reuters

Die liberlegene derivative Strategie gegen Olpreisverdnderungen ist der Erwerb von Optionen.
Jedoch wird diese Strategie haufig als die teuerste angesehen und in der Praxis selten
systematisch eingesetzt. Die prasentierte regelgebundene Strategie glattet Preissteigerungen,
bewahrt jedoch in fallenden Markten Preisopportunitdten. Ein nachtraglicher Erwerb von
Optionen zwecks Reduktion der Kursdifferenzen zwischen Hedge-Kurs und Marktkurs ist
weiterhin eine sinnvolle erganzende Strategie. Der Kern der regelgebundenen Strategie ist der
Aufbau einer disziplinierten Systematik.
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Zinsabsicherung und steile Kurve — geht nix?

Zinsen sinken A steile Kurve, Zinsen steigen A flache Kurve. Diese Muster beobachten wir auch
im 1. und 2. Quartal 2009. Was anfanglich Freude bereitet, kann eine Entscheidung fiir oder gegen
eine Zinssicherung fast unmaoglich machen. Steile Kurve bedeutet, dass die Finanzabteilung den
Zinsvorteil zu Gunsten der Kalkulationssicherheit aufgibt. Und dies besonders dann, wenn es am
teuersten ist. Wir haben 4 Strategien untersucht, ob und wie eine Zinssicherung wirken kann.

Swap Cap Cap+Swap Cap+Digi Cap
Grundgeschaft: 3M-EURIBOR Darlehen, Volumen EUR 1,0 Mio., Laufzeit 5 Jahre
Falligkeit 06/2014 06/2014 06/2011 + 06/2014 06/2014
Beschreibung  Klassischer Klassische Die ersten 2 Jahre Kombination aus einem

Zinsswap - zahle Zinsoption gegen  Cap und danach gekauften Cap und
fest, empfange steigende klassischer verkauftem Digital Cap
variabel EURIBOR Zinsen Zinsswap (penalty 1%)
Jahre 1&2: 3,66 %
Aktueller 288 % 3,5 %Pramie (Cap), danach 3,5% (Capl) und 4,5 %
Satz/Strike ! @21,5TEUR Jahre 3-5: 3,66 % (Cap Il) Pramie@16TEUR
(Payer-Swap)

Kommentar Bereit, einen Hohe Pramienneutrale Zwischen 3,5 % und 4,5%
Aufschlag Zinsvolatilitat Strategie, indem greift Cap | und maximaler
gegenlber 3M- erhoht die die Cappramie in Zins ist 3,5%. Uber 4,5 %
EURIBOR zu Optionspramie den Forward- greifen Cap | und Cap II.
zahlen? Swapsatz Jedoch kommt von Cap Il eine

Maluszahlung von 1 % hinzu.
Ergo, maximaler Zins 4,5 % fur
alle Zinsen tber 4,5 %

eingerechnet wird

Unsicherheit verbirgt sich hinter jeder Finanzentscheidung

Willkommen John Doe, 25 Mai 2009 Einstellungen ._Q Benutzerverraltung .._Q Networking u"u Marki

Jetzt nicht mehr - Sie kontrollieren es!

1. Geschiafte erf:; 2.Th a 3. Report
- . M " salsa, =0 £ B ‘
sals.a - lhr Risiko Manager lautet eine neue Ara (~ o g HT'!' | u%ﬁt z% | w§h€g Roe | e

im Risiko Management ein: Die erste LOsung
weltweit mit einem herausragenden Preis-
Leistungsverhaltnis flr professionelles
Finanzmanagement mit Marktdatenanbindung.

Angicht: Barwert nach Szenarien (EUR; 1 Mai 2009)

Hominalbetrag Barwert nach Szenarien

% Meine Portfolien Marktsituation Anstieg Riickgang

— Finanzierung

“ariables Darlehen (lin.Tilqung) @ EUR hedge| menus| | [[]  -812 947,55 -221 042,46  -818 558,66

| Wariables Darlehen 53 : EUR hedge menus | [] -1 002 122,69 -1 003 432,79 -1 000 452,20 -

Und mit einfacher Bedienung:
Die Steuerung von Finanzgeschaften ist nun
einfach wie das Versenden einer E-Mail.

Mariables Darlehen 51{Zinsswap) : EURAEUR menus| | | [] -56 175,61 -18 281,22 -96 195,07

-16 218,27 -16 277,74

Kauf Heizél 100MT /Monst : USD hedas| menuw|| | []

-16 253,90

Mehr Informationen? el
www.kfpsalsa.de |

Fx lauf EUR : EURAUSD MENU W D -1 082 592,71 -1 090 444,61 -1 087 536,88 -

Summe -2987 002,45 -29490 419,29 -2010020,55

3 Diese Ansicht in Excel exportisren
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Alle Ausgaben unseres Educational Research finden Sie unter http://www.zinsswaps.de/research
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