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Blase in Platin und Palladium?

EDELMETALLE Nach den eindriicklichen Avancen der beiden weissen Edelmetalle ist mit einer Korrektur zu rechnen

ie Edelmetallpreise beendeten die
D Berichtswoche mit leicht negati-

ven Vorzeichen. Wir befinden uns
in einer Korrekturphase, welche noch
nicht abgeschlossen ist. Wahrend Gold
Anfang Dezember 2009 einen Hochst-
stand erreichte, erzielten Platin und Palla-
dium ihre aktuellen Hochstwerte erst
Mitte dieses Monats. Bemerkenswert ist
der Anstieg dieser beiden weissen Edel-
metalle seit Mitte Dezember.

Die unterschiedliche Preisentwicklung
lasst sich auf die Lancierung neuer ETF-
Produkte (Exchange Traded Funds, kotierte
Fonds) auf diese Metallen in den USA zu-
riickfithren. Im Vorfeld der Quotierung der
beiden zusitzlichen ETF an der New Yorker
Borse vom 8.Januar wurden substanzielle
spekulative Positionen in den unterliegen-
den Metallen eingegangen. Inzwischen ha-
ben diese Produkte je zirka 400000 Unzen
Palladium und 215000 Unzen Platin akku-
muliert. Betrachtet man alle Palladium-
ETF zusammen, so erhalten wir die ein-
driickliche Summe von 1,42 Mio. Unzen
oder rund 44,4 Tonnen. Anders ausge-
driickt halten Finanzinvestoren nun tiber

Korrektur in Sicht
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diese Fonds rund 20% der jdhrlichen In-
dustrienachfrage in Palladium.

Ein weiterer Aspekt, den wir sehr auf-
merksam verfolgen, ist der Bestand an
den Futures-Borsen (Comex). In Platin
wie auch in Palladium befinden sich die
Nettolongpositionen nahe ihren je gemes-
senen Hochstwerten. Die Liquidierung
dieser teilweise spekulativen Kaufpositio-

Die wichtigsten Futures auf Rohstoffe und Edelmetalle

nen kann zu einer empfindlichen Kurs-
korrektur fithren. Die Erwartung einer zii-
gigen Erholung der Weltwirtschaft, und
vor allem eines Anstiegs der Nachfrage
nach neuen Fahrzeugen, war der Haupt-
grund der beeindruckenden Erholung
dieser industriellen Edelmetalle. Seit ihren
Tiefst Ende 2008 haben sich Platin 100%
und Palladium 150% erholt.

Kurs* Schlusskurs ~ Hoch Tief  +/-%  +/-%
Ware/Index Borse Kontrakt Einheit 29.1. 28.1. 1Wo. 1Wo.  -1Wo. 2010
CRB-Futures-Ind. (CCI)  Nybot Apr. Index 468.75 471.5 483 470.25 -2.98 -3.43
GS-Commodity-Index CME Feb. Index 494 491.25 507 4858 -347 -6.43
Rohdl Brent IPE Mar. $/Fass 72,34 72.36 75.15 71.28 -2.61 -7.15
Gasoil IPE Feb. $/Tonne 585.5 588 608 579.25  -257 -147
Rohdl WTI Nymex Mar. $/Fass 73.79 73.64 765 7265 -3.21 -7.21
Heizol Nymex Mar. Cent/Gallone  193.12 1929 20065 19047  -343 -8.82
Benzin bleifrei RBOB Nymex Mar. Cent/Gallone 1925 19274 20117 19114  -336 -6.11
Erdgas Nymex Mar. $/mmBtu 5.237 5138  5.804 506 -7.72 -7.79
Aluminium LME 3Mte.  $/Tonne 2080 2108 k.A. kA.  -5.85 -5.47
Kupfer LME 3Mte.  $/Tonne 6784 6898 k.A. kA. 518 -6.47
Kupfer New York Nymex Mar. Cent/Ib. 307.15 309.8 347 32815  -598 -7.43
Blei LME 3 Mte. $/Tonne 2048 2057 k.A. k.A. -8.98  -15.42
Nickel LME 3Mte.  $/Tonne 18600 18350 k.A. kKA. -3.14 -0.94
Zinn LME 3Mte.  $/Tonne 17000 17550 k.A. k.A. -1.13 +3.54
Zink LME 3 Mte. $/Tonne 2115 2158 k.A. kA. -10.08 -15.70
Gold Nymex Feb. $/Unze 1075.8 1083.6 1104 1073.2 -1.87 -1.15
Silber Nymex Mar. $/Unze 16.1 16212 1752 16.015  -7.41 -3.76
Platin Nymex Apr. $/Unze 1506.9 1493.9 1594 1483.1 -6.17  +1.56
Palladium Nymex Mar. $/Unze 415 413.35 451 409 -8.94 +1.10
Kaffee «C» Nybot Mar. Cent/Ib. 132 13295 14125 13205 -4.15 -2.21
Kaffee Robusta Liffe Mar. $/Tonne 1325 1330 1385 1314 4023 +2.78
Zucker Nr. 11 Nybot Mar. Cent/Ib. 29.88 29 30.1 2816 -089  +7.61
Weisszucker Nr. 5 Liffe Mar. $/Tonne 742.5 7288 7652 7211 -3.98 4262
Kakao Nybot Mar. $/Tonne 3190 3260 3443 3172 498 -0.88
Kakao Nr. 6 Liffe Mar. £/Tonne 2227 2245 2344 2204 -3.52 -0.22
Orangensaft Nybot Mar. Cent/Ib. 138.4 1433 1478 1367 +479 +11.04
Baumwolle Nybot Mar. Cent/Ib. 69.35 69.14 7195 6883 -3.77 -8.54
Sojabohnen CBOT Mar. Cent/Bushel 924.5 931.75 957 921 -233  -11.13
Sojamehl CBOT Mar. $/Short ton 278.1 2816 2894 2782  -2.05 -8.00
Sojadl CBOT Mar. Cent/Ib. 36.11 3615 3709 3582 -230 -11.35
Mais CBOT Mar. Cent/Bushel 359 361.75 37275 35775 276 -12.73
Weizen Chicago CBOT Mar. Cent/Bushel  481.25 487 504 48275  -250 -10.06
Mahlweizen Matif Euronext  Nov. Euro/Tonne 126.5 126 12775 1255  -0.98 -5.44
Rapssaat Matif Euronext  Nov. Euro/Tonne  283.75 28325 28675 28125  -044 -148

CBOT = Chicago Board of Trade; LME = London Metal Exchange; Nymex = New York Mercantile Exchange; Nybot = New York Board of
Trade, IPE = International Petroleum Exchange; Liffe = London International Financial Futures and Options Exchange; CME = Chicago

Mercantile Exchange, k.A. = keine Angaben * = Stand: 17.30 Uhr

Quelle:LaSalleBrokerage AG, Zrich

Wir beobachten diese Konjunktur-
erwartungen mit einer gewissen Prise
Skepsis. Die positiven Quartalszahlen der
gdngigen 6konomischen Statistiken sind
hauptséchlich auf zwei Faktoren zurtick-
zufithren: Erstens auf den Basiseffekt des
Vergleichs der 2009-Zahlen mit raben-
schwarzen Vorgaben aus dem Jahr 2008.
Zweitens spielte die staatliche Stimulie-
rung eine tragende Rolle. In den USA er-
folgte sie zum Beispiel im Rahmen einer
Unterstiitzung des Autokonsums und des
Héuserbaus.

Hinzu kommt, dass sich die Arbeitslo-
sigkeit in den USA und in Europa auf Re-
kordniveau befindet. Trotz massiver staat-
licher Stimulierungsprogramme und ex-
pansivster Geldpolitik springt der Wachs-
tumsfunke noch nicht auf die Privatwirt-
schaft iber. Die Transmissionsmechanis-
men scheinen schlecht zu funktionieren.

Die weitere Preisentwicklung der weis-
sen Edelmetalle wird in erster Linie durch
den Verlauf des Wirtschaftswachstums be-
stimmt. Die aktuellen Preise nehmen be-
reits in hohem Ausmass eine deutliche Er-
holung und deshalb eine erhohte Nach-
frage der Autoindustrie vorweg. Die Ver-
kaufszahlen der Produzenten bilden diese
Erholung noch nicht ab. Férderung und
Verkauf von Platin und Palladium stag-
nierten mehrheitlich im letzten Jahr.

Die Kombination von hohen Engage-
ments von Finanzinvestoren und Speku-
lanten via ETF und Futures in den weissen
Edelmetallen und einer moglichen Ent-
tduschung der Wirtschaftsentwicklung
stimmt uns vorsichtig. Ein gleichzeitiger
Sinneswandel der Anleger betreffend ihrer
Engagements kann in diesen engen Mark-
ten zu sehr hohen Kursschwankungen
fithren.

InCentive Asset Management

Wandelanleihen sind optimal positioniert

Wandler schnitten 2009 und im Zehnjahresvergleich besser ab als der globale Aktienmarkt - Konvexitat ist hoch — Der Ausblick ist vielversprechend

Nur ein Jahr ist es her, da prasselten noch
ununterbrochen Hiobsbotschaften aus
aller Welt auf die eh schon geschwéchte
Weltwirtschaft nieder. Die Marktteilneh-
mer standen am Ende des Borsenhorror-
jahres 2008 unter Schock, im Besonderen
auch Anleger von Wandelanleihen, die
von der Finanzkrise mit voller Wucht ge-
troffen worden waren.

Die Bemiithungen der US-Regierung,
Rettungspakete zu schniiren, erwiesen
sich als schwierig. Gleichzeitig waren die
EU-Mitgliedstaaten nicht in der Lage,
einen koordinierten umfangreichen Ret-
tungsplan zu erarbeiten, und es wurde
nicht damit gerechnet, dass die Massnah-
men grosse Friichte tragen wiirden. Die
Volkswirtschaften Asiens standen infolge
der riickldufigen Exporte unter Druck
und sahen sich zusétzlich mit steigender
Arbeitslosigkeit sowie sehr volatilen Roh-
stoffpreisen konfrontiert.

Wende in Wandlern

Die Anleger befiirchteten das Schlimmste,
und entsprechend hoch war ihre Risiko-
aversion. Die globalen Aktienmaérkte re-
agierten mit weiteren drastischen Ein-
briichen. Der Wandelanleihenmarkt er-
wies sich jedoch als dusserst stabil. Die
dramatische Verkaufswelle in den Wan-
delanleihen hatte bereits 2008 ihren Ho6-
hepunkt erreicht. Die nichttraditionellen
Anleger an den Anleihen- und den Aktien-
markten wurden sich der ausserordent-
lich giinstigen relativen Bewertungen von
Wandlern allmihlich bewusst. Die Wende
war geschafft, und die Wandelanleihen
setzten trotz schwacher Aktienborsen
ihren Aufwirtstrend fort.

Im Miérz gab es endlich positive Nach-
richten: Aktienkurse verbuchten auf brei-
ter Front Rekordavancen, die Rohstoff-
preise erholten sich, und die Konjunktur-
daten aus den USA waren besser als er-
wartet. Das US-Finanzministerium kiin-
digte einen Plan an, der die Kreditmérkte

moglicherweise auftauen konnte. Die Be-
dingungen an den Mérkten fiir Wandel-
anleihen verbesserten sich ebenfalls. Die
Liquiditétslage entspannte sich, und der
Markt fiir Neuemissionen 6ffnete sich.

So wurden allein im Monat Marz Neu-
emissionen in der Hohe von fast 5 Mrd. $
begeben. Sie wurden gut aufgenommen
und am grauen Markt mit Aufschldgen
gehandelt, die seit den Neunzigerjahren
nicht mehr beobachtet worden waren.
Zahlreiche weitere Unternehmen standen
einer Finanzierung via Wandelanleihe
positiv gegentiiber, was fiir die Zukunft
Gutes verhiess. Bis Ende 2009 gab es mehr
als 300 Lancierungen mit einem Umfang
von rund 100 Mrd.$. Die Neuemissionen
stammten aus verschiedenen Sektoren
und Regionen, wobei Europa und die
USA mit etwa 80% des Volumens den
grossten Anteil ausmachten.

Dank zaghafter Anzeichen einer Stabi-
lisierung der Weltwirtschaft setzten die
Aktienmarkte den Aufwirtstrend im zwei-
ten Quartal fort. Auch die Anleihenmarkte
boomten, und Unternehmensanleihen im
hochverzinslichen Bereich (High Yield)
erzielten die beste Performance.

Der Wandlermarkt profitierte ebenfalls
von der Erholung der Kreditmirkte und
der erhohten Liquiditdt, sodass sich einige
Papiere wieder in Richtung Fair Value
bewegten. Nach wie vor warteten viele
Investoren mit dem Anlegen ihrer Gelder
noch zu. Die iiber den tiefen Erwartun-
gen liegenden Unternehmensgewinne fiir
das zweite Quartal sowie die Stabilisie-
rung des Finanzsektors und des Immobi-
lienmarktes trugen jedoch bald massgeb-
lich zur Aufhellung der Stimmung und zu
mutigeren Anlageentscheiden bei. Das
Schlimmste des Abschwungs schien iiber-
wunden zu sein.

Besser als Aktien

Trotz einiger Stimmungsschwankungen
und eines unerwarteten Systemschocks
aus Dubai behaupteten sich die Aktien-
und die Anleihenmérkte bis zum Jahres-
ende gut. Im Einklang dazu schlossen die
Wandelanleihen das Jahr mit einem sehr
guten letzten Monat, und der Jefferies Ac-
tive Convertible Index Global (Jaci Global)
zeigte in Dollar eine Jahresperformance
von 38,9%. Somit beendete die Anlage-

Wandelanleihen sind deutlich besser als Aktien
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klasse das Jahr sogar deutlich besser als
die globalen Aktienmaérkte, die 2009 eine
Rendite von 30,6% (MSCIWorld in Dollar)
erzielten. Dieses hervorragende Resultat
der Wandler lisst aufhorchen. Das vor al-
lem unter dem Aspekt der Faustregel, die
besagt, Wandler wiirden die Aufwérts-
entwicklung von Aktien zu rund zwei Drit-
teln mitmachen, die Abwértsbewegung
jedoch nur zu rund einem Drittel.

Um das Ergebnis zu beleuchten, rich-
ten wir den Blick auf die preisbestimmen-
den Faktoren von Wandelanleihen. Das
sind nicht nur die Aktien- und die Zins-
markte, sondern auch das Niveau der Vo-
latilitdten resp. ihre Bewertungen, die Ri-
sikoprdmien an den Kreditmarkten sowie
die Aktivitdten auf dem Primarmarkt.

In der ersten Jahreshilfte 2009 war die
Performance vor allem den sich stabilisie-
renden Bewertungen und den sich veren-
genden Kreditspreads zuzuschreiben. In
der zweiten Jahreshélfte hingegen hat sich
durch die vielen Neuemissionen und die
Aktienhausse das Profil des Wandelanlei-
henmarktes verschoben: Die Sensitivitat
in Bezug auf den Aktienverlauf nahm zu.
Trotz der beiden grossen Krisen, welche
die Aktienmérkte im vergangenen Jahr-
zehnt erdulden mussten, hat der Wandler-
markt bis Ende 2009 das Hochst vom
Sommer 2007 bereits wieder tiberschrit-
ten. Uber zehn Jahre betrachtet, erzielte
der Jaci Global eine Rendite von 65%,
wihrend der MSCI World rund 18% unter
seinem Ausgangspunkt notiert.

Festere Bewertungen in Sicht

Fiir das vergangene Jahr — wie auch lang-
fristig betrachtet — sind die Resultate die-
ses Anlageinstruments imposant. Was
diirfen wir daher vom noch jungen Jahr
2010 erwarten? Die hohen Renditen als
Reaktion auf die massiven Unterbewer-
tungen sind im vergangenen Jahr erzielt
worden. Auch die Kreditaufschldge sind
bereits deutlich gesunken. Dennoch kann
die Anlageklasse den Investoren einiges
bieten: Nach wie vor ist der Wandlermarkt

Zink korrigiert
spiirbar

BASISMETALLE Aufwartstrend im
Zinkmarkt neigt sich dem Ende zu

Im vergangenen Berichtsjahr hat ein un-
gebremster Aufwértstrend den Zinkmarkt
dominiert. Das Schwermetall wird vor-
wiegend als korrosionsschiitzender Uber-
zug fiir Eisen- und Stahlprodukte verwen-
det. Zudem ist es Bestandteil von ver-
schiedenen Legierungen, vorzugsweise
mit Kupfer und Messing.

2009 gehorte es zu den Abrdumern
unter den Industriemetallen: Der Preis fiir
Zink verzeichnete einen Anstieg von 105%
auf rund 2550 $ pro Tonne, wie wir bereits
berichtet haben. Die besonders rasanten
Kursavancen im dritten Quartal fithrten
aber zeitgleich auch zu einer deutlichen
Ausweitung der Produktionsmenge.

Gemiss der International Lead and
Zinc Study Group (ILZSG) dehnte der
weltgrosste Zinkproduzent China im ver-
gangenen Dezember die Produktion auf
den Rekordwert von 462000 Tonnen aus.
Fiir das laufende Jahr prognostizieren
Marktbeobachter keinen Nachfragetiber-
hang. Der Angebotsiiberschuss diirfe sich
auf bis zu 1,3 Mio.Tonnen belaufen. Das
Rally scheint somit vorerst zu Ende zu
sein. Seit Januar beherrschen Kursriick-
setzer den Markt. SD
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nicht tberteuert, und eine ansehnliche
Zahl attraktiver Wandelanleihen ist im
Markt zu finden. Vieles spricht dafiir, dass
die Unternehmen fiir ihren Finanzie-
rungsbedarf die Wandelanleihe als Liqui-
ditatsquelle benutzen werden.

Ein aktiver Primdrmarkt bietet mehr
Opportunitdten und gibt einem erfahre-
nen Manager einen grosseren Spielraum
zur Alphagenerierung. Es kann auch da-
von ausgegangen werden, dass die Bewer-
tungen sich noch weiter festigen werden.
Dafiir spricht die im Vergleich zum Vorjahr
ausgewogenere Investorenbasis, die sich
nun zirka je zur Hilfte aus Hedge Funds
und Long-only-Anlegern zusammensetzt.
Positiv wirkt auch die sich verbessernde
Liquiditdt dank der Riickkehr des Eigen-
handels der Banken. Vorteilhaftere Kondi-
tionen fiir die Leverage-Strategie werden
den Appetit auf giinstig bewertete Wan-
delanleihen zusatzlich vergrossern.

Mit einem sich erholenden Arbeits-
markt, einer steigenden Nachfrage, hohen
Unternehmensgewinnen und einer sich
verbessernden Produktivitdt — gekoppelt
mit einem kréftigen Wachstum aus China
und Indien - sind die Bedingungen fiir
einen weiteren Anstieg der Aktienmairkte
gegeben. Positive Konjunkturmeldungen
konnen jedoch auch die Bedenken meh-
ren, dass es frither oder spéter zu einer
geldpolitischen Straffung kommen kann.

Der Wandelanleihenmarkt befindet
sich aus den vorher beleuchteten Griin-
den wieder im ausgewogenen Bereich.
Genau in dem Bereich, in dem die Kon-
vexitit, das heisst das Phdnomen, dass
Wandler an Aktienkursverdnderungen
nach oben stdrker partizipieren als an
Bewegungen nach unten, am markantes-
ten ausgeprdgt ist. Somit sind Wandel-
anleihen optimal positioniert, um von
positiven makrookonomischen Daten zu
profitieren, ohne auf ein gewisses Sicher-
heitsnetz zu verzichten.

Gianluca Biggi ist Head Asset Manage-
ment und Mitglied der Geschdiftsleitung
von Jefferies (Schweiz), Ziirich.



