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„Wir spekulieren nicht mit Edel-
stahl! Der Grund:Wir setzen auf So-
lidität. Und nicht darauf, dass sich
die Preise schon irgendwann in die
richtige Richtung entwickeln wer-
den." Dieses aus der Anzeige eines
Edelstahlhändlers stammende Zitat
sagt viel über das in der Metallwirt-
schaft bestehende Risikobewusst-
sein aus. Ganz offensichtlich ist die
Volatilität und das Risiko von Roh-
stoffpreisen sowie deren Bewälti-
gung inzwischen nicht nur für die-
sen Edelstahlhändler, sondern für
den Metallhandel und die gesamte
metallverarbeitende Industrie ein
großes Thema. Insolvenzen, die auf
Fehleinschätzungen der für die Un-
ternehmen bestehenden Risiken be-
ruhten, belegen die Notwendigkeit
einer sachlichen Auseinanderset-
zung mit dieser Materie. Diese be-
trifft nicht nur in rohstoffpreissensi-
tiven Märkten tätige Firmen, son-
dern auch - unddasnicht erst seit Ba-
sel II - Kapitalgeber.
Die Herausforderungen liegen in

den erheblichen Bewegungen der
Metallpreise. Verzeichnet die Wäh-
rungsrelation Euro/Dollar, die eh
stark schwankt, eine durchschnittli-
che Volatilität (darunter wird das
Maß der Preisschwankung verstan-
den) von 10 %, so liegt diese bei ei-
nemMetall wieNickel, demwesent-
lichen Legierungselement zur Her-
stellung von nichtrostenden Stäh-
len, bei 30 bis 40 %. So sind starke
Preis- und Kursbewegungen keine
Seltenheit. Wohin der ungesicherte

Ein- oder Verkauf einer signifikan-
ten Menge an Metall führen kann,
wird deutlich, wenn man weiß, dass
in der Gesamtkalkulation der Edel-
stahlproduzenten die Rohstoffkos-
ten 65% bis 70% betragen.
Unter Hedging (Absicherung)

versteht man die Eliminierung bzw.
Verringerung von Risiken, die
durch ungünstige Preisentwicklun-
gen entstehen können. Dabei sollen
mögliche Verluste eines physischen
Geschäfts durch Gewinne aus ei-
nemgegenläufig ausgerichtetenTer-
mingeschäft kompensiert werden.

Läuten bei Erwähnung des Be-
griffs (Waren-)Termingeschäft in
vielen Unternehmen auch heute
noch die Alarmglocken, so liegt dies
vor allem an der Unkenntnis über
die ohne Absicherung bestehenden
Risiken.Denn,währendder gefürch-
tete Spekulant vor demEingehen ei-
nes Termingeschäfts keinerlei Ri-
siko hat, verhält es sich bei demMe-
tallhändler oder -verarbeiter an-
ders: Auch ohne ein Termingeschäft

besteht bereits ein Risiko. Dieser ist
daher ungewollter Spekulant, wenn
er auf Absicherung verzichtet. Von
daher kann gelten: „WerTerminbör-
sen nicht nutzt, ist ein Spekulant!“
Über einen langen Zeitraum hin-

weg betrachtet, ist der Saldo der Pe-
riodenergebnissemit undohneAbsi-
cherung zwar statistisch identisch,
jedoch reicht ohne Absicherung die
Kapitalausstattung meist nicht, um
negative Ergebnisausschläge einzel-
ner Jahre zu decken. Der Verrech-
nung mit stark positiven Ergebnis-
sen in Folgejahren kommt nicht sel-
ten die Insolvenz zuvor. Außerdem
besteht aufgrund des Einflusses von
signifikanten „Spekulationsverlus-
ten“ und „Spekulationsgewinnen"
kaum noch eine Aussagekraft der
Jahresabschlüsse hinsichtlich der
tatsächlichen wirtschaftlichen Leis-
tungsfähigkeit des Unternehmens.
Leider ignorieren auch große

Teile der Bankenwelt diese in der
Metallwirtschaft nicht selten anzu-
treffenden Zusammenhänge. Viel-
mehr wird das Unternehmen, das
auf eine Risikoabsicherung verzich-
tet und in „guten“ Jahren höhere,
weil spekulative Ergebnisse hat,
durch ein besseres Rating belohnt.
Die in „schlechten“ Jahren latenten
Risiken werden von Banken gerne
übersehen. Während eine Absiche-
runggrundsätzlich auchüber ein ge-
genläufiges physisches Geschäft
möglich ist, wie den Ein- und Ver-
kauf einer Ware auf der gleichen
Preisbasis, ist dies in vielen Fällen
nicht ausreichend,weil Ein- undVer-
käufe zeitlich oder mengenmäßig

auseinanderfallen und es bei den
Metallunternehmendadurchungesi-
cherte Beständegibt. Es ist daher er-
forderlich, eine Lösung zu finden,
die dem Unternehmen unabhängig
von einem Grundgeschäft eine Risi-
koabsicherung erlaubt: das Hedging
an einer Warenterminbörse. Die
Vorteile sind dabei offensichtlich:
Die Absicherung ist beinahe jeder-
zeit möglich, auch gibt es immer ei-
nenKontraktpartner. Bei derBörsen-
transaktion entfällt in der Regel der
Austausch vonWareunddasKontra-
hentenrisiko (Ausfall einesVertrags-
partners) ist aufgrund von Börsen-
aufsicht und Clearinghouse wesent-
lich geringer, als bei einer physi-
schen Transaktion.
Für denMetallhandel unddieme-

tallverarbeitenden Unternehmen
ist die LME - London Metal Ex-
change die führendeMetall-Termin-
börse in der Welt Die LME ist ein
24-Stunden-Markt an dem folgende
Industriemetalle gehandelt werden:
Aluminium, Kupfer, Nickel, Zink,
Blei und Zinn. Aktuell wird über die
Einführung eines Stahl-Futures dis-
kutiert. Die LME dient auch als
Preisindikator und eingeschränkt
auch als Lieferant physischerWare.
Die Absicherung der Rohstoff-

preisrisiken ist verständlicherweise
nicht kostenlos. So ist es erforder-
lich, bei einem Broker einen Kredit-
rahmen zuunterhalten, umdie erfor-
derlichen Einschüsse zum Ab-
schluss (initial margin) sowie zur
Aufrechterhaltung (contribution
margin) eines Geschäfts zu decken.
Zusätzlich fällt für jeden Geschäfts-
abschluss eine Provision an. Ferner
ergeben sich für das Unternehmen
KostenderÜberwachungundDoku-
mentation der Transaktionen. Ne-
ben der Idealvorstellung des voll-
ständigenHedges, der sich imRegel-
fall nicht erreichen lässt, kommt im
Rahmen der durch das Unterneh-
menzudefinierendenHedging-Stra-
tegien auch eine teilweise bewusste
Positionsnahme, also ein unvollstän-
diges Hedging in Betracht, um von
vorteilhaften Marktbewegungen zu
profitieren. Die Strategie kein Hed-
ging durchzuführen ist meist unver-
antwortlich, da es sich dann um
pure Spekulation handelt.
Zusammenfassend kann festge-

stellt werden, dass nicht derjenige
aus Metallhandel und Metallverar-
beitung der sich der Terminbörsen
bedient, spekuliert, sondern der, der
nichts tut. Jedes verantwortungsbe-
wusste und aufNachhaltigkeit ange-
legte Unternehmen, das Preisrisi-
ken ausgesetzt ist, muss sich mit
dem Thema des Risikomanage-
ments auseinandersetzen und - falls
noch nicht der Fall - entsprechende
Systeme der Absicherung imple-
mentieren, anderenAnfangdieAna-
lyse der bestehenden Risikoposi-
tion steht.

Roland Mauss ist Geschäftsführer der
KMR Kreissel Metal Recycling GmbH in
Mülheim an der Ruhr.
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Die digitale Welt erobert mehr und
mehr den Alltag. Die zunehmende
Vertrautheit erleichtert das Ver-
ständnis dafür, was sich hinter der
Gruppe der „digitalen Options-
scheine" verbirgt. Es sind Options-
scheine, bei denen es entweder zur
Zahlung eines Festbetrages oder
zum Verfall kommt. Diese Finanz-
produkte eignen sich insbesondere
für Anleger mit einem klaren Kurs-
ziel.
DieAngebotspalette bei digitalen

Produkten konzentrierte sich in den
vergangenen Jahren auf den Wech-
selkurs des US-Dollars. Seit kurzem
werden auch auf denDeutschenAk-
tienindex (Dax) digitale Optionen
alsWertpapier angeboten. Das Inte-
resse an diesem Produkttyp ist da-
durch substanziell gestiegen. Die
Namen, die die Emissionshäuser für
ihre Wertpapiere gewählt haben,
verweisen auf die wesentlichen Ele-
mente der „Digitalen“: „Take 10“ be-
zieht sich auf den Anspruch und die
Höhe der Zahlung, nämlich 10 ¤,
„Hit“ auf die Art, wie dieser An-
spruch entsteht, nämlich unmittel-
bar bei Berühren einer Marke bzw.
eines Zielkurses.
Digitale Optionsscheine gibt es

in zwei Formen alsUp- bzw.Call-Va-
riante für steigende, als Down- bzw.
Put-Variante für fallende Märkte.
Bei einem Up- bzw. Call-Schein auf
den Dax mit einem Zielkurs von
3.700 Punkten erfolgt die Zahlung,
sobald der Dax während des
Xetra-Börsenhandels einmal 3.700
Punkte berührt oder übersteigt, und

sei es auch nur für eine einzige Se-
kunde. Bei einem Down- oder
Put-Schein mit einer Marke von
3.200 Punkten tritt das Ereignis ein,
wenn der Dax 3.200 Punkte berührt
oder unterschreitet. Mit Erreichen
der Marke endet die Laufzeit des
Scheines sofort. Der Festbetrag von
10 ¤ wird automatisch zur Zahlung
fällig und den Anlegern wenige
Tage später überwiesen.
Sollte der Zielkurs bis zum Ende

der Laufzeit nicht erreicht werden,
verfällt der Schein wertlos. Im Ex-
tremfall tritt dieser Totalverlust
auch ein, wenn sich der Dax bis auf
einen Punkt der Marke genähert,
aber zu keinem Zeitpunkt erreicht
hatte.

Wie einfach die digitalen Opti-
onsscheine strukturiert sind, wird
auch im Vergleich zu klassischen
Optionsscheinen oder Turbo-Schei-
nendeutlich.Die digitalenVerwand-
ten verfügen nicht über einen Basis-
oder Knock-Out-Preis und entspre-
chend nicht über einen inneren
Wert, der sichmit dem aktuellen In-
dexstand kontinuierlich verändert.
Ein Bezugsverhältnis existiert eben-
falls nicht. Ein digitaler Schein be-
steht aus Zeitwert. Entsteht ein in-
nere Wert, so ist sofort der Betrag
von 10 ¤ zur Zahlung fällig.
Der Gewinn ist entsprechend

leicht zu berechnen. Er ergibt sich
aus der prozentualen Differenz zwi-
schen dem Festbetrag von 10 ¤ und
dem ursprünglichen Kaufpreis zu-

züglich der Spesen, die die Depot-
bank verlangt. Digitale Options-
scheine verfügen vor allem auf
Grund der hohen Auszahlung über
einenhöherenHebel als herkömmli-
che Optionsscheine. Selbst wenn
die Schwelle nur 5 % vom aktuellen
Stand des Basiswertes entfernt ist,
sind prozentuale Gewinne von über
50% selbst keine Seltenheit.
Digitale Optionsscheine eignen

sich für aktiveAnlegermit einer kla-
ren Marktmeinung. Wer auf Grund
fundamentaler oder charttechni-
scher Überlegungen davon ausgeht,
dass der Dax ein bestimmtes Kurs-
ziel erreichen wird, kann so einen
Gewinn automatisch realisieren.
Die Entwicklung der vergangenen
Monate zeigt, dass der Index be-
stimmteMarken, zum Beispiel neue
Hundertermarken, auf seinem Weg
zunächst nur kurz erreichte, dann
wieder zurückfiel, bevor er in einem
weiteren Anlauf die Marke über-
schritt. Der Gewinn wäre bei digita-
len Optionsscheinen jeweils beim
ersten Erreichen fällig geworden.
Damit gerät ein anderer Aspekt

in den Blick: Kein Anleger sollte
sich für Digitalscheine entscheiden,
nurweil siemit einemPreis von 2,50
oder 3,00 ¤ günstig erscheinen. Die
jeweils aktuellen Preise für dieDigi-
talen spiegeln die Wahrscheinlich-
keit wider, dass der Dax bis zur Fäl-
ligkeit die Marke berührt. Sieht ein
Anleger diese Chance als realistisch
an, dann ist auch ein Kaufpreis von
7,00 nicht zu hoch. Gegenüber dem
Festbetrag von 10 ¤ entspricht dies
einem Gewinnpotenzial von 43 %.
Entwickelt sich derMarkt nach dem

Kauf allerdings nicht wie erwartet,
sollte einAnlegernicht zögern,mög-
liche Verluste durch einen vorzeiti-
gen Verkauf zu begrenzen.Die maß-
geblichen Preiskomponenten sind
die gleichen wie bei herkömmli-
chen Optionsscheinen. Neben dem
aktuellen Indexstand spielen vor al-
lemdieRestlaufzeit und dieVolatili-
tät die bestimmende Rolle.
Nähert sich der Dax der kriti-

schen Marke an, so steigt der Kurs
des Papiers merklich an, wird aller-
dings immer unter 10 ¤ bleiben. In-
sofern kann ein Anleger bei richti-
ger Markteinschätzung Kursge-
winne auch durch einen vorzeitigen
Verkauf realisieren. Die Preise stei-
gen zudem auch, wenn die Volatili-
tät steigt. Rückläufige Volatilitäten
drücken auf die Kurse, selbst wenn
sich der Dax in die erwartete Rich-
tung bewegt.

Digitale Optionsscheine werden
allgemeinden „exotischen“Options-
scheinen zugeordnet.DieseBezeich-
nung ist von der unterschiedlichen
Optionsmodellierung gerechtfertigt
- sie verschleiert allerdings den Reiz
dieser Gruppe von Optionsschei-
nen, die sich durch leichteVerständ-
lichkeit und klare Gewinnchancen
in der Welt der spekulativen Hebel-
produkte auszeichnen.

Dr. Wolfgang Gerhardt ist Leiter Retail
Derivative Products/Marketing & Docu-
mentation beim Bankhaus Sal. Oppen-
heim jr. &Cie. KGaA in Frankfurt/Main.

Wer Derivate nicht nutzt, ist ein Spekulant
Die deutsche Metallwirtschaft hat die Vorteile von Risikosicherungs-Strategien längst erkannt

Kursziel entscheidet über den Erfolg
Digitale Optionsscheine sind eine interessante Variante - Als Gewinn wird ein fester Betrag ausgezahlt
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Die Terminbörsen kehren zurück zu
ihrenWurzeln - zudenRohstoffmärk-
ten. In jüngster Zeit sind dieUmsätze
an den Terminbörsen in den USA -
dem Mutterland der Derivate - und
in Europa weiter kräftig gestiegen.
Überdurchschnittlich entwickelte
sich dabei der Handel in den über
Jahrzehnte hinweg vernachlässigten
Rohstoff-Derivaten. Experten sehen
darin den Beginn eines neuen Mega-
trends.
Die Terminbörsen reagieren hie-

rauf mit der Kreation neuer Pro-
dukte. Seit dreiMonaten habenAnle-
ger die Chance, an der Chicago Mer-
cantile Exchange (CME) mit einer
einzigen Derivate-Transaktion den
Rohstoff-Trend zu spielen. Die
größteTerminbörse derUSAhat An-
fang Juli gemeinsam mit dem Invest-
menthaus Merrill Lynch & Co einen
mit „Commodity TRAKRS“ bezeich-
neten standardisierten Terminkon-
trakt (Future) auf den Rohstoffindex
Dow Jones AIG Commodity Index
Total Return eingeführt. Dieser In-
dex reflektiert die Preisentwicklung
von 20 börsengehandelten
Rohstoff-Futures.
Das TRAKRS-Konzept existiert

an der CME bereits seit Juli 2002.
DenAnlegernwirdmit unterschiedli-
chen Produkten die Möglichkeit des
Engagements in so genannten Abso-
lute Return-Strategien geboten. Der
Begriff TRAKRS steht für Total Re-
turn Asset Contracts. Die Manager
traditioneller Investmentfonds be-
werten ihr Anlageergebnis in der Re-
gel relativ zu einem Index. Manager
alternativer Investmentformen wie
Hedge Funds und Private Equity ori-
entieren sich nicht an Indizes, son-
dern zielen auf (möglichst positive)
absolute Renditen.
Die neuen TRAKRS-Produkte der

CMEweisen große Unterschiede zu
traditionellen Futureskontrakten
auf. Sie sind am 28. Juni des Jahres
2006 fällig. Ihr Kontraktwert ent-
spricht dem Indexstand, der bei Be-
ginn des Handels am 1. Juli 2003 bei
rund 25 notierte. Die Produkte gelten
nicht als Terminkontrakte, sondern
als Wertpapiere und finden daher
auch in Wertpapierdepots Eingang.
Für private Investoren habendiePro-
dukte keine Hebelwirkung, da beim
Kauf eines Kontrakts 100 % von des-
senWert eingezahlt werdenmuss.
Dasbedeutet, dass bei diesenFutu-

res keine Nachschusspflicht exis-
tiert. Bei traditionellen Futures ist
beim Erwerb nur ein Teil des Kon-
traktwertes (in der Regel zwischen
10 und 20 %) zu entrichten. Entwi-
ckelt sich der Preis des Futures dann
in die falsche Richtung, ist der Käu-
fer verpflichtet, Geld „nachzuschie-
ßen“, um den Wertverlust auszuglei-
chen. Private Anleger, die TRAKRS
verkaufen, also eine Short-Position
eingehen, werden bei einem signifi-
kanten Anstieg des Rohstoffindex
von der Börse jedoch zur Zahlung ei-
nesNachschusses verpflichtet.

� Die Geschichte. Die Ursprünge
der London Metal Exchange (LME)
sind in Verbindung mit der Grün-
dung der Royal Exchange in Lon-
don im Jahr 1571 zu sehen. Hier
trafen sich Metallhändler erstmals
an einem organisierten Markt. Als
eigenständige Börse wurde die
LME dann - seinerzeit noch als
Kassabörse - im Jahr 1877 gegrün-
det. Heute gilt die LME als die
größte und erfolgreichste Metall-
börse der Welt. Die an der LME er-
mittelten Preise finden als Richt-
schnur im internationalen Metall-
handel Anerkennung.

� Die Produkte. An der LME wer-
den Terminkontrakte und Optio-
nen auf acht Buntmetalle und auf
einen Buntmetallindex gehandelt.
Bei den Metallen handelt es sich
um Kupfer, Aluminium, Blei, Ni-
ckel, Zink, Zinn, Aluminium-Legie-
rung und eine nordamerikanische
Aluminium-Legierung (NASAAC)
gehandelt. Die Optionskontrakte
der Börse beziehen sich auf den je-
weiligen Terminkontrakt. Der an
der Börse gehandelte Index-Ter-
minkontrakt bezieht sich auf den
LMEX-Index, der die Preise von
sechs Buntmetallen reflektiert.

Die Türen der London Metal Exchange (LME) stehen für den deutschen Me-
tallhandel seit vielen Jahren offen.

Rohstoffe -
ein neuer
Megatrend

Die London Metal Exchange - LME

Im Derivatehandel kommt es
eben auch auf die Größe an.

Bei dem weltweiten Marktführer für europäische Futures- und

Options-Produkte sind Sie in besten Händen. Eine Partnerschaft

mit Eurex bringt viele Vorteile: optimaler Zugang zu den liquide-

sten Derivate-Produkten, ein internationales Netzwerk in 18

Ländern und ein motiviertes Team, das Ihre Sprache spricht. Neben

unserer innovativen Produktpalette und einer integrierten Handels-

und Clearing-Plattform bieten wir vor allem einen Service, der den

Kunden in den Mittelpunkt stellt. Warum? Weil es das ist, was

eine echte Partnerschaft ausmacht. www.eurexchange.com
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Bei Erwähnung des
Begriffs Termingeschäft

läuten in vielen
Unternehmen auch

heute noch die
Alarmglocken.

Der Gewinn ist leicht
zu berechnen.

Die Preise steigen
mit der Volatilität.
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