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ROHSTOFFMARKTE

Spot-Mdrkte und
Futures

Rohstoff-Futures-
Markt

Spot Mérkte: Unmittelbarer Tausch von Ware gegen Geld (, physischer
Erwerb”). Es fallen daher Kosten fir Lagerung und Transport an.

Teilnehmer: Produzenten und Unternehmer, die die betreffende Ware herstellen
oder weiterverarbeiten

Ursprung: Landwirte wollten ihre Ernte im Voraus auf Termin verkaufen, um
sich so gegen Preisschwankungen abzusichern und Planungssicherheit zu
haben. Der Kéufer wiederum hatte Planungssicherheit in Bezug auf
Einkaufspreis und Lieferung der Ware.

Futures: Fixe vertragliche Vereinbarung, eine standardisierte Menge eines
Basiswertes zu einem im Voraus festgelegten Preis und zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu liefern oder zu Gbernehmen = beidseitig verpflichtend

(sowohl fir Kaufer als auch Verkaufer des Futures).
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ROHSTOFFMARKTE

Preisbildung
an den Termin-
borsen

Contango (,Normalzustand)”:

Dies bedeutet, dass der ldnger laufende Future-Kontrakt teurer ist als der mit
der kiirzeren Laufzeit. ,Normal” deshalb, weil im Allgemeinen eine Ware mit
spdterem Liefertermin léinger gelagert werden muss und daher mit einem
Preisaufschlag gehandelt wird.

Begriindung: Lager- und Zinsbindungskosten bzw. Markt rechnet mit steigenden
Preisen

Backwardation:

Der Preis fur den ldnger laufende Future-Kontrakt ist geringer als der mit der
kiirzeren Laufzeit.

Begriindung: der Markt rechnet mit fallenden Preisen bis zur Falligkeit des
Futures oder Produzenten sind bereit fiir eine Abnahmegarantie geringere
Preise zu akzeptieren (,Risikoprémie der sich absichernden Produzenten

an die Investoren”)
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EINFLUSS DES EUR/USD-WECHSELKURSES

Die meisten Rohstoffe werden in USD gehandelt, wohingegen die meisten Zertifikate auf Rohstoffe

in EUR notieren. Daraus folgt, dass die Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses Einfluss auf die
Performance des Zertifikates hat.

AUSGANGSSITUATION

o Kurs des Rohstoffes (Basiswert): USD 100,00
o EUR/USD-Wechselkurs: 1,30
o Kurs des Zertifikats: EUR 76,92

Annahme: Der Kurs des Basiswertes bleibt bei USD 100.
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EINFLUSS DES EUR/USD-WECHSELKURSES

BEISPIEL

o Kurs des Rohstoffes (Basiswert): USD 100,00

o EUR/USD-Wechselkurs: 1,30

o Kurs des Zertifikats: EUR 76,92

SZENARIO 1 = Neuer EUR/USD-Wechselkurs: 1,20
> Neuer Kurs des Zertifikates: EUR 83,33
Fallt der Euro gegeniiber dem US-Dollar, so steigt der Wert des Zertifikats
bei unverdndertem Kurs des Basiswertes.

SZENARIO 2 = Neuer EUR/USD-Wechselkurs: 1,40

> Neuer Kurs des Zertifikates: EUR 71,43

Steigt der Euro gegeniiber dem US-Dollar, so féllt der Wert des Zertifikats
bei unverdndertem Kurs des Basiswertes.
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ROLLTHEMATIK (AM BEISPIEL DES BRENT CRUDE OIL-ZERTIFIKATES)

Die meisten Rohstoff-Zertifikate beziehen sich nicht auf den Kassapreis des
zugrundeliegenden Rohstoffes, sondern auf den jeweiligen Futurepreis.

Im Falle des klassischen Brent Crude Oil-Zertifikates (ATO000489778) ist der
zugrundeliegende Basiswert der Future mit der kiirzesten Restlaufzeit
(auch ,Frontmonth-Future” genannt).

Folglich mussen die Futures vor Verfall in einen léinger laufenden Futures-
Kontrakt gerollt werden, wodurch eine Anpassung des Bezugsverhaltnisses
notwendig wird und sich die Partizipation an der Entwicklung des
Basiswertes veréindert.

Seite 8
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WAS PASSIERT ZUM ZEITPUNKT DES ROLLENS?

AUSGANGSSITUATION

0 Preis Brent Crude Oil Future mit Félligkeit Februar 2009: USD 45,86
o EUR/USD-Wechselkurs: 1,35
o0 Index-Zertifikat auf Brent Crude Oil (BZV 0,0644): EUR 2,19

(Preis des Februar-Futures / VWechselkurs) x BZV

BEISPIEL

Eine Woche vor Verfall des Februar-Futures wird in den Mérz-Future gerolit.

0 Preis Brent Crude Oil Future mit Falligkeit Mérz 2009: USD 48,67

Fortsetzung auf der folgenden Seite.
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WAS PASSIERT ZUM ZEITPUNKT DES ROLLENS?

0 Preis Brent Crude Oil Future mit Félligkeit Februar 2009: USD 45,86

. . . & — Contango
0 Preis Brent Crude Qil Future mit Falligkeit Marz 2009: USD 48,67

BEISPIEL — FORTSETZUNG
o Fijr einen Februar-Future erhdlt man 0,9423 Mdrz-Futures. (45,86 / 48,67

o Durch das Rollen bezieht sich das Zertifikat nicht mehr auf 0,0644 Futures,

sondern lediglich auf 0,0607 Futures (0,0644 x 0,9423).
— Neues Bezugsverhdlinis: 0,0607

0 Der Preis des Zertifikats nach dem Rollen ist jedoch unverdndert
(bei gleichbleibendem Wechselkurs):
— EUR 2,19

(Preis des Mdrz-Futures / VWechselkurs) x BZV bTe Raiffeisen
CENTROBANK

Member of RZB Group
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ROLLKOSTEN

0 Durch den Rollvorgang muss das Bezugsverhdlinis angepasst werden.

0 Sollte also der Mérz-Future von USD 48,67 auf USD 55,00 steigen, wére der
Preis des Zertifikats (bei unverdndertem Wechselkurs): EUR 2,47
(Preis des Marz-Futures / Wechselkurs) x BZV

0 Je teurer der Future in den gerollt wird ist, desto kleiner wird das Bezugsverhdilinis.

0 Ware der Future in den gerollt wird billiger als der aktuelle Future (Backwardation), so wiirde
das Bezugsverhdalinis zunehmen und der Anleger kénnte Rollgewinne erzielen.
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RAIFFEISEN CENTROBANK AG
AKTIENHAUS DER OSTERREICHISCHEN RAIFFEISEN BANKENGRUPPE
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ZERTIFIKATE NEWS
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TEAM STRUKTURIERTE PRODUKTE '_
FUR WEITERE FRAGEN STEHEN WIR GERNE ZUR VERFUGUNG!

(+43(0)1 51520 - 484 /B produkte @rcb.at
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Mag. Heike Arbter
Telefon: 01/51520 - 407
arbter@rcb.at

Mag. Philipp Arnold
Telefon: 01/51520 - 469
arnold@rcb.at

DI Roman Bauer
Telefon: 01/51520 - 384
baver@rcb.at

Walter Friehsinger
Telefon: 01/51520 - 392
frichsinger@rcb.at

Mag. Maximilian Hénigsmann
Telefon: 01/51520 - 497
hoenigsmann@rcb.at

Kurt Mair
Telefon: 01/51520 - 386
mair@rch.at

Mag. Stefan Neubauer
Telefon: 01/51520 - 486

neubauer@rcb.at

Mag. Peter Tuli
Telefon: 01/51520 - 391
tuli@rcb.at

Angelika Waldingbrett
Telefon: 01/51520 - 482
waldingbrett@rcb.at
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