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ABSTRAKT

Mokos, Lukas: Commodity Futures als alternative Investitionsmaéglichkeit. — Ekonomicka
Univerzita v Bratislave. Ustav medzinarodnych programov — Martin-Luther-Universitit.
Lehrstuhl fiir Finanzierung und Banken. — Prof. Dr. Jorg Laitenberger. — Bratislava / Halle
(Saale) : UMP, 2014, 108 s.

Cielom zavereCnej prace je poskytnut’ komplexni teoreticki a empiricki analyzu
investi¢ného potencidlu komodit a predovsetkym komoditnych Futures.

Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 2 obrazky, 5 tabuliek a 44 priloh.

Prva kapitola je venovana teoretickej analyze komoditnych Futures. Sustred’ujeme Sa
predovsetkym na tedrie vysvetlujuce oceniovanie takychto kontraktov.

V dalSej casti skimame data pomocou Statistickych metdd. Realizujeme analyzu
rozdelenia, vykonnostnll analyzu a analyzu korelacie.

Zaverecna kapitola sa zaobera otazkou Value-at-Risk. Zaroven realizujeme aj spitné
testovanie kvality modelu.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je poskytnutie zakladnej orienticie vo svete
komoditného obchodovania podloZenej empirickou analyzou.

Kracové slova: komodity, Futures, Statisticka analyza, Value-at-Risk
ABSTRACT

Mokos, Lukas: Commodity Futures als alternative Investitionsmaglichkeit — The
University of Economics in Bratislava. Institut fir internationale Programme der WU —
Martin Luther Universitdt. Lehrstuhl fiir Finanzierung und Banken — Prof. Dr. Jorg
Laitenberger. — Bratislava/Halle (Saale) : UMP, 2014, 108 S.

Ziel dieser Arbeit ist eine komplexe theoretische und eine empirische Analyse vom
Investitionspotenzial von Rohstoffen und insbesondere von Commodity Futures
bereitzustellen.

Arbeit ist in 3 Hauptteile untergliedert. Sie beinhaltet 2 Abbildungen, 5 Tabellen und 44
Arbeitsgerite.

Der erste Teil beinhaltet eine theoretische Analyse von Commodity Futures. Wir
konzentrieren uns auf die Theorien, die die Bewertung von diesen Kontrakten beschreiben.

Im zweiten Teil fihren wir eine statistische Analyse durch. Insbesondere
Verteilungsanalyse, Performance Analyse und Korrelationsanalyse.

Im letzten Teil berechnen wir Value-at-Risk mit historischer Methode und fithren wir das
Backtesting durch.

Im Ergebnis bieten wir eine Orientierung in der Welt des Handels mit Rohstoffen mit einer
empirischen Untersuchung an.

Schlusswérter: Rohstoffe, Futures, statistische Analyse, Value-at-Risk
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1. Einleitung

Ein alteres Sprichwort sagt: ,,Setze nicht Alles auf eine Karte* und drin
befindet sich sehr viel Wahrheit. Die Investoren, die mit einem Kapitaliiberschuf}
verfiigen, liberlegen sich taglich, wie diese freie Mittel am besten investiert werden
konnen. Verschiede Investoren haben verschiede Anforderungen, die bei einer
Investition zu beriicksichtigen sind. Inshesondere in den letzten Jahren suchen die
Investoren mehr nach Anlagesicherheit und Renditestabilitit. Die heutigen Markte
bieten uns sehr viele Moglichkeiten. Neben den traditionellen Anlageklassen stehen
den Investoren auch exotischere Moglichkeiten zur Verfiigung. Diese Arbeit
beschéftigt sich mit Rohstoffen. Sie werden meistens in Form von den sog.
Commodity Futures gehandelt. AuBler den klassischen Terminkontrakten ist die
physische Haltung und die Anteile an “Commodity based* Unternehmen am
populédrsten. Die zwei Krisen wahrend der letzten 15 Jahre haben dazu beigetragen,
dass Rohstoffe sehr populir geworden sind. Kénnen die Rohstoffe die steigenden
Anspriiche der Investoren befriedigen? Auf den néchsten Seiten versuchen wir
theoretisch, anhand einer statistischen Analyse und der Kennzahl Value-at-Risk
dem Potenzial von Rohstoffen ndher zu kommen. Vor uns stehen interessante

Fragen zu beantworten:

- Welche Motivation haben die Investoren in Rohstoffe zu investieren?

- Welche Besonderheiten werden mit den Commodity Futures
verbunden?

- Versagen die Commodity Futures Markte in der Realitét?

- Bringt eine Investition in Rohstoffe im Vergleich mit den traditionellen
Anlageklassen bessere Gewinnchancen mit?

- Stellen die Rohstoffe eine sichere Investition dar?

- Wie stark ist der Zusammenhang mit anderen Anlageklassen?

- WeiBlen Rohstoffe ein Diversifikationspotenzial auf?

- Sollten wir in Futures investieren oder die Rohstoffe physisch zu halten?



- Wie verhalten sich die Anteile an den “Commodity based”
Unternehmen?

- Wie werden die Futures bilanziert?

Grundsitzlich ist die Arbeit in 3 Hauptteile unterteilt. Im ersten Teil
konzentrieren wir uns insbesondere auf Commodity Futures. Wir behandeln
auBBerdem das Phdnomen der steigenden Korrelationen unter traditionellen
Anlageklassen. Weiter behandeln wir sehr kurz die Diversifikation und die
Funktionsweise von den Futures Kontrakten. Zum Schluss erldutern wir tief die
Besonderheiten von den Commodity Futures und kurz  weitere
Handlungsméglichkeiten. Wir zeigen, dass die Commodity Futures Mérkte in der
Realitédt versagen. Wir werden zwei interessante Marktsituationen kennen lernen.

Die Moglichkeit, aus dieser Wirklichkeit zu profitieren, ist aber fraglich.

Der zweite und dritte Teil bilden den Kern dieser Arbeit. Die Daten werden
empirisch in vier Schritten untersucht. Erst im Rahmen einer Verteilungsanalyse,
dann folgt eine Performance Analyse und Korrelationsanalyse und schlieBlich eine
Analyse anhand Value-at-Risk. Wir unterstiitzen die Untersuchung mit einem
umfangreichen graphischen Material im Anhang. Wir versuchen uns zeigen, welche
Investitionsvariante die beste Leistung anbietet. Wir iiberlegen die Commodity
Futures, eine Buy - and - Hold Strategie und die Anteile an “Commodity based*
Unternehmen. Des Weiteren werden die Rohstoffe mit den traditionellen
Anlageklassen verglichen. Die Leser finden in dieser Arbeit zwei statistische Tests,
die nicht oft im Rahmen der VVorlesungen behandelt werden. Es geht um den Jarque
- Bera Test auf Normalverteilung und Kupiec Test beim Backtesting von Value-at-
Risk. Insbesondere der Ansatz bei Value-at-Risk ist sehr relevant fiir die Praxis.

Volstandigkeitshalber wird diese Arbeit um die Frage der Bilanzierung ergénzt.

Tiefere Erldauterungen zu den Daten und Methoden sind im zweiten und
dritten Teil zu finden. Die Staatsanleihen werden nicht beriicksichtigt. Die
Problematik der Risikoprdmie bei den Commodity Futures haben wir nur
theoretisch behandelt. Die Frage ob Commodity Futures als Inflation-Hedge dienen

konnen, wird nicht untersucht.



2. theoretische Analyse von Commodity Futures

2.1 Ausgangslage und Grundbegriffe

2.1.1 steigende Korrelation unter den traditionellen Anlageklassen

Im ersten Abschnitt stelle ich eine sehr kurze Zusammenfassung von zwei
wissenschaftlichen Artikeln vor, die sich mit Korrelationen der traditionellen
Anlageklassen beschéftigen. Ich finde es notwendig mit diesen Artikeln
anzufangen, um den potenziellen Lesern die Antwort auf die Frage, warum habe
ich mir eigentlich die Problematik von Commodity Futures gewéhlt, zu geben. Der
erste Artikel wurde von William N. Goetzmann, Lingfeng Li und K. Geert
Rouwenhorst (2001) veroffentlicht. Die oben genannten Wissenschaftler haben sich
mit Korrelationen der Aktien, die weltweit an Borsen gehandelt werden,
beschéftigt. Die Besonderheit dieser Arbeit besteht darin, dass in ihr die Marktdaten

iiber 150 Jahren zuriick untersucht worden sind.*

Aus dem Artikel ist klar, dass die Korrelationen zwischen den Aktienindizes
sich wiahrend der letzten 150 Jahre signifikant verdndert haben. Es gibt zwei
Hochststénde in Periode nach dem Jahr 1929 und in Periode ab dem Jahr 1980, was
die Hypothese von einer steigenden Tendenz beweist. Des Weiteren wird eine U-
Form der Entwicklung des Zusammenhangs angenommen. 2 Das wiirde bedeuten
dass, sich zurzeit die Stirke der Zusammenhédnge an der Spitze befindet. Die

dazugehorende Abbildung ist im Anhang B zu finden.

Y Um den Text klar und iibersichtlich zu halten, habe ich zwei weitere Besonderheiten weggelassen.
Es handelt sich um die Wirklichkeit, dass die Autoren das Potenzial der Diversifikation der Aktien
in zwei Faktoren unterteilt haben. Das Potenzial selbst, ist von diesen Faktoren abhdngig. Auf einer
Seite geht es um Anzahl der Investitionsmoglichkeiten und auf anderer Seite geht es um die
Korrelation selbst. Des Weiteren die Autoren haben einen quantitativen Ansatz entwickelt, anhand
denen sie konnten die Hypothesen iiber die Verdnderungen der Korrelationen nicht nur im Laufe
der Zeit aber auch die Verdinderungen unter den einzelnen Mdrkten untersuchen.

2 Vgl. Goetzmann, Li und Rouwenhorst (2001), S.20



Zur Unterstiitzung, inwiefern die Ergebnisse dieses Artikels nur bis zum
Jahr 2001 langen, reiche ich noch eine sehr aktuelle Quelle ein. In 2013 wurde ein
Artikel von CRISIL Global Research & Analytics veroffentlicht. Im Rahmen dieses
Artikels wurden die Aktien zwischen 1998 und 2012 untersucht. "Die
durschnittlichen Korrelationen unter verschiedenen Paaren von Equity sind von 0.6
zwischen 1998 und 2002 bis 0.86 zwischen 2008 und 2012 gestiegen."?

Aufgrund dieser Ergebnisse erscheint sinnvoll nach anderen
Anlagemoglichkeiten zu suchen. Eine interessante Mdoglichkeit stellen die
Rohstoffe dar.

2.1.2 Diversifikation — Weg zur Abschaffung des unsystematischen Risikos
Eine der wichtigsten Erfindungen im Rahmen der Investitionstheorie ist
Diversifikation. Es ist absolut klar, dass eine Erweiterung des Portfolios um weitere
Anlagen das Risiko reduziert. "Je mehr Wertpapiere das Portfolio beinhaltet desto
niedrigerer ist der Verlust den das Portfolio erleidet, wenn ein Wertpapier ausfallt.
Das Risiko eines Portfolios ist nicht nur von der Anzahl der Wertpapiere abhéngig,
sondern auch von dem Risiko der Wertpapiere selbst und von der Stiarke des

Zusammenhangs zwischen einander."*

In dem vorherigen Unterabschnitt haben wir die Problematik der steigenden
Korrelationen im Rahmen der Aktien diskutiert. An dieser Stelle ist es jetzt Klar,
dass die Rohstoffe niedrigere Korrelation mit anderen Anlageklassen aufweisen
sollten. Ansonsten stellen sie keine geeignete Investitionsmdglichkeit fiir

Investoren dar.

Vollstandigkeitshalber ist die Arbeit von Meir Statman (1987) zu erwahnen.
Laut den Ergebnissen, sollte ein gut diversifiziertes Portfolio mindestens 30
Wertpapieren beinhalten.® Zum Zweck dieser Arbeit ist aber dieser Fakt nur

teilweise relevant. Wir werden keine Portfolios zusammenstellen.

3 CRISIL GR&A (2013), S.1
4 Solnik (1974), S. 1
5 Vgl.Statman (1987), S.11



Das Diversifikationspotenzial werden wir anhand eines Korrelationskoeffizientes
untersuchen. Es wird aber selbstverstandlich angenommen, dass mit der steigenden

Anzahl der Anlagen die Varianz des Portfolios sinken wird.

Bei der Evaluierung der Ergebnisse muss noch ein sehr wichtiger Faktor
berticksichtig werden. Im zweiten Kapitel untersuchen wir verschiedene Daten aus
verschiedenen geographischen Bereichen. Wir iiberlegen einen potenziellen
deutschen Investor und deswegen miissen auch die Wirkungen der internationalen

Diversifikation in Betracht genommen worden.

2.1.3 Charakteristik von Futures

Bei Investition in Rohstoffe handelt es sich insbesondere um Futures,
Forwards aber auch Optionen.® Futures zusammen mit den Forwards gehdren zu
den unbedingten Termingeschiften. "Ein Termingeschéft ist eine Vereinbarung
zwischen zwei Parteien tiber Kauf oder Verkauf von Underlyings zur bestimmten
Zeit in der Zukunft und zum heute bestimmten Preis."’ Es bestehen fundamentale
Unterschiede im Vergleich mit traditionellen Anlageklassen. Zu diesen

Unterschieden gehdren insbesondere:

- Commodity Futures sind Derivate, sie stellen keine Anspriiche auf
Unternehmen dar.

- Sie reprasentieren die kurzfristigen Anspriiche auf physische
Underlyings.

- Rohstoffe in physischer Form weillen saisonabhidngige Schwankungen

im Preis und Volatilitit des Preises auf.®

Als erstes miissen wir die Funktionsweise der Futures Kontrakte verstehen.

Als Grundlage bietet sich uns ein Artikel von Fischer Black (1975) an.

® Bei weiterer Diskussion sind nur Futures relevant, deswegen werden die Optionen und Forwards
auf Commodities nicht behandelt.

" Hull und Rotman (2009), S.6

8 Vgl. Gorton und Rouwenhorst (2004), S.2



Es existiert ein Spotpreis:

P(®) ()
"Spotpreis von Rohstoffen ist als ein Preis fiir sofortige Lieferung definiert."®

AuBlerdem existiert ein Futures Preis fiir Transaktion im zukiinftigen
Zeitpunkt t*, der im Zeitpunkt t zu erwarten ist. Dieser Preis wird normalerweise

durch das Gesetz von Angebot und Nachfrage bestimmt.
X(t, tY) 2)

"Futures Preis ist als ein Preis definiert, zu dem ein Investor bereit ist, das
Underlying in Zukunft zu kaufen oder zu verkaufen ohne das, beim
Vertragsabschluss etwas zu zahlen,"

Des Weiteren der Spotpreis in der Zukunft und der Futures Preis sollten in

gleicher Hohe sein. Also gilt:
P(t") = X(t,t") ©)

Also die Erwartungen von Investoren miissen der Realitit in der Zukunft
entsprechen. Der Future Preis ist ein Gleichgewichtspreis, wédhrend die
Entwicklung des Spotpreises ist stochastisch und zum Zeitpunkt des

Vertragsabschlusses unbekannt.

Beim Vertragsabschluss ist der Preis, zu dem die Transaktion realisiert wird, zu

bestimmen.
C(tt") (4)

Weiter muss der Transaktionspreis und der Futures Preis gleich sein, um keine

Arbitrage entstehen zu konnen. 1! Also gilt:

CttY) = X(t,tY) (5)

9 Black (1975), S.1
10 Ehd.
1vgl. Black (1975) 1 ff.



Wir fangen mit einem einfachen Beispiel in Anlehnung auf Hull und
Rotman (2009) an. Es wird ein halbjahriger Terminkontrakt auf Gold angenommen.
Zurzeit lauft April und der Futures Preis fiir September ist 1300 $ je Feinunze.
Welchen Spotpreis kann der Investor im September erwarten? Wird der erwartete
Kassakurs im September hoher, niedriger oder gleich 1300 $ sein? "Wenn sich der
nl12

Zeitpunkt der Lieferung anndhert, konvergiert der Futures Preis zum Spotpreis.

Diese Annahme muss immer gelten ansonsten kann eine Moglichkeit zur Arbitrage

entstehen.
Futures Preis > Spotpreis Spotpreis > Futures Preis
Futures Preis Spotpreis
. Futures Preis
Spotpreis
Zeit Zeit

Abbildung 1:Graphische Darstellung der Konvergenz von Futures Preis zum Spotpreis

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung auf Hull und Rotman (2009): Options, Futures and other

Derivatives. London. Seite 26.

Der Wert eines Termingeschéftes ist von dem Futures Preis und von dem

zukiinftigen Spotpreis abhéngig:
V(X,t*P,t") (6)

Zugleich gilt auch die Gleichung (3) und (5).

2 Hull und Rotman (2009), S.25



Jetzt konnen wir einfach die Auszahlung bestimmen. Wir nehmen eine Long
Position an, also Absicht zum Kauf. Beim Futures ist die Auszahlung und

entsprechend auch der Wert zum Zeitpunkt der Transaktion immer 02,

Erkldrung ist sehr intuitiv, wihrend der Laufzeit verhaltet sich Investor
dynamisch und der Transaktionspreis ist am Ende jedes Tages an dem aktuellen
Futures Preis angepasst. Also am Ende jedes Tages schliefit der Investor seine
bisherige Position und eine neue wird gedffnet. Die potenziellen Gewinne oder
Verluste werden laufend realisiert. Im Laufe des Tages hat der Vertrag positiven
oder negativen Wert.*

Am Ende jedes Tages gilt:

V(X,t,P,t) = 0 (7

2.2 Besonderheiten bei Bilanzierung von einzelnstehenden
Futures Kontrakten

2.2.1 Allgemeine Bilanzierungsregeln nach HGB

Derivative Finanzinstrumente stellen die schwebenden Geschifte dar. “Sie
sind daher im Zugang, bei dem sich Anspriiche und Verpflichtungen aus dem
Vertrag entsprechen, nicht bilanzwirksam.“'® Wir wissen, dass beim
Vertragsabschluss kein Geld bezahlt werden muss. Deswegen werden Derivate
ohne anfingliche Nettoinvestition nicht in der Bilanz ausgewiesen. “Dies ergibt
sich aus dem Grundsatz, nach dem Forderungen und Verbindlichkeiten aus
schwebenden Geschiften erst dann anzusetzen sind, wenn die Hauptleistung
erbracht ist.«'’ “Das Imparititsprinzip verlangt, dass Verluste, die aus bestehenden
Vertragsverhdltnissen aus Derivaten zu erwarten sind, durch eine

Riickstellungsbildung fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschifte zu

18 Wir arbeiten mit der Annahme, dass der Kontrakt bis Ende der Filligkeit liuft. In der Realitit
sind die Kontrakte meistens friiher abgeschlossen. Der Investor kann die Position so abgeschlossen,
dass er eine Gegenposition eingeht. In unserem Beispiel eine Short Position.

1% Jede Vertragspartei verfiigt iiber ein Marginkonto beim Clearinghouse, wo werden diese
Bewegungen beriicksichtigt.

15 vgl. Black (1975), S.13

16 Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.283

17 Breidthardt (2008), S.18



beriicksichtigen sind.“'® Auf der anderen Seite ist eine positive Wertentwicklung

aufgrund des Realisationsprinzips nicht zu beriicksichtigen.®

2.2.2 Bilanzierung von margin-Zahlungen nach HGB

Futures sind bis zu ihrer Beendigung bilanzunwirksam. Es bietet sich uns
die Frage, wie die anfallenden Zahlungen gegeniiber dem Clearinghaus zu
behandeln sind. Wir unterscheiden zwischen initial margin-Zahlung und variation
margin-Zahlung. Grundsétzlich sind die initial margin-Zahlungen GuV-neutral zu
erfassen. Sie sind in der Bilanz als sonstiger Vermogensgegenstand zu aktivieren
oder als sonstige Verbindlichkeit zu passivieren. Des Weiteren miissen auch die
Verianderungen dieser Zahlungen beriicksichtigt werden. Diese Verdnderungen
stellen die variation margin-Zahlungen dar. Sie sind wieder GuV- neutral als
sonstiger Vermdgensgegenstand und sonstige Verbindlichkeit zu bilanzieren.?® Wir
konnen diese Zahlungen nicht erfolgswirksam erfassen. In nichsten Perioden
konnen die geleisteten Zahlungen wieder gutgeschrieben werden. Bei den
gutgeschriebenen Zahlungen ist die Situation umgekehrt. Drohende Verluste sind

wieder erfolgswirksam zu erfassen.?!

2.2.3 Bilanzierung nach IFRS/IAS
Ein Derivat ist ein Finanzinstrument , der folgende Kriterien erfiillt:

1. Der Wert des Finanzinstruments hingt direkt von der Wertéinderung eines
Underlyings ab.

2. Der Erwerb des Finanzinstruments verlangt im Verhiltnis zu vergleichbaren
Vertrdgen, die dhnlich auf Verdnderungen der Marktbedingungen reagieren,
keine oder nur geringere Nettozahlung.

3. Es wird zu einem spiteren Zeitpunkt beglichen.??

18 Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.283

19 Vgl §252 Abs.1 Nr.4 HGB

20\/gl. Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.284

2L vgl. Breidthardt (2008), S.18 ff.

22 \/gl. Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.287 ff.



“Anders als nach HGB, wonach Derivate bilanziell ihren Niederschlag nur bei
negativen Marktwerten durch eine Riickstellungsbildung bzw. durch evtl.
Aktievierte Anschaffungskosten finden, sind nach [IFRS Derivate stets
anzusetzen*?® Derivate sind nach IAS 39.9 als held for trading zu Kklassifizieren.
Derivative Finanzinstrumente sind zum Fail Value zu bewerten.?* Beim Futures ist
beim Vertragabschluss kein Geld zu zahlen. Deswegen hat ein Futures Wert von
Null. Das bedeutet, dass unbedingte Termingeschifte bilanziell nicht erfasst
werden. Wir wieder unterscheiden zwischen initial margin-Zahlungen und
variation margin-Zahlungen. Initial margin-Zahlungen sind als eigenstandige
Vermdgenswerte zu erfassen. Die variation margin-Zahlungen sind GuV-neutral

zu erfassen.?®

Die strukturierten Finanzinstrumente und Sicherungsgeschifte werden nicht
behandelt.

2.2 Besonderheiten von Commodity Futures

Commodity Futures sind spezifisch. Es existieren grundsitzlich zwei
theoretische Strome, die den Futures Markt beschreiben. Der erste ist die sog.
"Theorie of Storage". Dieser Ansatz beschreibt die Lagerkosten,
Verfiigbarkeitspramie und die Anschaffungskosten. Der zweite Ansatz beschéftigt
sich mit ein bisschen anderen Faktoren: die Risikoprdmie und die Rolle der
eingegangenen Marktposition.?® Wir werden sehen, dass die Bewertung von
Commodity Futures nicht so einfach ist. Des Weiteren werden wir ein sehr

wichtiges Phiinomen, das vor allem die Olmirkte betrifft, kennen lernen.

23 Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.288

24 Hoffimann und Liidenbach (2013), S.429

25 \Vgl.Coenenberg, Haller und Schultze (2012), S.288
% \/gl. Chow,McAleer und Sequiera (2000), S.2
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2.2.1 Theory of Storage
2.2.1.1 Lagerkosten
Als erste Besonderheit erscheinen die Lagerkosten. Grundlegende Formel

fiir Bewertung von Futures Kontrakten lautet:
Ft = SO X erT (8)

Dieser Zusammenhang stellt sicher, dass keine Arbitragemoglichkeit entsteht. Aber
was passiert, wenn die Lagerkosten hinzuaddiert werden? Sie spielen entscheidende
Rolle bei reiner physischen Haltung. "Die Lagerkosten konnen als negatives

Einkommen betrachtet werden."?’
Dann ergibt sich folgende Gleichung:
Fo = (So+ U)xe™ 9)

Buchstabe U definiert den diskontierten Wert aller Lagerkosten, die wéhrend der
Laufzeit anfallen. Wenn die Lagerkosten anteilig zum Preis von Rohstoffen

anfallen, gilt die Gleichung:
F, = Sy x ertwxT (10)

Buchstabe u kennzeichnet die anfallenden Lagerkosten pro Jahr anteilig zum
Spotpreis.

Beim Handel mit Rohstoffen, wenn der Terminkontrakt bis Ende der
Filligkeit lduft, findet die Lieferung immer statt. Ein Investor, der eine Long
Position hélt, muss unter anderem die Giite der gelieferten Rohstoffe und den
Lieferort bestimmen. Grundsitzlich existieren vorher bestimmte Lieferorte, von
denen ein gewdhlt werden muss. Je ferner sich der Lieferort befindet desto hoher
ist der Futures Preis. Des Weiteren muss der belieferte Investor alle Kosten, die mit
der Lagerung verbunden sind, tragen. Also die Lagerkosten nehmen zu und

dementsprechend auch der Future Preis.?® Die Zusammenhinge aus der

27 vgl. Hull und Rotman (2007), S.116
28 Ehd.
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Gleichungen (9) und (10) bleiben unverdndert. Die empirischen Untersuchungen

zeigen aber etwas anders.

2.2.1.2 Verfiigharkeitsprdimie

Was wiirde eine Raffinerie bevorzugen? Ein Futures auf Ol oder Ol im
Lager? Zur Beantwortung dieser Frage wenden wir einen Artikel von Delphine
Lautier (2009) an.

Fangen wir mit der Gleichung (9) an. Wir konnen diese Gleichung ein

bisschen umstellen:

Fe
erT

) =Sy =U 11)

"Unterschied zwischen dem Spotpreis im Zeitpunkt tound dem Barwert vom

Futures Preis muss genau dem Barwert von Lagerkosten entsprechen."?°

In der Realitt ist aber Ol in physischer Form fiir Raffinerie viel besser. Sie

kann das Ol zur Herstellung weiterer Produkte verwenden. Also muss gelten:
Fo, < (So+U)xe™ (12)

Wir nehmen an, der erwartete Future Preis ist hoher als der Future Preis im
Zeitpunkt der Lieferung.*® Diese Situation bezeichnet man als Backwardation.®!
Theoretisch fiihrt diese Situation zur Arbitrage, was an den funktionierenden
Finanzmaérkten nicht existieren sollte. Ein Investor wiirde, in diesem Beispiel das
Ol zum Spotpreis verkaufen und zugleich eine Long Position in Futures einnehmen.

Das verursacht, dass der Futures Preis steigt und es entsteht wieder Gleichgewicht.
Es kann auch eine Gegensituation entstehen:

Fo> (So+U)xe™ (13)

29 Lautier (2009), S.2

%0 An dieser Stelle betrachten wir diese Annahme als rein theoretisch. Das Gleiche gilt auch fiir
Contango.

81 Dieses Phinomen wurde von John Maynard Keynes in 1930 als "normal Backwardation"
eingefiihrt. Die empirischen Untersuchungen haben nicht bestdtigt, dass diese Situation die
Mdrkte im Allgemein beschreibet. Deswegen wenden wir im weiteren Text den Begriff
"Backwardation™.
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Diese Situation bezeichnet man als Contango. Der erwartete Futures Preis ist
niedriger als der Futures Preis im Zeitpunkt der Lieferung. Was passiert jetzt? Ein
Investor schlieBt ein Futures zum Verkauf und kauft das Ol zum Spotpreis. Der

Futures Preis sinkt und Gleichgewicht wieder gilt. *2

Wir sind wieder zur Gleichung (8) gekommen. Theoretisch funktionieren
die Mairkte. Die empirischen Untersuchungen zeigen aber etwas anderes.
Litzenberger und Rabinowitz (1995) haben gezeigt, dass der Olmarkt fast stindig
Backwardation aufweist. Was ist dann die Ursache? Die Verfligbarkeitspramie.

In unserem Beispiel, hat das Ol im Lager fiir Raffinerie groBeren Wert als ein

Futures. Stellen wir die Gleichung (11) um:
Ft
(7)- %= V-0 (14)
Q kennzeichnet die Verfiigbarkeitspramie. Jetzt kann keine Arbitrage entstehen.

Gleichung (14) stellt zwar Basis zwischen Spotpreis und Futures Preis fest
aber die Basis entwickelt sich stindig. Wir beschreiben das mit einem Beispiel. Wir
nehmen Backwardation (12) an. Normalerweise wiirde die Maoglichkeit zur
Arbitrage entstehen. Aber wann ist z.B das Ol fiir eine Raffinerie am wertvollsten?
Logischerweise, wenn die Raffinerie liber niedrige Kapazititen verfiigt. In diesem
Fall warten die potenziellen Verkédufer auf hoheren Spotpreis. Was verursacht, dass

der Spotpreis zunimmt und dementsprechend auch die Basis.*

Wir haben die niedrigen Kapazititen angenommen. Mit sinkenden
Kapazititen sinken auch die Lagerkosten U in Gleichung (14). Diese Wirklichkeit
fiihrt dazu dass, die Verfiigbarkeitspramie steigt. Je niedrigere die Kapazitdten sind

desto hoher ist die Primie.® Also wenn gilt:
0>U (15)

ergibt sich Backwardation Situation.

32 vgl. Lautier (2009), S.2 ff.
33 vgl. Lautier (2009), S.4 ff.
3 vgl. Considine und Larson (2001), S. 2
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Umgekehrte Situation kennzeichnet Contango:

Q <U (16)

2.2.1.3 Anschaffungskosten
Die Aussage, dass der Unterschied zwischen dem Futures Preis und
Spotpreis nur die Verfligbarkeitspramie und die Lagerkosten bilden, ist ein bisschen

unprazise.

Als Erstes miissen wir die Basis zwischen dem Spotpreis und dem Futures
Preis in drei Teile zerlegen. Zwei kennen wir schon: die Lagerkosten U und die
Verfligbarkeitspramie Q. Zur Gleichung (14) miissen wir noch die Zinsen addieren.
Investoren, die z.B eine Short Position eingehen, miissen mit zusétzlichen Kosten
rechnen. Es geht um Zinsen auf Kredite um das Underlying zu beschaffen oder um
die Opportunititskosten. Zusammen mit den Lagerkosten reduzieren die Vorteile

aus dem Besitz von Rohstoffen.®
Dann ergibt sich:
Z) = So=U+(rxSp)-Q (17)
Zugleich gilt fiir Backwardation:
Q>U+(rxSy) (18)
und fiir Contango:
Q<U +(rxSy (19)

Die Verfiigbarkeitspramie héngt von der Menge an Vorrdten in der
Wirtschaft ab. Wenn die Lagerkapazititen sinken, die Verfiigbarkeitspramie steigt
und umgekehrt. Aulerdem sinken(steigen) die Lagerkosten. Alles regelt wieder das
Gesetz von Angebot und Nachfrage. Wenn die Wirtschaft an Mangel an Vorréten

leidet, dann profitieren vom Anstieg des Spotpreises die Personen, die iiber die

35 vgl. Chow,McAleer und Sequiera (2000), S.4
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Vorrate im Lager verfiigen. Die Nachfrage nach Vorrite iiberwiegt das Angebot.
Wir konnen sagen, dass nicht der Spotpreis steigt, sondern die Volatilitdt des

Spotpreises steigt.®

Stellen wir Gleichung (14) um:
ZE)=So = U + (r X So) - Q(I) (20)

Buchstabe | kennzeichnet die verfiigbare Menge an Vorréten. Mit dieser Gleichung
haben wir den Commodity Futures Markt komplett beschrieben. Dementsprechend

addieren wir diese Abhéngigkeit in die Gleichungen (18) und (19) hinzu.

In der Geschichte haben sich verschiedene Ansétze zur Beschreibung des
Commodity Futures Marktes entwickelt. Weiter behandeln wir kurz die
bekanntesten, die uns ermdglichen, einen anderen Blick auf die Problematik zu

nehmen.

2.2.2 Die ""Normal Backwardation theory und Hedging pressure hypothesis

Wir wissen schon, dass zwei Situationen auf dem Commodity Futures Markt
entstehen konnen. Es sind Backwardation oder Contango. Wir iiberlegen zwei
Gruppen von Marktteilnehmern.®” Investoren mit Absicht zur Spekulation und
Produzenten mit Absicht zur Preisabsicherung. Wir miissen noch eine
entscheidende Annahme bestimmen. "Die Spekulanten konnen nicht die

Preisbewegungen vorhersagen."®

Zuerst fangen wir mit Backwardation an. Es gilt die Gleichung (12). In
dieser Situation gehen die Spekulanten eine Long Position ein und die Produzenten
gehen eine Short Position ein. Die Spekulanten nehmen einen steigenden Spotpreis
an. Auf der anderen Seite, nehmen die Produzenten einen sinkenden Spotpreis an.
Die spekulativen Motive miissen in Form einer Risikopramie belohnt werden. Das

bedeutet dass, sie das Underlying zum niedrigeren Terminpreis kaufen konnen.3®

3 Vgl. Carpantier und Dufays (2012), S.5 ff.

8" In manchen Artikeln iiberlegen die Autoren noch eine dritte Gruppe von Marktteilnehmer, die
Konsumenten. Wir werden die urspriingliche Version mit zwei Gruppen respektieren.

38 Rockwell (1967), S.2

% vgl. Jeong (2013), S.1 ff.
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Diese Situation wurde erstmals von John Maynard Keynes beschrieben und

kennzeichnet die urspriingliche "Normal Backwardation" Theorie.

Die Gegensituation ist Contango. Jetzt nehmen die Spekulanten eine Short
Position und die Produzenten eine Long Position. "Je elastischere die Nachfrage
nach Rohstoffe ist, desto hiufiger gehen die Produzenten eine Long Position ein."4°
Die Spekulanten miissen wieder belohnt werden. Sie konnen das Underlying zum
hoheren Terminpreis verkaufen. Wir miissen diese Erkldrung ein bisschen
vertiefen. Die zentrale Rolle spielt wieder das Gesetz von Angebot und Nachfrage.
Offensichtlich miissen die Produzenten immer groBere Positionen halten. Es
entsteht ein Ungleichgewicht auf dem Markt. ** "Also, die Risikoprimie sollte die
Spekulanten motivieren, um die bestehenden Positionen zu erweitern"#?. Die

Produzenten iiben einen "Druck" auf die Gegenpartei aus. Das war die zentrale

Aussage der Hedging pressure hypothesis.

Es sieht so aus dass, der ganze Unterschied zwischen dem Spotpreis und

dem Futures Preis nur in der Risikopréamie steht.

2.2.3 Forecasting theory

Wir verdndern die vorherige Annahme. Die Spekulanten konnen die
Preisbewegungen vorhersagen. Das wiirde bedeuten, dass die Spekulanten eine
Long Position eingehen werden, wenn der Markt selbst historisch eine steigende
Tendenz aufweist. Bei sinkender Tendenz gehen sie immer die Short Position ein.*®

An dieser Stelle bieten sich interessante Fragen an. Wie kann man den
Preisunterschied in diese zwei Faktoren, d.h Risikopridmie und Féhigkeit zur
Vorhersage, zerlegen? Existiert ein besseres Instrument als ein Futures Preis zur

Schétzung der Preisentwicklung?

Zur Beantwortung dieser Frage wenden wir die Ergebnisse der empirischen
Untersuchung von Trevor A. Reeve und Robert J. Vigfusson (2011) an. Die

40 Hirshleifer (1990), S.1
41Vgl. Lee W. Jeong (2013), S.1.ff
42 Hirshleifer (1990), S.4
43vgl. Lee W. Jeong (2013), S.1.ff
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Risikopramie konnen wir mehr oder weniger mit den oben angefiihrten Theorien
beschreiben. Bringt aber der Futures Preis bessere Schitzung mit? "Grundsitzlich
bringt der Futures Preis bessere Abschitzung als die Random-Walk-Theorie. Des
Weiteren bringen diese zwei Ansétze signifikant bessere Ergebnisse als reine
Extrapolation."** Aufgrund empirischer Untersuchungen ist es klar, dass weder der
erste noch der zweite Ansatz den Commodity Futures Markt vollstindig

beschreiben kann.

Zum Zweck dieser Arbeit brauchen wir keine weitere Vertiefung. Wir haben
in einer gekiirzten Form gesehen, dass es eine Vielfalt an Theorien existiert. Die
Problematik von Rohstoffen ist natiirlich viel komplexer und bietet eine weite
Fragenpalette an. Im letzten Schritt des theoretischen Teils miissen wir noch die

weiteren Handelsmoglichkeiten von Rohstoffen beschreiben.

2.3 Commodity investment vehicles

In Rohstoffe konnen die Investoren unterschiedlich investieren. Dazu gehoren:

- Borsengehandelter Fond

- Borsengehandelte Schuldverschreibung

- Anlagenfonds

- Strukturierte Schuldverschreibungen

- Derivative Finanzinstrumente

- Swaps

- Commodity Pool Operators und Commodity Trading Advisers
- Anteile an den sog. "commodity based" Unternehmen

- Direkte Investition*

Historisch waren die derivativen Finanzinstrumente am populérsten.
Insbesondere  klassische Futures und Forward Kontrakte. Neben den
Termingeschiften konnen sich die Investoren die Rohstoffe am Spotmarkt

anschaffen. Anteile an Unternehmen, die mit Rohstoffen arbeiten, kennzeichnen

44 Reeve und Vigfusson (2011), S.2
4 vgl. Jensen und Mercer (2011), S.1 ff.
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einen indirekten Weg zur Investition. Es ware interessant zu untersuchen, inwieweit
die Kursentwicklung der Anteile mit der Preisentwicklung von Rohstoffen
korreliert. Eine weitere Moglichkeit bieten Swaps an. "Swaps sind Vertrage
zwischen zwei Parteien, bei denen werden die Cash Flows getauscht."*® Weiter
behandeln wir tiefer die Anlagenfonds, boérsengehandelte Fonds, borsengehandelte
Schuldverschreibungen, Commaodity Pool Operators und Commodity Trading

Advisors.

2.3.1 Anlagefond

Es handelt sich um eine Organisation die Finanzmitteln sammelt. Diese
gesammelten Mittel werden dann zur Konstruktion des Portfolios angewendet, um
positive Renditen fiir Investoren zu sichern. Diese Portfolien werden aktiv
verwaltet. Man unterscheidet zwischen Closed-End und Open-End Fonds. Der
Hauptunterschied zwischen diesen zwei Typen besteht beim Eintritt und Ausstieg
aus dem Fond. Beim Closed-End Fond werden keine neuen Anteile emittiert, was
bedeutet, dass es nur eine beschriankte Menge existiert. Diese Anteile werden an
Borsen gehandelt und den Preis bildet die aktuelle Nachfrage und das aktuelle
Angebot. Wenn ein potenzieller Investor Anteile kaufen will, muss er an die Borse
gehen und Jemanden, der die Anteile verkaufen will, finden. Beim Open-End Fonds
werden die Anteile beim Ausstieg von Investoren zuriickgekauft. Beim Eintritt

werden neue Anteile emittiert.’

2.3.2 Borsengehandelter Fond

Die borsengehandelten Fonds konnen wir mit den traditionellen
Anlagefonds vergleichen. Sie bieten den Investoren Zugriff zum Handel mit weiter
Palette von Rohstoffen. Vorgehensweise ist dhnlich wie bei den Anlagefonds. Es
gibt nur ein paar Sonderbarkeiten. Wir erwiahnen nur die am wesentlichsten. Die
borsengehandelten Fonds werden an Borsen gehandelt. Der Kauf oder Einkauf von

Anteilen an diesem Fond lauft wie bei klassischer Aktie ab. Des Weiteren, sind

46 Hull und Rotman (2012), S.147
47vgl. Mobius (2007), S.1 ff.
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diese Fonds so geregelt, dass sie die Wertentwicklung des Underlyings replizieren.
Es handelt sich um eine rein passive Investitionsstrategie. Als Underlyings dienen
nicht nur die Futures, die Rohstoffe in physischer Form aber auch die Aktien der

Unternehmen aus diesem Wirtschaftsbereich.*®

2.3.3 Borsengehandelte Schuldverschreibung

Die borsengehandelten Schuldverschreibungen emittieren die Banken oder
Unternehmen, um Finanzmittel zu kriegen. Jede solche Schuldverschreibung hat
eine eigene Filligkeit und zahlt keine Zinsen. Die Investoren erhalten die Rendite
des Underlyings. Eigentum von diesen Schuldverschreibungen bringt keine
Anspriiche auf Underlyings mit. Also kriegen die Investoren keine Dividenden,
wenn es um Aktien geht. Sie konnen einfach wieder an Borsen gehandelt werden.
So ein Instrument hat die Vorteile aber auch die Nachteile. Zum groBten Vorteil
gehort niedrigere Steuerbelastung. Der Investor muss Steuern nur beim Abschluss
der Position zahlen. Zu den Nachteilen gehort die Kreditwiirdigkeit der

Emittenten.*®

2.3.4 Commodity Pool Operators und Commodity Trading Advisor
Commodity Pool Operator kann eine Person oder ein ganzes Unternehmen

sein. Die Funktionsweise ist dem Fond sehr dhnlich aber jetzt geht es um eine aktive

Verwaltung des Portfolios. Diese aktive Verwaltung gewihrleisten die Commaodity

Trading Advisors.>°

2.4 Fazit des Kapitels
Mit der Beschreibung der Handlungs- und Investitionsmoglichkeiten von
Rohstoffen sind wir ans Ende der theoretischen Einleitung gekommen. Diese

Einleitung sollte uns kurz zeigen, wie der Futures Markt funktioniert und welche

48 \gl.Appel (2009), S.2 ff.
49 Vgl.Maeda (2009), S.34 ff.
0vgl. Jensen und Mercer (2011), S.1 ff.
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Besonderheiten auf diesem Markt im Fall von Rohstoffen erscheinen.
Grundsitzlich konnen zwei Situationen entstehen: Contango und Backwardation.
Logischerweise bietet sich uns die Frage, warum fiihren die Investoren einfach die
Arbitrage nicht durch? Die Antwort ist sehr interessant. Der Markt selbst bietet auf
einer Seite die Moglichkeit zur Arbitrage aber auf der anderen Seite ist die
Arbitrage in vielen Féllen nicht durchfiihrbar. Wissenschaftliche Artikel bieten uns

mindestens sechs Ursachen:

- Wahl des Lieferungsortes, wenn der Kontrakt bis Ende 14uft.
- Verfligbarkeit und Qualitéit der Lagerkapazitéten.

- Transportmoglichkeiten.

- Nicht lagerfiahige Rohstoffe z.B Strom.

- 50g. “cheapest to deliver* Faktor.

- Verhinderung von “Short Sales.**!

51Vgl. Lautier (2009),S.5
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3. empirische Untersuchung — statistische Analyse

3.1 Datenbasis

Im Rahmen der empirischen Untersuchung miissen zuerst verschiedene
Daten dargestellt werden. Es handelt sich um historische Marktdaten. Diese Daten
werden als monatliche Kurs- und Spotpreisinderung dargestellt. Die
Untersuchungsperiode lduft von September 2004 bis September 2014. Wegen der
Datenverfiigbarkeit konnten wir keine liangere Periode wihlen. Des Weiteren
miissen wir auch den Einfluss der Finanzkrise beriicksichtigen. Insbesondere im
Jahr 2008 war dieser am meisten sichtbar. Er wird durch den Kurs- und
Spotpreisverfall gekennzeichnet. Die nichsten Seiten beinhalten tiefere

Erkldrungen zu diesen Tatsachen.

Wir haben die Daten in drei Gruppen gegliedert. Die erste Gruppe beinhaltet

die historischen Kurse von Aktienindizes. Zu dieser Gruppe gehoren:

- Dow Jones Industrial Average Index
- DAX Index

- Nikkei Index

- Dow Jones UBS Commodity Index

Wir haben die Indizes so gewahlt, um ein moglichst breitestes Spektrum zu haben.
Deswegen haben wir die Vertreter von Europa, Japan und den Vereinigten Staaten
gewihlt. Im Allgemein koénnen die Aktienindizes die Marktlage und die Marktlaune
sehr gut beschreiben. Wir haben einen Commodity-Index gewéhlt. Wir konnten die
Daten zu weiteren Commodity-Indizes nicht kriegen.®> Dow Jones UBS
Commodity Index beinhaltet 22 Commaodity Futures mit verschiedenen Gewichten.
Die aktuelle ausfiihrliche Liste mit Gewichten ist im Anhang A zu finden. Dow
Jones Industrial Average Index besteht aus Aktien der 30 grof3ten amerikanischen
Unternehmen. DAX Index besteht aus Aktien der 30 gréBten deutschen
Unternehmen. Nikkei 225 Index beinhaltet Aktien von 225 japanischen

52 Insbesondere GSCI Commodity Indizes und ROGERS Commodity Indizes
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Unternehmen. Weitere Details sind fiir diese Arbeit nicht relevant und werden nicht
behandelt.

In die zweite Gruppe der Daten gehort die physische Haltung von
Rohstoffen. Ein potentieller Investor verfolgt eine Buy-and-Hold Strategie. Wir
werden die Spotpreisentwicklung im gegebenen Zeitraum untersuchen. Wir miissen
weitere Annahmen erwéhnen um diese Untersuchung durchfiihren zu kdnnen. Zur

zweiten Gruppe gehoren:

- Gold
- Silber
- Rohol - WTI intermediate

Der Spotpreis von Gold und Silber wird in US Dollars je Feinunze denominiert.

Der Spotpreis von Rohol wird in US Dollars pro Barrel denominiert.

Wie schon erwihnt, miissen noch weitere Annahmen gemacht werden. Diese

lauten:

- Es besteht keine Arbitragemoglichkeit auf den Mérkten.

- Wir vernachlidssigen mogliche Contango und Backwardation.

- Bei Untersuchung rechnen wir mit keinen Lagerkosten, keiner
Verfiigbarkeitspramie und keinen Opportunitétskosten.

- Es existieren keine Steuern und Transaktionskosten.

- Wir nehmen eine Normalverteilung an.>

- Der Markt ist durch Equilibrium gekennzeichnet.

- Es besteht eine “free entry* Situation.

Die letzte Gruppe beinhaltet die Aktien von sog. “commodity based*
Unternehmen. In unserem Beispiel haben wir die Aktien von Petrochina Co.Ltd.

gewihlt. Es handelt sich um den gréBten chinesischen Olkonzern.

53 Diese Annahme ist kritisch. Wir werden Test auf Normalverteilung durchfiihren.
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Alle Daten stehen auf diesen Webseiten zur Verfiigung:

- www.ariva.de

- www.finance.yahoo.com

3.2 Methoden
Zur Untersuchung werden die Methoden der deskriptiven Statistik
verwendet. Zur Berechnung wird Tabellenprozessor MS Excel 2013° verwendet.

Zuerst betrachten wir die Lagemalen:

- Arithmetisches Mittel
- Median
- Modus

Arithmetisches Mittel représentiert die durschnittliche monatliche Rendite.

Zuerst ist die einfache monatliche Rendite zu bestimmen:

__ Endkurs—Anfangskurs

Anfangskurs 1)
Bzw. fiir Spotpreise:
T @2)
Dann ergibt sich fiir durschnittliche monatliche Rendite:
X= o Gutotm)= S (23)

An dieser Stelle muss eine unangenchme Eigenschaft erwdhnt werden. “Das
arithmetische reagiert offensichtlich empfindlich auf extreme Werte oder AuB3reiser
in den Daten.“>* Es wirkt sich auch in dieser Arbeit aus, deswegen brauchen wir

eine robuste Kennzahl.

Median begrenzt den Einfluss solcher Extremwerte. Es gilt:

Hi = S Umed S 0 S Up (24)

% Fahrmeir, Kiinstler,Pigeot, Tutz (2011). S.54
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Die Daten sind der Hohe nach geordnet. “Er wird so in die Datenmitte plaziert, dass

eine Halfte der Daten unterhalb und die andere Hailfte oberhalb des Medians

liegt.“®®

Die letzte Kennzahl ist Modus, also, ein Wert mit grofter Haufigkeit:

HUmod (25)

In unserem Fall ist aber die Berechnung ein bisschen unprézise. ES existieren keine
zwei Renditen die gleich hoch sind. Wir haben die Renditen, die am haufigsten sind,
in einem Intervall gruppiert. Aus dieser Gruppe berechnen wir nur einen

Niherungswert in Form des arithmetischen Mittels. %
Als zweites betrachten wir die Streuungsmalfie:

- Varianz

- Standardabweichung

Die grundlegende Formel fiir Varianz lautet:
2= = [ = X)2 4+ (= X)?] = ~Zh, (y — X)? (26)
Fiir Standardabweichung gilt:
s = +Vs? (27)
Die letzten zwei Kennzahlen beschreiben Schiefe und Wolbung einer Verteilung:

- Momentenkoeffizient der Schiefe
- Walbungsmal von Fischer
Schiefe berechnen wir als:

. 1
gm = 2 mit mg = ~FL(; — X)°? (28)

n

und Wolbungsmal von Fischer:

my

. 1
y= -3 mitmy = 3L (w —X)* (29)

5 Fahrmeir, Kiinstler,Pigeot, Tutz (2011). S.58
56 Vgl Fahrmeir,Kiinstler, Pigeot, Tutz (2011). S.54 ff-
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Des Weiteren betrachten wir das Maximum und das Minimum der Renditen®’.

Alle diese Kennzahlen beschreiben eine Verteilung. Bis jetzt gingen wir von

einer Normalverteilung aus. Eine Untersuchung, ob die Zufallsvariablen normal

verteilt sind oder nicht, konnen wir unterschiedlich durchfiihren. Im Rahmen dieser

Arbeit beurteilen wir diese Tatsache anhand:

Lageregeln
Schiefe
Woélbung

Jarque — Bera Test auf Normalverteilung

Normalverteilung ist symmetrisch, also gilt:

X = lhmea = Hmod
Fiir rechtsschiefe bzw. linksschiefe Verteilung gilt:
X > lmed > Hmoa
X < lmea < Hmoa
Im Fall einer Normalverteilung gilt fiir Schiefe:
Im =0
Fiir rechtsschiefe bzw. linksschiefe Verteilung gilt:
Im >0

Im <0

Bedingung fiir Wolbung im Fall einer Normalverteilung lautet:

y=0
Fiir spitzere bzw. flachere Verteilung gilt:
y>0

y<o0

57 Vgl Fahrmeir,Kiinstler, Pigeot, Tutz (2011). S.54 ff-
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Der letzte Ansatz ist der sog. Jarque — Bera Test auf Normalverteilung. Wir
gehen davon aus, dass:

- Ho: Die Daten sind normalverteilt.

- Hai: Die Daten sind nicht normalverteilt.

Grundlegende Teststatistik lautet:

k 2 k is—3)?
JB=n [s ew:ess ( urtozils ) ] (39)
In diesem Fall gilt fiir Schiefe und Wélbung:
1 n 3
T A= (H‘_X)
skewness = 21— (40)
[ 2 i)
1¢vn 4
. 5 Li= (I’l'_X)
kurtosis = 2——— (41)
22, (u—x)2
Diese Statistik hat > Verteilung mit 2 Freiheitsgraden. Wenn gilt:
JB > Xlun (42)

konnen wir fiir gegebenes Konfidenzniveau o die Nullhypothese verwerfen. Die
Daten sind nicht normal verteilt. °® Weitere Tests auf andere Verteilungen werden
nicht durchgefiihrt.

Zum Schluss betrachten wir die Stirke des Zusammenhangs zwischen den
untersuchten Daten. Den Zusammenhang messen wir anhand des Bravais-Pearson-

Korrelationskoeffizientes:

r = Zi:l(”i_x)(yi_x) ,mlt -1 <r< 1 (43)

P 0 B )

Als befriedigend nehmen wir an: r <0,5.

Im néchsten Abschnitt werden die Ergebnisse vorgelegt und diskutiert. Als

Erstes zeigen wir ob die Daten normal verteilt sind, dann folgt die Performance

%8 Vgl. Mantalos (2010), S.3 ff.
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Analyse und zum Schluss die Korrelationsanalyse. Die empirische Untersuchung
basiert auf keinem konkreten wissenschaftlichen Artikel.

3.3 Diskussion der Ergebnisse

3.3.1 Verteilungsanalyse

In diesem Abschnitt beschreiben wir die Eigenschaften von Verteilungen
einzelner Daten. Wir gehen von Tabellen und Histogrammen im Anhang C und D
aus. Als entscheidende Regeln betrachten wir die Bedingungen von (30) bis (38)

und die Ergebnisse von dem Jarque-Bera Test.

3.3.1.1 Lageregeln

Es besteht kein Unterschied zwischen Aktien-indizes und Rohstoffe bzw.
“Commodity based* Unternehmen. Keine von diesen Daten erfiillen die Regel fiir
eine Normalverteilung. Alle Daten weisen eine linksschiefe Verteilung auf. Die
meisten Renditen befinden sich rechts vom arithmetischen Mittel. Die Extremwerte
sind vorwiegend auf der linken Seite zu finden. An dieser Stelle ist eine mogliche
Diskrepanz in der Untersuchung zu erwidhnen. Das Problem besteht in
beobachtetem Zeitraum selbst. Der ausgewahlte Zeitraum lduft von 2004 bis 2014.
Insbesondere das Jahr 2008 wurde durch einen Einfluss von der Finanzkrise
gekennzeichnet. In dieser Periode haben wir einen groBen Verfall in Kursen bzw.
Preisen notiert. Diese Tatsache ist auch von Histogrammen zu erkennen. Wir
konnen sehr hohe negative Renditen beobachten. In allen Féllen iiberwiegt in den
Histogrammen die negative Spanne die Positive. Die absoluten Minimen variieren
von -13% bis -38 %. Die absoluten Maximen variieren von — 8,7 % bis 29 %.
Daraus ist eine fast allgemeine Folgerung abzuleiten. Meistens sind die Renditen
positiv. Sie befinden sich rechts von dem Mittelwert. Der maximale potentielle
Gewinn ist aber niedriger als der maximale potentielle Verlust. Im Allgemeinen
erscheint ein Verlust seltener. Wir miissen zwei Ausnahmen aus dieser Folgerung

erwahnen. Diese Ausnahmen sind Silber und Aktien von Petrochina. Silber und
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Petrochina weisen eine bimodale®® Verteilung auf. Wir haben zwei Moden
ausgerechnet. Es gibt zwei Renditenintervalle mit fast gleicher Haufigkeit. Mode
hat im Fall von Silber einen Wert von 4,125 % bzw. -2,1 %. Mode im Fall von
Petrochina hat einen Wert von 5,709 %, bzw. -3,814%. Wir miissen die allgemeine
Folgerung ein bisschen arrangieren. In beiden Fillen erscheinen die positiven als
auch die negativen Rendite in fast gleichem Maf. Die positiven Werte sind aber im
Durschnitt um 2% hoher. Zum Schluss ist ein anderes Problem zu erwéhnen. Im
Rahmen unserer Untersuchung stellt der Mode nur einen Néherungswert dar.

Deswegen ist die Aussagefahigkeit problematisch.

3.3.1.2 Schiefe- und Wolbungsregeln

Bei allen Daten haben wir eine negative Schiefe notiert. Die Werte variieren
von - 0,338 beim Gold, bis —1.162 beim Rohél. Die Folgerung aus dem vorherigen
Abschnitt wurde bestatigt. Die Hohe von Wolbungsmalf} variiert von - 2,384 bis
+2,181. Eine flachere Verteilung haben Dow Jones Industrial Average Index, Gold
und Silber. Die Verteilung ist “platykurtic”. In diesem Fall befinden sich die
Renditen meistens in einem breiten Intervall rund um dem Mittelwert. Es besteht
eine niedrigere Wahrscheinlichkeit fiir Extremwerte. Die restlichen Daten weisen
eine spitzere Verteilung auf. Diese Verteilung heift “leptokurtic*. Die Renditen
werden ndher zum Mittelwert konzentriert. Es besteht eine groBere
Wahrscheinlichkeit fiir Extremwerte. Wir konnen einen Zusammenhang zwischen
Schiefe und Wolbung beobachten. Je flacher die Verteilung ist desto mehr nihert

sich der Wert von Schiefe zur Null.

59 Eine bimodale Verteilung ist im Vergleich mit einer unimodalen Verteilung durch zwei Gipfel
gekennzeichnet.
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3.3.1.3 Jarque-Bera Test auf Normalverteilung

Tabelle 1: Ergebnisse von jarque-Bera Test auf Normalverteilung

Dow Jones IA | DAX | Nikkei | Dj UBS | Gold | Silber | Rohél | Petrochina

Jarque-Bera 27,557 48,094 | 64,352 | 52,191 |30,453 32,260 | 71,212 10,237
%2(0,05;2) 5,99 5,99 5,99 5,99 599 | 599 5,99 5,99
Ergebnis IB>¢? IB>y* | IB>¢? IB>¢? IB>y | IB>y? | IB>p? JB>y?

Quelle: eigene Verarbeitung aus empirischen Daten

Anhand der Tabelle konnen wir sehen, dass auch diese Teststatistik die
Annahme nicht bestdtigt hat. Die Nullhypothese ist zu verwerfen. Je grofB3er die
Abweichung von der Normalverteilung ist, desto groBer ist der Wert von der
Jarque-Bera Statistik. Die einzigen Einflussfaktoren sind Schiefe und Wolbung. Fiir
Verstindnis miissen wir die Formel zur Berechnung analysieren. Die grof3ten Werte
erwerben Rohol und Nikkei. Auf der anderen Seite ist der Wert von Jarque-Bera
Statistik fiir Gold nur 30,453. Gold hat aber den gréBten quadrierten Wert von
Wolbungsmal. Dieser Wert ist dann in der Formel durch 24 dividiert. Wolbung hat
nur sehr kleinen Einfluss auf das Ergebnis. Die Statistik reagiert offensichtlich

sensitiv auf Veranderung von Schiefe.

3.3.2 Performance Analyse

An dieser Stelle fassen wir die statistischen Daten zusammen. Die Daten
werden unter einander verglichen. Wir versuchen zeigen, ob die Rohstoffe eine
geeignete Investitionsmoglichkeit darstellen. Alle Unterlagen sind im Anhang C

und D zu finden.

Wir fangen mit dem Mittelwert an. Alle gemessene Werte bilden ein
Intervall von - 0,251 % beim Dow Jones UBS Commodity Index bis 0,901 % beim
Gold.
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Wir haben nur einen einzigen negativen Wert notiert. Rendite beim Dow
Jones UBS Commodity Index. Gold und Silber weisen den hochsten Mittelwert auf.
Beide iibertreffen an Leistung traditionelle Anlageklassen. Physische Haltung von
allen Rohstoffen gibt uns hohere Renditen als Commodity Index. Das ist
uiberraschend, weil der Index selbst mehr diversifiziert ist. Auf der anderen Seite
bringen die hoheren Renditen auch hoheres Risiko mit. Die Standard Abweichung
ist beim Silber fast zweimal so grof3 als beim Commodity-Index. Beim Rohdl ist
die Standard Abweichung noch groBer. Die absolut grofte Standard Abweichung
haben die Aktien von Petrochina. Dieses Unternehmen hat das hochste Maximum
von 29,51 % und fast gleichen Mittelwert wie Silber erzielt. Relativ gut erscheint
der DAX Index mit einem Mittelwert von 0,596% und einer Standard Abweichung
von 6,097%. Eine entscheidende Rolle spielt sicher die strenge deutsche Wirtschaft.
Nikkei Index ist mit einem Mittelwert von 0,125 % und einer Standard Abweichung
von fast 5,5 % eine Enttduschung. AuBlerdem haben wir beim Nikkei Index den
hochsten Verlust notiert. Vollstandigkeitshalber, die Standard Abweichung hat
beim Rohdl einen Wert von 8,17 %. Das ist auch das Maximum. Von allen diesen
Beobachtungen erscheint das Gold als beste Investition. Es weist den hdchsten
Mittelwert und die fast kleinste Standard Abweichung auf. Des Weiteren haben wir
beim Gold den niedrigsten maximalen Verlust notiert. Beim Gold sind die Renditen
positiv in 60% der Falle. Beim Dow Jones UBS Commdity-Index nur in 42% der
Fille.

Jetzt betrachten wir die Kurs- und Spotpreisentwicklung einzelner Daten.
Aus den Graphiken im Anhang ist der Einfluss von der Finanzkrise sehr klar
abzusehen. Der Verlauf von Krise nimmt verschiede Formen ein. Wir werden
sehen, dass Investition in Gold eine gute Entscheidung war. AuB3erdem beobachten

wir graphisch strenge Korrelation zwischen den Aktien von Petrochina und Rohdl.

Beim Dow Jones Index beobachten wir die Kursentwicklung in einer V-
Form. In der Periode zwischen den Jahren 2008 und 2009 hat der Index fast die
Halfte des Kurswertes verloren. Den absoluten Tiefpunkt finden wir im ersten
Quartal 2009. Ab diesem Moment ist eine steigende Tendenz zu sehen. Im
Vergleich mit Nikkei Index war die Phase des Tiefpunktes sehr kurz. Zu dieser
Entwicklung hat die amerikanische Regierung einen Beitrag geleistet. Insbesondere
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durch Entschuldung von Finanzinstitutionen. Beim Nikkei Index entwickelt sich
der Kurs in einer U-Form. Die Phase des Tiefpunktes lduft von 2009 bis 2011. Der
Kursverfall fangt schon Mitte des Jahres 2007 an. Es gibt zwei Perioden mit
steigender Tendenz. Die Erste im Jahr 2005 und die Zweite ab dem vierten Quartal
2012. In der Kursentwicklung von DAX Index beobachten wir zwei Tiefpunkte.
Das absolute Minimum finden wir am Ende des Jahres 2008. Im dritten Quartal
2011 ist der zweite Verfall zu sehen. Insgesamt weist der Verlauf eine W-Form auf.
Von Anfang 2009 bis Mitte 2011 ist der Kurs um fast 100% gestiegen. Im zweiten
Quartal 2014 attackiert DAX die Grenze von 10000 Punkten. Beim DJ UBS Index
war die Periode vor Krisenausbruch durch milden Kursanstieg gekennzeichnet. Ein
steiles Wachstum ist ab dem dritten Quartal 2007 bis Mitte 2008 zu sehen. In
diesem Zeitpunkt erreicht der Index das absolute Maximum. Dann folgt ein rapider
Verfall bis Mitte 2009. AnschlieBende Belebung kulminiert Mitte 2011. Die
Kursentwicklung hat eine U-Form. In den letzten drei Jahren beobachten wir eine
relative Stagnation. Gold hat sich vom Ende 2004 bis Ende 2011 einen stindigen
Wertanstieg verbucht. Gold war absolut immun gegen Marktschwankungen.
Spotpreis vom Gold entwickelt sich im Vergleich mit Aktienindizes in einer fast
umgekehrten Richtung. Geringerer Verfall ist im Jahr 2013 zu sehen. Ab 2013 ist
der Preis relativ stabil. Beim Silber ist ab Mitte 2008 eine U-Form Entwicklung zu
beobachten. Insbesondere in den Jahren 2010 und 2011 ist eine Aufschwungsphase
zu sehen. Das Maximum wurde im zweiten Quartal 2011 erreicht. Ab diesem
Zeitpunkt wechseln sich die Aufschwungs- und Abschwungsphasen fast in
gleichem Maf3 ab. Ab Ende 2013 ist der Preis relativ stabil. Zum Schluss werden
wir die Aktien von Petrochina und Spotpreisentwicklung von Rohdl zusammen
untersuchen. Wir versuchen zuerst graphisch zu zeigen, ob diese Daten eine
positive Korrelation aufweisen. Vor der Krise war in beiden Féllen eine
Aufschwungsphase zu sehen. Diese Tatsache ist mit einem allgemeinen
Wirtschaftswachstum verbunden. Die Nachfrage nach Rohdl war sehr hoch. Davon
haben offensichtlich Olkonzerne zweimal profitiert. Sie konnten das Ol teuer
verkaufen und die Aktiondre haben einen Kursgewinn erzielt. In beiden Fillen
beobachten wir einen steilen Verfall durch die Krise. Das Niveau von Kurs bzw.

Spotpreis aus dem Zeitpunkt vor der Krise wurde bis September 2014 nicht wieder
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erreicht. Graphisch ist eine Korrelation zu beobachten. Tiefer werden wir diese
Problematik im niachsten Abschnitt behandeln.

3.3.3 Korrelationsanalyse
In diesem Abschnitt betrachten wir die Stirke des Zusammenhangs

zwischen einzelner Daten.

Tabelle 2: Korrelationskoeffiziente einzelner Daten

Dow DJ
Jones IA | DAX | Nikkei| UBS | Gold Silber Rohol | Petrochina

Dow Jones 1 0,9345|0,4471 | 0,0285 | 0,4279 0,3971 0,5922 0,6110

DAX 1 0,4165|-0,0385| 0,4814 0,4343 0,5993 0,7236
Nikkei 1 0,3465 |-0,4775| -0,4309 -0,1418 0,0130
DJ UBS 1 -0,3525| -0,1228 0,2299 0,0133

Gold 1 0,9370 0,6491 0,6652
Silber 1 0,6426 0,6783
Rohol 1 0,6035
Petrochina 1

Quelle: eigene Darstellung aufgrund empirischer Daten

Wir haben die Folgerungen aus dem erstem Kapitel bestétigt. Die Hohe des
Korrelationskoeffinzientes zwischen Dow Jones Index und DAX Index ist 0,9345.
Diese beiden Indizes weisen niedrigere Korrelation mit dem Nikkei Index auf. Eine
entscheidende Rolle spielt internationale Diversifikation. Die Investoren profitieren
offensichtlich aus diesem Phénomen. Aktien-Indizes sind sehr leicht mit
Commodity-Index korreliert. Insbesondere DAX Index stellt mit Commaodity-Index
zusammen eine geeignete Portfoliokombination dar. Die Korrelation in diesem Fall
ist sogar negativ. Fiir europdische Investoren erscheint diese Kombination als sehr
interessant. Sehr tliberraschend ist die Korrelation zwischen Commodity-Index und
Gold. Ein Wert von -0,3525 korrespondiert gar nicht mit der Tatsache, dass Gold
das groBte Gewicht in diesem Index besitzt. Im Fall von Rohdl ist die Korrelation
in Hohe von 0,2299. Rohdl besitzt ein Gewicht von fast 9 %. Als befriedigend
betrachten wir das Ergebnis mit Silber als auch mit Petrochina. Nikkei Index als

traditionelle Anlageklasse weillt negative Korrelation mit allen Rohstoffen auf. Es
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siecht so aus, dass asiatische Investoren in groBerem Umfang von physischer
Haltung profitieren. DAX Index und Dow Jones Index sind signifikant mehr mit
Rohstoffen korreliert. Die absolut hochste Korrelation ist zwischen Gold und
Silber. Im Allgemeinen werden die Rohstoffe stark zwischen einander korreliert.
Interessant ist die Stirke des Zusammenhanges zwischen Petrochina und Nikkei
Index. Beide stammen aus dem gleichen geographischen Bereich. Theoretisch ist

eine hohere Korrelation zu erwarten.

3.4 Fazit des Kapitels

Wir haben die Rohstoffe anhand statistischen Methoden untersucht. Die
Antwort auf die Frage, ob die Rohstoffe eine gute Investition sind, miissen wir
individuell behandeln. Im Allgemeinen konnen wir nicht eine Investition in
Rohstoffe eindeutig empfehlen. Wir wiirden eine umfangreichere Untersuchung
brauchen. Auf der anderen Seite, sind auch die Investoren unterschiedlich. Jeder
hat eigene Priferenzen, Einstellung zum Risiko oder Mindestanforderung auf
Rendite. Des Weiteren bieten die Rohstoffe verschiedene Wege zur Investition an.
Die einzige Ausnahme ist Gold. Gold stellt eine sichere Investition dar. Es bietet
ein sehr interessantes Verhaltnis zwischen Rendite und Risiko. Die potentiellen
Vorteile wurden bei anderen Rohstoffen durch héheres Risiko beeintrachtigt. Eine
spezielle Rolle haben die Aktien von Petrochina. Uberraschend, stellt dieser
indirekte Weg zur Investition unter Umsténden eine interessante Investition dar.
Fraglich ist aber das Staatseigentum von diesem Unternehmen. Insgesamt sind mit
Rohstoffen Vorteile aber auch Nachteile verbunden. Wir legen eine kurze

Zusammenfassung von den wesentlichsten Ergebnissen vor:

- Die Annahme iiber Normalverteilung wurde nicht bestétigt.

- Alle Daten weisen eine negative Schiefe auf.

- Die hochste durschnittliche monatliche Rendite bietet Gold an.

- Physische Haltung von Rohstoffen bringt unter theoretischen
Annahmen hohere durschnittliche monatliche Rendite als Commodity-

Index mit.
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Klassische Aktien-indizes tibertreffen an Leistung den Commodity-
Index.

Absolut hochster Gewinn wurde bei Aktien von Petrochina notiert.
Absolut hochster Verlust wurde beim Nikkei Index notiert.

Gold war absolut immun gegen die Krise.

Die langste Tiefpunkt-periode ist beim Nikkei Index zu sehen.

Die Aktien von Olkonzerne sind mit Rohél streng korreliert.

Gold und Silber weisen die hochste Korrelation auf.

Ein fast gleiches Ergebnis ist zwischen Dow Jones Index und DAX
Index zu sehen.

Die Vorteile aus der internationalen Diversifikation wurden beim Nikkei
Index bestitigt.

Europdische Investoren profitieren aus einer Investition in Commodity-
Index.

Asiatische Investoren profitieren bei Rohstoffen aus einer “Buy-and-
Hold* Strategie.
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4, empirische Untersuchung — Value at Risk

4.1 Darstellung von Value at Risk als Risikomaf}

Im letzten Abschnitt werden wir unsere Daten anhand der Kennzahl Value
at Risk untersuchen. Diese Kennzahl ist insbesondere im Bankwesen sehr

verbreitet. Grundsitzlich sagt uns VaR:

“Mit Wahrscheinlichkeit p sind wir sicher, dass der Verlust in ndichsten N

Tagen nicht hoher als VaR sein wird. “®°
VaR ist von zwei Variablen abhingig:

- N —der Zeitraum

- p - das Konfidenzniveau
Value at Risk konnen wir formal definieren als:
P(AP <VaR)=1-p (44)
AP stellt die Anderung von Wert des Underlyings wihrend des Zeitraums N dar.

Graphisch ist VaR folgend definiert:

Value at Risk

rel. Himfigkeit

(100-p)%o

Gewinne/Verluste in N Tagen

Abbildung 2: Value at Risk
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung auf Hull und Rotman (2009)

60 Hull und Rotman (2009),S.443
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VaR wird héufig auf tiglicher Basis berechnet. Unter der Annahme von

Normalverteilung gilt:%

VaR fir N Tage = VaR fir 1 Tag x VN (45)

4.2 Methoden

4.2.1 Historische Simulation

In unserer Arbeit berechnen wir Value at Risk mit historischer Simulation.
Vorher haben wir die Annahme von Normalverteilung nicht bestitigt. Deswegen
arbeiten wir mit nicht-parametrischer Methode. Wir arbeiten mit gleicher
Datenbasis wie in dem vorherigen Kapitel. Zur Berechnung wenden wir moglichst
aktuellste Marktdaten an. Wir haben AP fiir 250 Tage beobachtet. Deswegen
rechnen wir mit 251 Tagen. Die Anfangsinvestition ist immer in Héhe von 1 Mio.€.

Das Vorgehen sieht folgend aus:

1. Wir identifizieren die relevanten Marktvariablen.

2. Wir berechnen die tiglichen Renditen.

3. Dann bestimmen wir die Verdanderung von der Anfangsinvestition.
4. Der [250 (1 - p) + 1] — groBte Verlust ist unserer VaRgq.5

4.2.2 Backtesting

Im néchsten Schritt miissen wir die Qualitdt von VaR Modell iiberpriifen.
Wir beurteilen die Qualitdt graphisch aber auch statistisch. Das Vorgehen bei
graphischer Methode sieht folgend aus:

1. Wir finden die Daten noch 250 Tagen zuriick.
2. Wir berechnen die tiglichen Renditen und die Verdnderung der
Anfangsinvestition.

3. Die Ergebnisse vergleichen wir mit unserem VaR.

61 vgl. Hull und Rotman (2009), S.443 ff.
62 Ehd.
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4. Wir bestimmen die Anzahl von erwarteten Uberschreitungen aufgrund
des Konfidenzniveaus.

5. Wir bestimmen die wirkliche Anzahl von Uberschreitungen.

6. Jede Abweichung von der erwarteten Anzahl beeintrichtigt die Qualitét

des Modells.®?

Die graphische Methode ist die einfachste Methode. Die Relevanz von diesen

Ergebnissen ist aber fraglich. Deswegen brauchen wir eine bessere Methode.

Als néchstes fithren wir den sog. Kupiec Test durch. Es geht um einen

zweiseitigen Hypothesen-Test. Wir nehmen an:

- Ho: Die Anzahl der Uberschreitungen ist gleich 1-p
- Hi: Die Anzahl der Uberschreitungen ist nicht gleich 1-p

Die Teststatistik lautet:

n—

_ m\"™M m
T= —2m[(1-p)""p" +2in|(1-2) " S (46)
Diese Teststatistik hat eine ¥* Verteilung mit einem Freiheitsgrad. Wenn gilt:
T > x*(0,05;1)

koénnen wir die Nullhypothese verwerfen.®*

Alle notwendigen Berechnungen wurden in MS Excel® 2013 durchgefiihrt.

Alle Daten stehen auf folgenden Webseiten zur Verfiigung:

- www.ariva.de

- www.finance.yahoo.com

&3 Vgl.Ottenwaelter (2008), S.7
4 Vgl.Goorbergh und Vlaar (1999),S.6 ff.
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4.3 Diskussion der Ergebnisse

In diesem Abschnitt legen wir die Ergebnisse vor. In wissenschaftlicher

Praxis ist die Robustheit von VaR am wichtigsten. Deswegen widmen wir uns tiefer

der Frage von Backtesting.

Tabelle 3: VaRg9 von einzelnen Daten

Dow Jones
1A DAX Nikkei Dj UBS Gold Silber Rohdl Petrochina
VaRgg
(n=251) -19142,32 € | -21433,04€ | -31 749,92€ | -11 871,60€ | -24 445,05€ | -34 088,10€ | -30 864,83€ | -35 911,60€

Quelle: eigene Darstellung aufgrund der Ergebnisse von historischer Simulation

Aus der Tabelle ist abzusehen, dass der hochste Verlust bei Aktien von

Petrochina erscheint. Der niedrigste Verlust wurde beim DJ UBS Index notiert.

Eine Besonderheit ist zu erwdhnen. VaRgg fiir 250 Tage befindet sich zwischen

zweit- und dritt- groBten Verlust. Wir haben einen Nédherungswert in Form von

arithmetischem Mittel ausgerechnet®®.

Tabelle 4: Backtesting VaR - Vergleich der Anzahl von Uberschreitungen

Dow DJ
Jones Nikkei | DAX | UBS | Gold | Silber | Rohdl | Petrochina
Anzahl von Beobachtungen 250 250 250 250 250 | 250 250 250
Anzahl von Uberschreitungen 2 7 8 16 8 14 2 5
erw. Anzahl von Uberschreitungen 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
1-p 0,01 001 | 001] 001 |001] 001 | 0,01 0,01
Failure Rate 0,008 0,028 |0,032| 0,064 |0,032| 0,056 | 0,008 0,02

Quelle: eigene Darstellung aufgrund der Ergebnisse von Backtesting

Fiir viele Manager ist die Qualitit von VaR Modellen am wichtigsten. Aus

den Ergebnissen sind die Folgerungen abzuleiten. Eine entscheidende Rolle bei der

Beurteilung hat die Hohe von “Failure Rate“. Diese Kennzahl rechnet man als

8 Vgl.Goorbergh und Vlaar (1999),s.22
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Anteil von beobachteter Anzahl von Uberschreitungen zu gesamter Anzahl von
Beobachtungen aus.®® Je hoher diese Kennzahl ist, desto niedrigeren Aussagewert
hat das Modell. Wenn der beobachtete Anteil kleiner als der erwartete Anteil ist,
sind die Kosten fiir Risikovorsorge zu hoch. Wenn eine umgekehrte Situation
entsteht, sind die Ausgaben zu niedrig. Wir sind einem héheren Risiko ausgesetzt.5’

Alle Unterlagen sind im Anhang D zu finden.

Tabelle 5: Backtesting VaR - Ergebnisse von Kupiec Test

Dow Jones | Nikkei | DAX | DJUBS | Gold | Silber | Rohél | Petrochina
Kupiec Test 0,11 7,73 55 33,15 | 7,73 | 25,78 | 0,11 1.96
%2(0,05,1) 3,84 384 |384 3,84 3,84 | 384 | 384 3,84
beobachtete Uberschreitungen 2 7 8 16 8 14 2 5

Quelle: eigene Darstellung aufgrund Ergebnissen von Backtesting

Zum Schluss testen wir die Qualitdt anhand zweiseitigem Hypothesentest.
Insbesondere fiir Banken ist es wichtig zu wissen ob ihr Modell den VaR
unterschitzt. Auf der anderen Seite kann sehr hoher VaR die Gewinnaussichten
beeintrachtigen. Deswegen arbeiten wir mit einem zweiseitigen Test. Die kritischen
Werte sind 1 und 6. Bei wenigeren bzw. mehreren Uberschreitungen verwerfen wir
das Modell.%8 Aus der Tabelle ist abzusehen, dass mit steigender Anzahl von
Uberschreitungen auch der Wert der Teststatistik steigt. Bei Nikkei, DAX, DJ UBS
und Silber ist das Modell zu verwerfen. Der VaR wird untergeschitzt. Bei den

restlichen Daten ist das Modell geeignet.

4.4  Fazit des Kapitels

Offensichtlich ist fiir die Praxis das Evaluierungsprozess wichtiger. Als

geeignete Alternative bietet sich der zweiseitige Kupiec Test. Fiir Finanzinstitute

6 \/gl.Goorbergh und Vlaar (1999),s.22

67 Vgl. Laitenberger J. Vorlesung: Risikomanagement und Derivate, Martin-Luther Universitiit
Halle/Wittenberg.

%8Vgl.Goorbergh und Vlaar (1999),s.6 ff.
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ist nicht nur der potentielle Verlust aber auch der potentielle Gewinn wichtig.

Deswegen miissen wir bei Evaluierung beide Faktoren in Betracht ziehen.

40



5. Zusammenfassung

Wir haben uns mit Rohstoffen beschiftigt. Die Untersuchung wurde
theoretisch aber auch empirisch durchgefithrt. Wir haben gesehen, dass die
Korrelationen unter traditionellen Anlageklassen steigen. Laut empirischen
Untersuchungen befindet sich zurzeit die Starke des Zusammenhangs an der Spitze.
Diese Wirklichkeit haben wir auch in unserer Untersuchung bestétigt. Es ist Klar,
dass die Mérkte in der Realitdt versagen. Es konnen zwei Situationen entstehen:
Backwardation und Contago. In der Geschichte haben sich verschiedene Ansitze
entwickelt, die diese beiden Versagen beschreiben. Grundsitzlich unterscheidet
man zwischen Theory of Storage, Normal Backwardation Theory und Forecasting
Theory. Diese Ansdtze beschreiben den Weg, wie die Futures Kontrakte auf
Rohstoffe zu bewerten sind. Die Spekulanten konnen aus diesem Versagen in vielen

Féllen nicht profitieren.

In statistischer Analyse haben wir bestitigt, dass die Annahme {iber den
normalverteileten Renditen nicht gilt. Insbesondere bei Aktien-Indizes haben wir
die sog. “fat Tails* beobachtet. Im Vergleich mit Normalverteilung erscheinen die
extremen negativen Renditen hiufiger. Alle Daten sind linksschief. Als bester Weg
zur Investition erscheint die physische Haltung und die damit verbundene Buy-and-
Hold Strategie. Wir miissen aber unterstreichen, dass die Untersuchung unter
strikten theoretischen Annahmen durchgefiihrt wurde. Wir haben viele, in der
Realitdt existierende Faktoren, vernachldssigt. Die hohere potentielle Rendite
bringt das hohere Risiko mit. Die absolut besten Ergebnisse haben wir beim Gold
notiert. Gold war immun gegen dem Einfluss von der Finanzkrise. Wir konnen eine
Investition in Gold empfehlen. Bei anderen Rohstoffen wurde das Gewinn-Risiko
Verhéltnis weniger giinstig. Aus unserer Untersuchung ist es klar, dass Commodity
Futures schlechteste Leistung aufweisen. Auch Kklassische Aktien-indizes
tibertreffen an Leistung den Commodity-Index. Die Periode vor der Krise war sehr
erfolgreich fiir unseren Olkonzern. Wir haben steigende Aktienkurse des
Olkonzerns als auch steigende Spotpreise des Rohdls notiert. Diese beiden Daten
weisen auch eine strenge  Korrelation auf.  Absolut  hdochstes

Diversifikationspotenzial weist Nikkei Index in Kombination mit physischer
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Haltung von Rohstoffen. Die Korrelationen waren in allen Fillen tief negativ. Auf

der anderen Seite sind die beiden Edelmetalle sehr streng korreliert.

Im letzten Kapitel stellen wir sog. Kupiec Test vor. Es dient zur
Uberpriifung von VaR Modellen. Es ist nicht nur das mdgliche Risiko aber auch
die Beeintrichtigung von Gewinnaussichten in Betracht zu nehmen. So eine
Vorgehensweise ist in der Praxis sehr relevant. Meistens wurde die Qualitit des

VaR ungeniigend.

42



6. Resumé (in slowakischer Sprache)

Dennodenne sa potencialni investori rozhoduju 0 tom, ako ulozit' svoje
vol'né penazné prostriedky. Dnesné finan¢né trhy nam poskytuji obrovské
mnozstvo inStrumentov, do ktorych je mozné finan¢né prostriedky ulozit’. V nasej
praci sa zameriavame, na jednu historicky rozsirent, avSak eSte aj dnes pomerne
exotickl variantu. Diplomové praca sa zaobera otdzkou investicie do komodit.
Komodity a investiciec do nich sa v poslednom obdobi stavaju Coraz viac
popularnejsie. Prispeli k tomu samozrejme dve krizové obdobia za poslednych 15
rokov. Kazdy investor je iny a ma iné priority pri zostavovani svojho portfolia.
Avsak v dosledku turbulentného obdobia nedavnej minulosti, Coraz viac investorov
hl'ada skor vyssiu mieru istoty a stability. Burlivé obdobia bezhrani¢nych investicii
pred krachom “dot.com® bubliny a pred zratenim hypotekarnej bubliny st davno
pre¢. Vynosy uz nie su také vysoké a investicie sa stavaju Coraz rizikovejsie. Okrem
toho, ekonometricky vyskum vo sfére finan¢nych trhov dokazuje, ze tradi¢né
moznosti investicie vykazuju stupajici trend v sile korelacie. Zostavenie dobre
diverzifikovaného portfolia sa stdva Coraz tazsie. Ako vhodna prilezitost’ sa javi
investicia do komodit. Do komodit je mozné investovat réznym sposobom.
NajrozsirenejSou variantou st Futures a Forwards. V naSej praci podstatnt ¢ast’
pozornosti venujeme prave Futures. Okrem terminovych kontraktov skimame
klasicki Buy-and-Hold stratégiu za predpokladu fyzickej drzby danej komodity.
Okrem toho bolo zaujimavé sledovat potencial tzv. “Commodity based*
spoloc¢nosti. Ide o nepriamy spdsob investicie, kedy nakupujeme akcie napr.

ropnych spolo¢nosti. Pred nami stoja nasledujuce otazky:

- Akl motivaciu maju investori pri investicii do komodit?

- Cim sa vyznaduju komoditné Futures?

- Zlyhavaju trhy komoditnych Futures v skuto€nosti?

- Dokaze investicia do komodit lepSie uspokojit’ poziadavky investorov
V porovnani s tradi¢nymi investiénymi nastrojmi?

- Vykazovali komodity stabilitu vyvoja pocas krizového obdobia?

- Akua silu korelacie vykazuju komodity v porovnani s tradicnymi

moznost’ami investicie?
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- Vykazuju komodity dostato¢ny diverzifikacny potencial?
- Je vyhodnejsia investicia do Futures alebo fyzicka drzba komodity?
- Ako sa spravaju akcie tzv. “Commodity based* spolo¢nosti?

- Ako bilancujeme Futures v prostredi nemeckého HGB a IFRS?

Diplomova praca je rozdelend na tri hlavné Casti. V prvej Casti sa venujeme
predovsetkym otazke komoditnych Futures. Tato ast’ je pisana v teoretickej rovine.
Diskutujeme predovsetkym Specifikd komoditnych Futures. Ako pomyselné
vychodisko k danej problematike, nam sluzia vysledky vyskumu renomovanych
ekondémov v oblasti vyvoja korelacie. Vysledky jasne dokazuju stipajici trend.
Existuje niekol'ko uznavanych teoérii, ktoré popisuju trh komoditnych Futures.

Zakladnymi tedriami su:

- Theory of storage
- Normal Backwardation theory
- Hedging pressure hypothesys

- Forecasting theory

Tieto teoretické pristupy popisuji sposob, akym su takéto kontrakty ocenované.
Pracujeme s predpokladom neexistencie arbitraze. Z vysledkov prace je zrejmé, ze

trhy v skuto¢nosti zlyhavaji. V zasade existuju dve trhové situacie:

- Backwardation

- Contango

Obe tieto situdcie poskytuji mozZnosti k realizécii arbitraZe. Arbitraz je transakcia,
pri ktorej dosahujeme zisk bez toho, aby sme vlozili vlastny kapital. Trhy na jedne;j
strane poskytuji moznost’ k takémuto konaniu, ale na druhej strane je arbitrdz vo
vicSine pripadov nerealizovatelna. V rdmci prvej Casti diskutujeme aj d’alSie
moznosti investicie do komodit a taktiez diskutujeme otazku uctovného
vykazovania v prostredi nemeckého HGB a medzinarodnych uctovnych standardov
IFRS a IAS.

V druhej a tretej Casti sa venujeme empirickému vyskumu. Ako zaklad nam
sluzia historické trhové data. Pozorovana perioda ma 10 rokov. Tuto periddu sme

vybrali zdmerne, aby sme mohli sledovat’ dopady finan¢nej krizy.
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Na zachovanie réznorodosti pracujeme S udajmi z akciovych indexov, tidajmi

vyvoja spotovej ceny a vyvojom akcii ropného koncernu Petrochina.
Konkrétne uvazujeme:

- Dow Jones Industrial Average Index
- Nikkei Index

- DAX Index

- Dow Jones UBS Commodity Index
- Zlato

- Striebro

- Ropa WTI intermediate

- Petrochina
Hore uvedené data skimame v niekol'kych krokoch:

- Analyza rozdelenia
- Vykonnostna analyza
- Analyza korelacie

- Value-at-Risk

Nasa praca sa vyznacuje predovSetkym dvoma Statistickymi testami, ktoré sa nie
vel'mi ¢asto objavuju v rdmci prednasok. V prvom rade sa jednd o Jarque-Bera test
normality rozdelenia. V ramci Backtestingu Value-at-Risk realizujeme Kupiecov
test. PredovSetkym Kupiecov test je pomerne vhodny sposob, ako spresnit’

posudenie kvality daného modelu.

Vysledky naSej prace hovoria jasnou recou ¢isiel. Intuicia za tymito ¢islami
je vSak v praxi nie zrovna najlahSie interpretovatel'na. Treba pripomenut’, Ze dané
skimanie bolo realizované za pomerne striktnych teoretickych predpokladov. Ako
vieme, ekonomické modely popisuju realitu vel'mi vzdialene. NavySe sa jedna
0 skumanie historickych dat a silu vypovede do budticnosti Casto prisposobujeme

predpokladu opakujticej sa historie resp. urcitej trendovosti vo vyvoji trhov.

V zéklade sme potvrdili vel'mi silnu korelaciu medzi indexami Dow Jones

a DAX. Na druhej strane st vysledky s Indexom Nikkei ¢iselne podstatne nizsie.
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Tato skutoCnost’ pripisujeme vyhoddm z medzinarodnej diverzifikacie. Index
Nikkei dosiahol v paroch s jednotlivymi komoditami negativne hodnoty korelacie.
Mozeme potvrdit’, ze azijski investori profituji predovsetkym z takejto kombinacie
Vv portfoliu. Absolutne najhorsie dopadli komoditné Futures. Komoditny Index Dow
Jones pozostavajuci z 22 komoditnych Futures prepadol. Pri tomto indexe sme
zaznamenali absolitne najnizSiu priemernit mesaéni  vynosnost’ v ramci
pozorovaného obdobia. Na druhej strane v kombinacii s indexom Dow Jones
a indexom DAX pozorujeme vel'mi nizku korelaciu. Europski a americki investori
vo vécsej miere profituju z takejto kombindcie portfolia. Vo vSeobecnosti plati
zasada, ze ¢im vysSSia vynosnost, tym vysSia Standardnd odchylka. Treba
pripomentt’, Ze na vypocet priemernej mesacnej vynosnosti sme pouzili aritmeticky
priemer. Tento ukazovatel’ je vSak velmi citlivy na odl'ahlé hodnoty. Najvyssiu
hodnotu priemernej mesacnej vynosnosti Sme zaznamenali pri zlate. Zlato sa
ukézalo vo vel'mi dobrom svetle. Pri vSetkych pozorovanych datach sme poc¢as roka
2008 zaznamenali obrovsky prepad vykonnosti. Zlato vSak zostdvalo imunne
a zachovéavalo si pomerne priaznivy vyvoj ceny. Zaujimavé bolo sledovat’ spravanie
sa akcii ropného koncernu Petrochina V porovnani s vyvojom ceny ropy.
Zaznamenali sme pomerne silni urovenn korelacie. PredovSetkym predkrizové
obdobie bolo pre takéto spolo¢nosti, doslova zlatym obdobim. Hodnoty akcii
stiipali spolu s narastom spotovej ceny ropy. Akcionari si zaknihovali dvojity
uspech. Predavali ropu za vysoké ceny v Case jej najvyssieho dopytu a dosiahli zisk

V podobe narastu hodnoty akcie.

V ramci vypoctu ukazovatela Value-at-Risk sme nézorne predviedli
vypocet pomocou historickej simulacie. Vypovedna hodnota historickej simulacie
je vsak otazna. Na jednej strane sa pouzivaju realne data, ale na druhej strane nie
vzdy sa historia opakuje. Ako prinos v tejto oblasti povazujeme spétné testovanie
kvality modelu pomocou Kupiecovho testu. Ide o dvojstranny Statisticky test.
V dnesnej dobe nie je dolezité iba riziko ktorému celime, ale aj naklady, ktoré
musime na jeho zmiernenie vynaloZit. Naddimenzované ndklady mdézu negativne
ovplyvnit' ziskovost’ spolo¢nosti. Preto uvazujeme dolni aj horntt hranicu

kritickych hodnot.
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7. Anhang
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Anhang A 1: Bestandteile des DJ UBS Commodity Index

Commodity Future Gewicht (%)
Gold 10,92
Erdgas G
Rohol 8,68
Mais 7,35
Kupfer 6,52
Sojabohnen 6,21
Brent Rohol 6,14
Aluminium 4,54
Zucker 4,00
bleifrei Benzin 3,74
Silber 3,65
Heizol 3,41
Kaffee 3,28
Weizen 3,25
Rindvieh 3,10
Mehl aus Sojabohnen 3,01
Nickel 2,73
Sojabohnenol 2,68
fettarme Schweine 2,46
Zink 2,17
Baumwolle 1,50
Weizen aus Kansas 1,27
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Anhang B 1: steigende Korrelationen unter den traditionellen Anlageklassen
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Quelle: Aus Goetzman, Li und Rouwenhorst (2001): Long-Term Global Market Correlations. Cambridge. Seite 45.
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Anhang C 1: deskriptive Statistik

Dow Jones IA DAX Nikkei | DJUBS | Gold Silber Rohol | Petrochina
Arithmethisches Mittel 0,351% 0,596% 0,125% -0,251% 0,901% 0,635% 0,318% 0,620%
Varianz 0,166% 0,298% 0,372% 0,299% | 0,182% 0,648% 0,817% 1,082%
Standard Abweichung 4,080% 6,097% 5,462% 5469% | 4,262% 8,052% 9,038% 10,138%
Mode 1,680% 3475% | -0,184% | 1,081% | 1,249% |-2,1%/4,125% | 2,085% | -3,814%/5,709%
Median 0,825% 1,626% 0,292% 0,688% | 0,926% 1,007% 1,562% 1,180%

Intervall mit grofiter Haufigkeit

<0%;2%>

<2%;4%>

<-19%0;1%>

<1%;3%>

<0%;2%>

<-3%;-1%>

<3%;5%>

<0%;2%>

<-6%;-2%>
<5%;7%>

Maximum 8,71% 14,36% 11,39% 11,49% 10,53% 17,89% 18,40% 29,51%
Minimum -16,36% -23,75% -31,30% -27,14% | -13,29% -24,14% -38,25% -37,75%
(Max-Min) 25,07% 38,11% 42,69% 38,63% 23,82% 42,04% 56,65% 67,26%
Skeewnes -1,1680 -1,4314 -1,4242 -1,3640 -0,3378 -0,5941 -1,6188 -0,7154
Kurtosis 2,7590 4,1932 5,1811 47311 0,6156 0,7429 4,9699 3,0033
excess Kurtosis/Wolbungsmaf} -0,2410 1,1932 2,1811 1,7311 -2,3844 -2,2571 1,9699 0,0033
pni>0 62% 52,50% 55% 42% 60% 54% 61% 54%
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Anhang D 1:Kursentwicklung - Dow Jones 1A Index

Dow Jones 1A Index - Kursentwicklung
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monatliche Rendite - Dow Jones IA Index
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Anhang D 2:monatliche Rendite — Dow Jones IA Index
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Anhang D 3:Histogram — Dow Jones 1A Index

Histogram Dow Jones IA Index
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Anhang D 4:Histogram Dow Jones IA Index — Vergleich mit Normalverteilung
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Nikkei Index - Kursentwicklung

Anhang D 5:Kursentwicklung — Nikkei Index
20000,00
18000,00
16000,00
14000,00
12090,00
100%0,00

8000,00
6000,00
4000,00
2000,00

yT-g
y1-C
eT-TT
£1-8
€15
£1-C
AR
218
AR
AR
TT-TT
118
115
112
0T-T1T
01-8
0TS
012
60-TT
608 3
-
60-5 &
60-C
80-TT
80-8
805
80-C
L0-TT
108
106
10T
90-TT
90-8
90-5
90-C
S0-TT
50-8
505
50-C
¥0-TT
70-8

0,00

55



monatliche Rendite - Nikkei Index
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Anhang D 6:monatliche Rendite — Nikkei Index
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Anhang D 7:Histogram — Nikkei Index
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Anhang D 8:Histogram Nikkei Index — Vergleich mit Normalverteilung
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Anhang D 9:Kursentwicklung - DAX

Kursentwicklung - DAX

12000,00

10000,00

8000,00

6000,00

SAN|

4000,00

2000,00

0,00

y1-8
y1-G
y1-2
€1-11
£1-8
£1-G
£1-2
ARIA
21-8
21§
AR
T1-11
11-8
11§
112
01-11
01-8
01-§
01-2
60-T1
60-8
60-G
60-C
80-T1
80-8
80-G
80-2
L0-TT
10-8
10-S
102
90-T1
90-8
90-§
90-2
S0-T1
50-8
50-G
50-2
0-T1
¥0-8

Periode

59



monatliche Rendite - DAX
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Anhang D 10:monatliche Rendite — DAX
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Anhang D 11:Histogram — DAX
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Anhang D 12:Histogram DAX — Vergleich mit Normalverteilung
Histogram DAX - Vergleich mit Normalverteilung
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Anhang D 13:Kursentwicklung — Dow Jones UBS Commaodity Index
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Anhang D 14:monatliche Rendite — Dow Jones UBS Commodity Index

monatliche Rendite - Dow Jones UBS Commodity Index

0,15

0,1

LL-0]

0,05

o

0
-0,1

% U1 bunpoimiug

-0,15

-0,2

-0,25

Periode

-0,3

64



Anhang D 15:Histogram — Dow Jones UBS Commodity Index
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Anhang D 16:Histogram Dow Jones UBS Commodity Index — Vergleich mit Normalverteilung
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Anhang D 17:Spotpreisentwicklung — Gold

Spotpreisentwicklung - Gold
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Anhang D 18:monatliche Rendite — Gold
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Anhang D 19:Histogram - Gold
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Anhang D 20:Histogram Gold — Vergleich mit Normalverteilung
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Anhang D 21:Spotpreisentwicklung — Silber

Spotpreisentwicklung - Silber
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monatliche Rendite - Silber
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Anhang D 23:Histogram - Silber
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Anhang D 24:Histogram Silber — Vergleich mit Normalverteilung
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monatliche Rendite - Crude Oil
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Anhang D 28:Histogram Rohol WTI — Vergleich mit Normalverteilung

Histogram Rohol - Vergleich mit Normalverteilung

0.2 - .
Normalverteilung
0.18 Rohol
0.16 A\
0,14 \
0,12
= 0.1
= 0,08
-1
0,06
0,04
0,02
'] \./-_-\
o 555555555528 582585858522848¢%

78

16%
18%



Kursentwicklung - Petrochina Co.Ltd.
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Anhang D 29:Kursentwicklung — Petrochina Co.Ltd
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monatliche Rendite - Petrochina Co.Ltd
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Anhang D 31:Histogram — Petrochina Co.Ltd.
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Anhang D 32:Histogram Petrochina Co.Ltd. — Vergleich mit Normalverteilung
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Anhang E 1:Backtesting Value-at-Risk — Dow Jones IA Index
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Anhang E 2:Backtesting Value-at-Risk — Nikkei Index
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Anhang E 3:Backtesting Value-at-Risk - DAX
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Anhang E 4:Backtesting Value-at-Risk — Dow Jones UBS Commodity Index

AP

33 000,00 €
30 000,00 €
27 000,00 €
24 000,00 €
21 000,00 €
18 000,00 €
15 000,00 €
12 000,00 €
9 000,00 €
6 000,00 €
3 000,00 €
0,00€
-3000,00 €
-6 000,00 €
-9000,00 €

-12.000,00 €
-15000,00 €
-18 000,00 €
-21000,00€
-24 000,00 €
-27 000,00 €
-30 000,00 €
-33000,00 €
-36 000,00 €

W

i ; Hl n M

\

Backtesting VaR - DJ UBS Index

' i

||

l

Hl ||

1

|

|

Zeitperiode von 250 Tagen

AP —— VaR(250,99)

87




Anhang E 5:Backtesting Value-at-Risk - Gold
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Anhang E 6:Backtesting Value-at-Risk - Silber
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Anhang E 7:Backtesting Value-at-Risk — Rohol WTI
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Anhang E 8:Backtesting Value-at-Risk — Petrochina
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