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RISIKO OFFENBARUNG




Es besteht erhebliches Verlustrisiko beim Handeln mit Futures and Optionen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator für zukünftige Ergebnisse.


Die in diesem Text enthaltenen Informationen und Daten stammen aus Quellen, die als zuverlässig gelten. Ihre Richtigkeit oder Vollständigkeit wird nicht garantiert. Die in diesem Buch enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Waren zu verstehen. Jede Kaufoder Verkaufsentscheidung, die auf der Grundlage der in diesem Text geäußerten Meinungen getroffen wird, liegt in der alleinigen Verantwortung der Person, die eine solche Transaktion genehmigt.


Die saisonalen Tendenzen sind eine Zusammenstellung einiger der beständigsten Trends bei Commodity-Futures, die in den letzten 15 oder mehr Jahren aufgetreten sind. In der Regel gibt es grundlegende, jährlich wiederkehrende Umstände, die dazu führen, dass die Futures-Märkte in einem bestimmten Kalenderjahr in eine ähnliche Richtung reagieren. Zwar können sich saisonale Trends auf Angebot und Nachfrage bei bestimmten Commodities auswirken, doch werden saisonale Aspekte von Angebot und Nachfrage bei der Preisbildung auf den Futures- und Optionsmärkten berücksichtigt. Selbst wenn eine saisonale Tendenz in der Zukunft auftritt, kann dies nicht zu einer profitablen Transaktion führen, da die Gebühren und der Zeitpunkt des Eintritts und der Liquidation die Ergebnisse beeinflussen können.


Es wird keine Darstellung davon gegeben, dass ein Commodity-Handelskonto, entweder in der Vergangenheit oder in der Zukunft, Profite durch diese Empfehlungen erzielen wird. Es wird keine Darstellung davon gegeben, dass Preismuster sich in der Zukunft wiederholen werden. Es besteht eine unbegrenzte Höhe des Risikos bei Optionsverkäufen oder Optionsspannen.













DANKSAGUNGEN


Dieses Buch ist den treuen Kunden von DeCarley Trading Brokerage, meinen Kollegen und Jim Cramer gewidmet. Die Märkte sind manchmal tückisch und unversöhnlich, aber ich habe das Glück, dass ich von unterstützenden, intelligenten und ermutigenden Menschen umgeben bin.













ÜBER DIE AUTORIN




Senior Waren-Markt-Stratege und Makler, Kolumnistin für das Stocks & Commodities Magazine, TheStreet.com-Mitarbeiterin und Autorin


Carley Garner ist eine erfahrene Futures- und Optionsmaklerin bei DeCarley Trading, einer Abteilung der Zaner Group, in Las Vegas, Nevada. Sie ist ebenfalls die Autorin von Higher Probability Commodity Trading; A Trader's First Book on Commodities; Currency Trading in the Forex and Futures Markets; und Commodity Options. Ihre E-Newsletter, The DeCarley Perspective und The Financial Futures Report, haben eine treue Fangemeinde gewonnen; außerdem bietet sie aktiv kostenlose Handelsschulungen an.


Carley hat ihr Studium an der University of Nevada Las Vegas mit magna cum laude abgeschlossen und einen Doppel-Bachelor-Abschluss in Finanz- und Rechnungswesen erworben. Carley stürzte sich Anfang 2004 mit beiden Beinen in die Options- und Futures-Branche und hat sich zu einem der bekanntesten Namen in diesem Bereich entwickelt. Ihre Rohstoffmarktanalysen werden oft in Jim Cramers Mad Money auf CNBC gezeigt und sie schreibt regelmäßig für heStreet.com und dessen Real Money Pro Service.


Carley wurde ebenfalls in Zeitschriften wie Technical Analysis of Stocks & Commodities Futures, Active Trader, Option Trader Magazinen, und vielen anderen vorgestellt. Sie wurde bereits von Investor's Business Daily und The Wall Street Journal zitiert und ist auch für Radiointerviews bekannt. Sie ist ebenfalls als Vortragsrednerin unterwegs. Besuchen Sie Carley unter www.DeCarleyTrading.com.


Bleiben Sie über soziale Medien in Kontakt:




[image: ]    @carleygarner


[image: ]    DeCarleyTradingCommodityBroker


[image: ]    decarleytrading













BEIFALL FÜR A TRADER’S FIRST BOOK ON COMMODITIES VON CARLEY GARNER:




"Als Brancheninsider und aktiver Händler bietet Carley eine hervorragende Perspektive für den Handel mit Rohstoffen. Sie vereinfacht den Prozess und erklärt detailliert, wie man sich Zugang zu den Märkten verschafft und wie man die häufigsten Fehler von Handelsanfängern vermeidet. Dies ist eine Pflichtlektüre, die sich als wichtige Ressource für den Rohstoffhandel bewährt hat."-Stephanie Link, TIAA Investments Equity Portfolio Manager, eine Tochtergesellschaft von Nuveen


"Dieses Buch bietet die Art von Informationen, die jeder Händler wissen muss und die zu viele Händler auf die harte und teure Art und Weise lernen mussten. Carley bietet praktische, praxisnahe Handelstipps, die in vielen Büchern über Futures fehlen. Es wird nicht nur Anfängern, sondern auch erfahrenen Händlern helfen. Dieses Buch ist ein unverzichtbares Nachschlagewerk in der Bibliothek eines jeden Händlers -Phil Flynn, Futures Account Executive bei der Price Futures Group und Mitarbeiter des Fox Business Network.


"Diese leicht zu lesende Einführung in den Futures-Handel bietet einen umfassenden Überblick und zeigt gleichzeitig die Risiken auf. Wenn Sie so fleißig sind wie Carley, wird es Ihnen sicher Lust machen, mehr über das unglaubliche Geschäft des Rohstoffhandels zu lesen!" —Linda Raschke, LBRGroup/FuturePath


"Dieses Buch hat den perfekten Namen, die perfekte Botschaft und die notwendigen Informationen für jeden angehenden Trader. Nimm dieses Buch mit nach Hause!" -Glen Larson, Präsident, Genesis Financial Technologies, Inc.


"Als 35-jähriger Veteran des CME/CBOT-Handelsparketts kann ich Ihnen sagen, dass diejenigen, die denken, sie könnten mit dem Handel von Rohstoffen beginnen, ohne die weniger bekannten Themen zu kennen, die Carley in A Trader's First Book on Commodities behandelt, sich leider irren. Jeder, der mit seinem eigenen Konto handelt oder dies tun möchte, sollte dieses Buch lesen."-Danny Riley, Mr.TopStep.com


"Ich besitze und betreibe eine der am längsten bestehenden unabhängigen Maklerfirmen in der Branche. Glauben Sie mir, zum Futures-Handel gehört viel mehr als das Studieren von Charts und das Lesen von Nachrichten; dieses Buch liefert, was den meisten Rohstoffbüchern fehlt. Carley verkürzt die Lernkurve für jeden, der sich ernsthaft mit den Futures- und Optionsmärkten befassen will, erheblich. Das erste Buch eines Händlers über Rohstoffe ist ein Muss für Neulinge oder erfahrene Händler, die eine neue Perspektive suchen."-Matt Zaner, Zaner Group LLC


"Carley gelingt es meisterhaft, die reiche Geschichte des Rohstoffhandels mit den modernen Handelsmärkten zu verbinden. Es ist nicht leicht, auf jedem Markt zu handeln, aber dieses Buch gibt jedem Händler die Möglichkeit, sein Wissen zu erweitern. Die Zeiten haben sich zwar geändert, aber die Kunst des Rohstoffhandels nicht; dieses Werk ist ein Muss für jeden Händler, der neu anfängt."-Bob Lang, Gründer von ExplosiveOptions.net und Mitwirkender bei TheStreet.com













EINFÜHRUNG: UM ZU WISSEN, WOHIN WIR GEHEN, MUSS MAN WISSEN, WO WIR GEWESEN SIND






"Es gibt kein Mittel, um die menschliche Natur zu ändern ... die Menschen neigen zu wiederkehrenden Anfällen von Optimismus und Pessimismus, die sich von Zeit zu Zeit im Aufbau oder in der Beendigung von spekulativen Exzessen manifestieren


–Alan Greenspan







Es war atemberaubend zu sehen, wie der Getreidekomplex in der berühmt gewordenen Rohstoffrallye 2007-2008 alle bisherigen Preisrekorde brach und weiter anstieg. Doch Ende 2008 war die Party vorbei. Viele Einzelhändler und Fondsmanager sahen mit Entsetzen zu, wie die Getreide- und Energiemärkte in Anlehnung an die berüchtigte Finanzkrise unaufhaltsam nach unten gingen. Der Verkaufsdruck und die Verluste an den Rohstoffmärkten waren in dieser Zeit so groß, dass die Hedge-Fonds-Manager eine noch nie dagewesene Anzahl von Rücknahmeanträgen erhielten; die damit verbundenen Liquidationen fachten das ohnehin schon wütende Feuer noch an. Mit Ausnahme von US-Staatsanleihen und Gold befanden sich die Anleger in allen Bereichen des Marktes in einem Modus der Risikovermeidung. Ironischerweise spielte dieselbe Anlageklasse, auf die sich die Anleger Anfang der 2000er Jahre zur "Diversifizierung" von Aktien stürzten, eine Rolle beim Niedergang der Aktien während der Baisse von 2008-2009; Nachschussforderungen auf Rohstoffkonten wurden durch die Liquidierung von Aktien erfüllt und umgekehrt.


Heute wissen wir, dass sich dieser Boom-and-Bust-Zyklus wiederholen sollte, wenn auch in etwas weniger dramatischer Form. Die Rohstoffmärkte wie Getreide, Energie und Fleisch sind zwischen 2010 und 2015 in die Höhe geschossen, aber im Jahr 2016 steckt der Komplex in einer eigenen Krise. Vielleicht ist der Handel mit dem Hungertuch eine neue Realität: hohe Gewinnspannen, hohes Risiko, hohe Gewinne und noch höhere Adrenalinschübe.




WARUM IST DER AUF- UND ABSCHWUNG BEI COMMODITIES SO DRAMATISCH GEWORDEN?


Mehrere Theorien versuchen, die historische Volatilität an den Warenmärkten im letzten Jahrzehnt zu erklären. Dazu tragen wahrscheinlich die Nachfrage nach Ethanol und die entsprechenden Regierungsprogramme, die europäische Schuldenkrise, der schiere Marktüberschwang, auf der Strecke gebliebene Barmittel auf der Suche nach einer neuen Heimat, staatliche Anreize wie die quantitative Lockerung, das Aufkommen von Schieferöl in den USA, das mit dem versuchten Wiederaufleben der OPEC einhergeht, und vor allem die technologischen Fortschritte bei, die dem durchschnittlichen Kleinhändler einen einfachen Marktzugang ermöglichen. Eine Sache ist sicher: Die Rohstoffeuphorie führt dazu, dass die Agrar-, Energie- und Metallmärkte scheinbar regelmäßig in beide Richtungen über die Gleichgewichtspreise hinausschießen. Dies bietet den Händlern sowohl Chancen als auch Risiken.


Inmitten der Aufregung trübt die Verlockung einer raschen Commodity-Rallye das Urteilsvermögen vieler. Wenn man sich die mittlerweile häufigen Boom-and-Bust-Zyklen vor Augen führt, wird deutlich, dass die Erwartung, dass die Fundamentaldaten des Marktes die stürmisch hohen Preise aufrechterhalten, einfach unrealistisch ist. In der Hitze des Gefechts weiß jedoch niemand, wie hoch "zu hoch" ist, und die Spekulationen nehmen überhand. Gegenläufige Händler, die mit bärischen Strategien "früh" in den Markt einsteigen, zahlen wahrscheinlich teuer für ihre Aggressivität. Doch wenn sich das Blatt schließlich wendet, geschieht dies auf bösartige Art und Weise, so dass gut getimte Bären beträchtliche Gewinne einfahren können. Schließlich ist der atemberaubende Fall in Ungnade in der Regel noch steiler als der vorangegangene Aufschwung. Andererseits sind Trendhändler auch in einem sich schnell in eine Richtung bewegenden Markt nicht immer mit Gewinnen gesegnet. Wer zum Beispiel spät im Zyklus auf der Welle reitet, könnte den Trend gerade dann betreten, wenn er zu Ende geht. Oder sie haben in unruhigen Märkten massive Verluste erlitten, bevor die große Bewegung bei den Rohstoffen einsetzte. In meinem Buch Higher Probability Commodity Trading (Rohstoffhandel mit höherer Wahrscheinlichkeit) diskutieren wir die Idee des Trendhandels und des Handels gegen den Trend.


In einer Rede vor dem American Enterprise Institute Ende der 1990er Jahre warnte der damalige Vorsitzende des Federal Reserve Board, Alan Greenspan, davor, dass der Aktienmarkt aufgrund von "irrationalem Überschwang" überbewertet sein könnte Meiner Meinung nach ist dies eine gute Erklärung für die unlogischen Erholungen und Bärenmarktausverkäufe an den Rohstoffmärkten. In einem Umfeld, in dem jeder, der über einen Computer (und eine Maus) verfügt, mit einem einzigen Mausklick Rohstoffe kaufen oder verkaufen kann, hat die Logik manchmal wenig Einfluss auf das Ergebnis. Dennoch eröffnen solche Zyklen von Überschüssen und Preisrückgängen den Spekulanten die Möglichkeit, außergewöhnliche Gewinne zu erzielen, vorausgesetzt, sie sind bereit, die entsprechenden Risiken zu beherrschen und zu akzeptieren.


Natürlich kaufen oder verkaufen Spekulanten Rohstoffe nicht aus einer Laune heraus. Sie halten an einer fundamentalen Geschichte fest, die den anfänglichen Kursanstieg rechtfertigt, aber die Mitläufermentalität lässt die Realität oft zur Fantasie werden. Im Folgenden werden einige der wichtigsten Faktoren genannt, die für die Volatilitätswelle an den Rohstoffmärkten verantwortlich sind, die im Jahr 2007 begann und seit über einem Jahrzehnt anhält.




EINFACHER MARKTZUGANG


Anleger, die in den 1990er Jahren mit Rohstoffen handelten, wussten, dass die einzige Möglichkeit, einen Handel an den Rohstoffmärkten zu platzieren, darin bestand, zum Telefon zu greifen und einen Broker anzurufen. Da die Maklerfirmen auf Papiertickets und Kontoauszüge angewiesen waren, konnten sie die Handelskonten ihrer Kunden nicht unbedingt während des gesamten Handelstages genau im Auge behalten. Dies stellte ein großes Risiko für die Händler und das Unternehmen dar. Dementsprechend war der Handel mit Rohstoffen in der Regel kapitalkräftigen und erfahrenen Anlegern vorbehalten. Das ist nicht mehr wahr. Jeder, der über mindestens tausend Dollar und einen funktionsfähigen Computer verfügt, kann Waren online kaufen oder verkaufen, ohne jemals zum Telefonhörer zu greifen.






Am Anfang ist es leicht, einen Bullenmarkt mit einem Handelsgenie zu verwechseln, aber das kann nicht von Dauer sein.







Einzeln haben solche Händler nur wenig Einfluss auf den Markt, aber gemeinsam kann diese neue Art von Futures-Spekulanten die Preisentwicklung erheblich beeinflussen. Wenn Sie mir nicht glauben, sehen Sie sich die Achterbahnfahrt der Gold-Futures nach der Herabstufung der Kreditwürdigkeit der US-Schulden durch S&P im Jahr 2011 an (Abbildung 1). Ich vermute, dass ein großer Teil der Nachzügler-Käufe von unerfahrenen, aber überzeugten Kleinhändlern getätigt wurde, die sich der Risiken nicht bewusst waren, die mit dem bequemen Online-Zugang zum Kauf oder Verkauf von Rohstoffen verbunden sind, ohne entsprechend geschult zu sein. Nachdem die letzten dieser Käufer gehandelt hatten, kehrte der Markt ihren Einfluss auf die Preisbildung sofort um, da sie gezwungen waren, mit wahrscheinlich großen Verlusten zu liquidieren. Etwas Ähnliches haben wir beim Gold nach den US-Präsidentschaftswahlen im November 2016 erlebt. Der Goldpreis stürzte bei einem Sieg von Donald Trump ab, da die neue Regierung eine wachstumsfördernde Politik verfolgte, die zu höheren Zinssätzen führen würde (was sich negativ auf den Goldpreis auswirkt). Nach einer groben Überreaktion der, wie mein Kollege Jim Cramer es nennt, "Pyjama-Händler" (diejenigen, die von ihrem Kellercomputer aus mit der Maus klicken, um mit Futures zu handeln), kehrte der Goldpreis jedoch auf ein vernünftigeres Preisniveau zurück.
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Abbildung 1: Es wurde argumentiert, dass die einmonatige Rallye im Jahr 2011, die von $ 1.500 pro Unze bis auf $ 1.910 reichte, größtenteils von kleinen Einzelhändlern und dem Herdentrieb angeheizt wurde. Sobald der letzte Käufer eingestiegen war, gab der Markt schnell wieder nach und machte einen Großteil der Gewinne wieder zunichte, die sich auf etwa 40.000 $ pro Kontrakt beliefen. Nach den US-Präsidentschaftswahlen 2016 gab es einen ähnlichen Handel auf der Short-Seite von Gold. (Grafik mit freundlicher Genehmigung von QST)










EUROPÄISCHE SCHULDENKRISE


Die US-Kreditkrise von 2008/2009 hat Europa schließlich ins Trudeln gebracht. Jahrelang wurden die heimischen Finanz- und Rohstoffmärkte von der Möglichkeit eines ähnlichen Zusammenbruchs der Kreditmärkte in Übersee in Beschlag genommen, obwohl sich die Lage im eigenen Land verbessert hatte. Natürlich führt eine gesunde Wirtschaft zu einer gesunden Nachfrage nach Rohstoffen, aber natürlich spielen auch andere grundlegende Faktoren eine Rolle. Dennoch gab es um die Jahrtausendwende Jahre, in denen sich die Händler auf europäische Schlagzeilen konzentrierten und die Fundamentaldaten der einzelnen Rohstoffmärkte in den Hintergrund rückten. Ihre Sorge war, dass der Ausfall der hoch verschuldeten Mitglieder der Europäischen Union wie Griechenland eine Ansteckung in der gesamten Region auslösen würde, die finanziell gesunde Länder wie Deutschland destabilisieren könnte. Damals war man der Meinung, dass die EU nur so gesund ist wie ihr schwächstes Glied, und das war kein schönes Bild.


Vor der Schuldenkrise in den USA im Jahr 2008 und dem darauf folgenden Chaos in Europa beeinflusste die Finanzmarktspekulation die Rohstoffpreise nur mäßig. Doch in der Zeit nach der Kreditkrise, als die Finanzmärkte von den europäischen Schlagzeilenrisiken fasziniert waren, haben die Rohstoffmärkte mitgemacht. Infolgedessen wiesen Rohstoffe, Währungen und der US-Aktienmarkt häufig eine hohe Korrelation auf, d. h., sie wurden wie ein einziger Vermögenswert gehandelt, der im Gleichschritt steigt und fällt.


Wenn sich alle drei Anlageklassen in die gleiche Richtung bewegen, kann es fast unmöglich sein, das Ausbluten zu stoppen. Dies liegt daran, dass übermäßige Bewegungen, die gleichzeitig in allen drei Bereichen auftreten, eine Vielzahl von Nachschussforderungen auslösen und die Panik der Anleger verstärken. Stellen Sie sich vor, Sie wären ein Anleger, der glaubt, dass sein gut diversifiziertes Portfolio das Risiko eines Rückschlags verringern würde, und dann feststellen muss, dass er den Folgen nicht entkommen kann. In einem solchen Umfeld wird die Liquidation zu einem scheinbar unendlichen Unterfangen.




QUANTITATIVE LOCKERUNG


Ende 2008 kündigte die US-Notenbank eine wenig bekannte Praxis an, die als quantitative Lockerung bekannt ist. Im Sommer 2012 erklärte die Fed, dass sie das Programm der quantitativen Lockerung auf unbestimmte Zeit fortsetzen werde.


Quantitative Lockerung ist mittlerweile ein gängiger Begriff, wird aber meist als QE bezeichnet. QE ist ein recht komplexes System, bei dem die US-Regierung im Wesentlichen die von ihr ausgegebenen Staatsanleihen kauft. Für den Laien bedeutet dies, dass die Bundesregierung Anleihen an sich selbst verkauft. Das Endergebnis ist eine Geldspritze für die Wirtschaft, oder einfach nur Gelddrucken.


Der Anstieg der Geldmenge infolge der QE-Kampagne der Fed führt tendenziell zu einem Aufwärtsdruck auf die Preise von Vermögenswerten aller Art, einschließlich Rohstoffen. Das liegt daran, dass bei sonst gleichen Bedingungen mehr Geld für die gleiche Anzahl von Waren ausgegeben wird, was die Preise in die Höhe treibt. Man kann es auch so sehen: Je größer die Geldmenge, desto schwächer der US-Dollar. Ein abgewerteter Dollar übt tendenziell einen Aufwärtsdruck auf die Preise von Vermögenswerten aus, da er zu mehr Kaufkraft bei ausländischen Käufern und damit zu einer höheren Nachfrage führt.


Dementsprechend ist ein Großteil des Boom-and-Bust-Musters, das wir bei Rohstoffen gesehen haben, wahrscheinlich durch die künstliche Preisinflation durch QE und die anschließende Korrektur von unrealistischen Niveaus übertrieben.




ANGST VOR EINEM ZUSAMMENBRUCH DES US-FINANZSYSTEMS


Es ist bekannt, dass ängstliche Sparer ihr Vermögen in nicht-fiat-Währungen, nämlich Gold und Silber, aufbewahren. Wenn das Finanzsystem, wie wir es kennen, zusammenbricht, so die Theorie, wird es den "Goldbugs" gelingen, ihren Wohlstand zu erhalten, indem sie ihre Edelmetallbestände gegen Waren und Dienstleistungen eintauschen. So starb beispielsweise im Sommer 2012 ein älterer Mann in Nevada in einem bescheidenen Haus in Carson City mit etwa 200 Dollar auf seinem Bankkonto. Als das Haus gereinigt und für den Wiederverkauf vorbereitet wurde, fand man in geheimen Fächern in den Wänden und in Kisten in der Garage Goldbarren im Wert von etwa 7 Millionen Dollar. Die Hortung von Metallen soll eine Reaktion auf das mangelnde Vertrauen des Mannes in das derzeitige Papiergeld-Finanzsystem sein.


Trotz jahrelanger Stabilität in der US-Wirtschaft waren solche Praktiken auch 2017 (zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts) noch im Gange. Meiner Meinung nach hat diese Art des Denkens einen tiefgreifenden Einfluss auf übereifrige Rallyes bei Edelmetallen im Jahr 2011 gehabt, aber auch zu tiefen und dunklen Korrekturen beigetragen, während diejenigen mit kühlerem Kopf die Oberhand behalten. Ich vermute, dass diese Schwankungen bei den Edelmetallen noch eine ganze Weile anhalten könnten. Abbildung 2 zeigt, wie sehr die Angst vor einer scheiternden Landeswährung die Edelmetallpreise in beide Richtungen über Gebühr treiben kann. Um diese Zahl ins rechte Licht zu rücken: Der Anstieg von $18,00 pro Unze in Silber-Futures auf $50,00 entspricht einem Gewinn oder Verlust von $160.000 pro Kontrakt! Der fast sofortige Rückfall von 50,00 $ auf 34,00 $, der die letzte Etappe der Rallye auslöscht, entspricht etwa 80.000 $.
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Abbildung 2: Die Angst vor einem weiteren Zusammenbruch des US-Finanzsystems im Jahr 2011 löste eine historische Rallye des Silberpreises aus, die von den Fundamentaldaten einfach nicht getragen werden konnte. Es dauerte Jahre, bis der Markt die Panik überwunden hatte. In den letzten Jahren hat sich der Silberpreis im Bereich von $14,00 bis $18,00 pro Unze eingependelt. Solange sich das Unglück von 2008 nicht wiederholt, werden wir wohl nie wieder 50,00 $ für Silber sehen. (Grafik mit freundlicher Genehmigung von QST)










DIE NEUE INVESTITIONS-MODE


Wirbelnde Nachrichtensendungen, Leitartikel in Finanzzeitungen, nicht enden wollende Werbespots und die Begeisterung in den sozialen Medien über die sich bietenden Chancen auf den Rohstoffmärkten haben erfolgreich eine enorme Anzahl von Anlegern angelockt, die nach anderen Möglichkeiten als den traditionellen Aktien und Anleihen suchen. Die Begeisterung begann in den frühen 2000er Jahren, hat sich aber bis in die heutige Zeit fortgesetzt.


Die US-Aktienmärkte haben sich von 2000 bis 2013 praktisch nicht weiterentwickelt, so dass viele Anleger das Vertrauen in das System verloren haben. Ironischerweise hat diese Denkweise auch dazu geführt, dass viele von ihnen die historische Aktienmarktrallye verpasst haben, die im März 2009 begann und Mitte 2017 immer noch in vollem Gange war. Dennoch waren die Sparer, die vom Aktienmarkt enttäuscht waren und deren Renditen für Staatsanleihen sich dank der QE-Bemühungen der Zentralbanken auf einem Rekordtief befanden, von der Rohstoffkrise fasziniert. Dementsprechend hat es sich das allgemeine Anlegerpublikum zur Gewohnheit gemacht, beträchtliche Kapitalbeträge in Handels- und Investitionsbereiche zu investieren, die früher viel schwieriger zugänglich waren, wie z. B. die Rohstoffmärkte. Zu diesem neuen Allokationskonzept, das sich seit dem Technologieboom Anfang der 2000er Jahre eines konstanten Geldflusses erfreut, gehören selbstverwaltete oder Full-Service-Rohstoffkonten, Rohstoff-Hedgefonds, Rohstoffaktienprodukte wie börsengehandelte Fonds (ETFs) und Rohstoffhandelsberater (CTAs).






“Wenn die Modelle Ihnen sagen, Sie sollen verkaufen, verkaufen, verkaufen, aber es gibt nur Käufer, dann seien Sie kein Idiot. Kaufen!”


–William Silber (NYU)







Die Einfachheit der Teilnahme an den Futures- und Optionsmärkten hat der Rohstoffindustrie große Vorteile gebracht, aber sie spielt wahrscheinlich auch eine Rolle bei den unerbittlichen Boom-and-Bust-Zyklen. Leider fließen in vielen Fällen Gelder von Anlegern in Rohstoffe, die wenig Erfahrung mit den Terminmärkten haben und nur wenig über die hohen Risiken wissen, die mit der Teilnahme verbunden sind. Wie Sie sich vorstellen können, führt dies zu Volatilität in den Handelskonten der Marktteilnehmer und auch in ihrem Familienleben.


Ich bin nicht nur der Meinung, dass zu viele spekulative Anleger unzureichend über die Futures-Märkte informiert sind, sondern ich behaupte auch, dass dies bei zahlreichen Vermögensverwaltern der Fall sein könnte. Viele von ihnen verkennen zum Beispiel, dass die Rohstoffmärkte nicht so tief sind wie die Aktienmärkte und daher stark vom Bandwagon Trading beeinflusst werden. Natürlich ist dies auch auf den Aktienmärkten der Fall - man denke nur an Social-Media-Aktien wie Twitter und Snapchat -, aber auf dem Futures-Markt sind wohl weniger Dollar nötig, um eine Kursreaktion zu sehen. Auf einigen kleineren Rohstoffmärkten, wie z. B. Roheisen oder sogar Baumwoll-Futures, können die Preise durch den Kauf oder Verkauf einer geringen Anzahl von Kontrakten erheblich schwanken. Mit anderen Worten: Es ist nicht schwer für finanzstarke Spekulanten, den Preis einiger Rohstoffe vorübergehend zu verändern. Bei den Massen an Bargeld, die in Rohstoffe fließen, dauert es nicht lange, bis die Dinge aus dem Ruder laufen. Aus diesem Grund ist es wichtig, dass Sie Ihre Handelsaktivitäten auf Terminkontrakte mit ausreichender Liquidität beschränken. Überlassen Sie die exotischen Rohstoffmärkte den "anderen"


Außerdem bewegen sich die Rohstoffpreise in der Regel in Umschlägen und nicht wie Aktien in kontinuierlichen Anstiegen. Doch Neulinge auf dem Rohstoffmarkt verhalten sich manchmal so, als ob dies nicht der Fall wäre, was zu einem starken Anstieg der Preise über ein tragfähiges Niveau hinaus führt. Diese einfachen Konzepte scheinen offensichtlich zu sein, aber die Angst, eine Rallye zu verpassen, und die Gier, die Gewinnmitnahmen verhindert, überschatten manchmal die roten Fahnen und die Bedenken von Rohstoffveteranen, die "wissen", dass die Hysterie, die einen Bullenmarkt bei Rohstoffen begleitet, nicht von Dauer sein kann. In ähnlicher Weise verkennen grüne Händler oft die einfache Tatsache, dass die Rohstoffpreise nicht auf null sinken können. Wenn ein Rohstoff billig wird, kann er sich innerhalb kürzester Zeit verändern, ohne dass sich die Grundlagen von Angebot und Nachfrage offensichtlich ändern. Tatsächlich sind die Rohstoffpreise den veröffentlichten Fundamentaldaten in der Regel voraus, da die Daten selbst zu dem Zeitpunkt, an dem sie an die Öffentlichkeit gelangen, bereits veraltet sind.


Natürlich ist die Annahme von unzureichend ausgebildeten Marktteilnehmern meine persönliche Wahrnehmung, die im krassen Gegensatz zu den Meinungen einiger anderer Analysten steht. In der Tat sind angesehene und bekannte Marktkommentatoren der Meinung, dass der ursprüngliche Rohstoffboom von 2007 lediglich das Ergebnis eines knappen Angebots und einer hohen Nachfrage war und die nachfolgenden Preiseinbrüche lediglich die Folge dieser Fundamentaldaten waren. Obwohl ich zu 100 % zustimme, dass konkrete Fundamentaldaten oft die anfängliche Ursache von Boom-Zyklen und schließlich die Ursache für einen Bust sind, bin ich nicht davon überzeugt, dass Fundamentaldaten allein den Weg für die beispiellose Volatilität, die wir im letzten Jahrzehnt erlebt haben, geebnet haben.


Leider sind die Märkte und ihre Teilnehmer sehr komplex, so dass es oft unmöglich ist, die treibende Kraft hinter einer Kursbewegung zu erkennen. Am Anfang ist es leicht, einen Bullenmarkt mit einem Handelsgenie zu verwechseln, aber das kann nicht von Dauer sein.




FRACKING: DER KAMPF ZWISCHEN US-SCHIEFERÖLPRODUZENTEN UND OPEC


Ein neuerer Grund für die Volatilität an den Rohstoffmärkten ist die Erkenntnis, dass die Fracking-Praxis US-Energieprodukte an die Spitze der Branche gebracht hat. Das Verfahren, bei dem Flüssigkeit unter hohem Druck in unterirdisches Gestein gepresst wird, um vorhandene Risse zu öffnen und so Erdöl und Erdgas zu fördern, war ein entscheidender Fortschritt. Plötzlich überschwemmten die US-Fracking-Unternehmen den Markt mit Erdgas (so sehr, dass viele überschüssige Bestände verbrannten, weil dies billiger war als der Transport zum Verkauf). Schließlich fiel der Erdgaspreis von einem Höchststand von über 13,00 MMBtu (eine Million British Thermal Units) im Jahr 2008 auf unter 2,00 $ im Jahr 2012 und wird seitdem im Allgemeinen unter 5,00 $ gehandelt.


Diese Revolution auf dem Energiemarkt führte auch zu einem drastischen Anstieg des Rohölangebots, da die US-Fracking-Unternehmen unermüdlich Bohrungen durchführten und die Produktion hochfuhren. Infolgedessen funktioniert die Preisabsprache der OPEC-Länder nicht mehr als Mittel zur Kontrolle des langfristigen Ölpreises. Stattdessen haben die Produktionskürzungen der OPEC, mit denen die schleppenden Ölpreise angekurbelt werden sollten, lediglich zu einer kurzfristigen Marktvolatilität geführt, waren aber nicht das Wundermittel, das sie in der Vergangenheit waren (Abbildung 3). Fracking und andere Faktoren haben dazu beigetragen, dass die Ölpreise von 110 Dollar pro Barrel im Jahr 2012 auf 27 Dollar Anfang 2016 gefallen sind. Apropos Volatilität!








[image: ]

Abbildung 3: Rohöl-Futures sind anfällig für Änderungen in der OPEC-Politik, aber das Kartell ist weniger mächtig als früher. Der Krieg zwischen der OPEC und den US-amerikanischen Schieferölproduzenten spitzt sich jedoch zu und verursacht starke Schwankungen. (Grafik mit freundlicher Genehmigung von QST)










DIE ROLLE DES SPEKULANTEN BEI DER VOLATILITÄT


Die Rolle der Spekulanten bei der Bewertung von Rohstoffen ist Gegenstand vieler Diskussionen. Bei mehr als einer Gelegenheit Mitte bis Ende der 2000er Jahre sagten die Regulierungsbehörden für die Rohstoffmärkte vor dem Kongress aus und nahmen an Vernehmungen zur Rolle der Spekulanten bei überhöhten Marktpreisen teil. Die gängige Meinung in Washington scheint zu sein, dass der Großteil der Schuld an den hohen Rohstoffpreisen bei den Händlern liegt. Ironischerweise hat das QE-Programm der Regierung wohl eine größere Rolle bei der Erhöhung der Lebensmittel- und Energiepreise gespielt als es Spekulanten je könnten. Dennoch ist es für diejenigen unter uns, die den Luxus haben, in der Branche tätig zu sein und die Natur des Marktes zu verstehen, geradezu beängstigend zu sehen, wie unsere gewählten Politiker solch uninformierte Annahmen und schließlich Entscheidungen über etwas treffen, das eigentlich ein freier Markt sein sollte. Die Wahrheit ist, dass es viele Schuldzuweisungen gibt, aber es gibt wahrscheinlich keine bessere Alternative als die kapitalistische Preisfindung, so barbarisch sie manchen auch erscheinen mag.


Die Terminmärkte wurden geschaffen, um die Übertragung von Risiken von Erzeugern und Verbrauchern auf unabhängige Dritte zu erleichtern, die hoffen, von Preisänderungen zu profitieren; ich behandle dies ausführlich in Kapitel 1, "Ein Crashkurs über Rohstoffe" Dennoch beruhen die Rohstoffmärkte auf Spekulationen; ohne sie gäbe es keinen Markt.


Einiges deutet darauf hin, dass Spekulation zumindest vorübergehend zu künstlich überhöhten Preisen führt. Schließlich erlebten Rohstoffe einen Boom, als ängstliche Anleger auf der Suche nach höheren Renditen ihr Geld in diese alternative Anlageklasse steckten. Und nicht nur das: Was früher nur von superreichen und risikofreudigen Anlegern genutzt wurde, verzeichnet heute Geldzuflüsse von durchschnittlichen Kleinanlegern und sogar von Pensionsfonds. Die Tür schwingt jedoch in beide Richtungen; während der Liquidationswellen, wenn die Anleger Mittel aus ihren Rohstoffbeständen abziehen, verhält sich der Markt manchmal so, als würde ihm jemand den Boden unter den Füßen wegziehen. Infolgedessen fallen die Rohstoffpreise oft viel weiter und schneller, als sie es ohne spekulative Exzesse getan hätten. In einem solchen Szenario kommt die Wirtschaft in den Genuss von Rohstoffen zu stark reduzierten Preisen. Natürlich werden Sie nie Klagen darüber hören, dass Spekulanten die Benzinpreise zu niedrig halten!






Für jeden Gewinner gibt es auch einen Verlierer. Trotzdem bekommen die Gewinner die ganze Aufmerksamkeit.







Meiner Meinung nach verursachen Spekulanten keine Blasen und lassen sie auch nicht platzen, aber unbekannte, unerfahrene oder gierige Spekulanten könnten einen Teil der Schuld an ihrem Ausmaß tragen. Ohne die Unterstützung durch die grundlegenden Angebots- und Nachfragebedingungen kann ein Markt die Preisbildung letztlich nicht aufrechterhalten. Wenn also die Spekulation die Preise über den Gleichgewichtspreis hinaus treibt, muss sie sich schließlich selbst korrigieren. Das Problem ist, dass man nicht weiß, wie weit und wie lange die Preise verzerrt bleiben können. Leider müssen viele Händler diese Erfahrung auf die harte Tour machen.


Es ist von entscheidender Bedeutung zu erkennen, dass es vom Handelsstandpunkt aus gesehen nicht unbedingt eine Rolle spielt, ob der Markt durch Fundamentaldaten, technische Daten, Spekulanten, Hedger oder die Bemühungen der Zentralbanken angetrieben wird. Wichtig ist, dass sich die Preise bewegen, und Sie wollen auf der richtigen Seite stehen - oder zumindest aus dem Weg gehen. Die Märkte sind unversöhnlich; egal, wie sehr man der Meinung ist, dass sich die Preise in einer bestimmten Weise verhalten sollten, sie werden manchmal von irrationalen Spekulationen angetrieben, und zwar viel länger, als man es sich finanziell und psychologisch leisten kann, daran beteiligt zu sein.


Die übermäßige Volatilität der Rohstoffmärkte und die extremen Preisschwankungen bieten Händlern von Futures und Optionen auf Futures unvergleichliche Möglichkeiten. Vor diesem Hintergrund ist es unerlässlich, dass Händler an die Märkte mit der einfachen Prämisse herangehen, dass alles möglich ist, und dass sie in diesem Sinne Positionen eingehen und Risiken managen sollten.




AUF DEN AKTIENMÄRKTEN


Trotz der anhaltenden Volatilität an den Rohstoffmärkten haben die Aktienmärkte eine Implosion der Volatilität erlebt, die 2009 im Gefolge der Finanzkrise begann und Mitte 2017, als diese Ausgabe in Druck ging, immer noch andauerte. Der Volatilitätsindex der CBOE, der so genannte VIX, befand sich auf einem historischen Tiefstand, und der S&P 500 war auf dem besten Weg, das zahmste Jahr seit 1960 zu erleben. Es war, als ob die gesamte Volatilität aus dem Aktienmarkt herausgesaugt worden wäre.


Natürlich genossen die meisten Anleger die stressarme und nicht enden wollende Aktienmarktrallye, die sich über mehrere Jahre erstreckte, aber die Realität ist, dass allzu ruhige Märkte nicht gesund sind. Sie machen Spaß, solange sie andauern, zumindest für "Buy-and-hold"-Investoren, aber sie sind auch anfälliger für dramatische Korrekturen wie den Flash-Crash 2010 oder den Mini-Flash-Crashim August 2015.


Es gibt mehrere Theorien darüber, warum die Volatilität am Aktienmarkt 2017 auf einen historischen Tiefstand gefallen ist; die bekannteste Erklärung ist der algorithmische Handel oder einfach Algo-Trading. Algorithmischer Handel ist die automatische Signalisierung und Ausführung von Futures und Aktien durch Computer und kodierte Programme. Diese Handelssysteme kaufen und verkaufen Instrumente oft im Abstand von Minuten oder sogar Sekunden.


Die Befürworter des algorithmischen Handels haben die ganze Zeit argumentiert, dass die zusätzliche Liquidität auf dem Markt zu einer Verringerung der Gesamtvolatilität beitragen würde, und jetzt scheint es, als ob diese Theorie stimmt. Dennoch sind viele der Meinung, dass die aus dem algorithmischen Handel resultierende aktive Marktliquidität eine zweischneidige Medaille ist. In Umgebungen mit geringer Volatilität glättet er die Preisschwankungen sogar noch mehr, aber wenn die Dinge sich aufheizen, wird der algorithmische Handel wahrscheinlich die Volatilität erhöhen, nicht verringern.


Im Jahr 2008 wurde festgestellt, dass der Computerhandel die Verluste an den Aktienmärkten verschlimmert, und dasselbe gilt für den Flash Crash 2010, der an den E-Mini-S&P-500-Futures-Märkten begann. Es ist leicht, diese Dinge zu vergessen, wenn alles gut läuft, aber Aktienhändler werden an die Nachteile erinnert, die der Algo-Handel für die Finanzmärkte mit sich bringt, wenn der Aktienmarkt das nächste Mal in den Korrekturmodus übergeht (falls er das jemals tut).


Nebenbei bemerkt habe ich festgestellt, dass Algo-Händler in großem Umfang zur Volatilität der Rohstoffmärkte beizutragen scheinen. Meiner Meinung nach bietet der rund um die Uhr stattfindende Handel mit Rohstoffen wie Gold, Rohöl und Getreide den Algo-Händlern die Möglichkeit, Aufträge in großen Mengen zu verwenden, um die Märkte während der erwarteten illiquiden Tageszeiten zu bewegen. Ich erinnere mich speziell an eine starke Goldrallye im Jahr 2011, bei der die meisten Gewinne im Overnight-Markt erzielt wurden, weil es einfach niemanden gab, der verkaufen wollte, und die Maschinen einen konstanten Strom von Kaufaufträgen ausführten.




ROHSTOFFVOLATILITÄT FÜHRT ZU GEWONNENEM UND VERLORENEM VERMÖGEN


Wenn wir an große Kursbewegungen auf gehebelten Märkten denken, gehen wir naturgemäß davon aus, dass dort Reichtümer zu holen sind. Dies ist jedoch nicht unbedingt der Fall; Händler müssen auf der richtigen Seite des Handels stehen, um Geld zu verdienen, und das ist leichter gesagt als getan. Noch schlimmer als eine große Kursbewegung zu verpassen, ist es, auf der falschen Seite davon erwischt zu werden. Die Argumente der Medien (und der Politiker) gegen "gierige" Spekulanten scheinen zu implizieren, dass die Mehrheit der Händler Geld verdient und dass es irgendwie einfach ist, dies zu tun. Das könnte nicht weiter von der Wahrheit entfernt sein; wenn es so wäre, würden sie es dann nicht auch tun? Profitables Trading ist für diejenigen möglich, die sich engagieren und ihre Emotionen kontrollieren können, aber es ist bei weitem kein todsicherer Weg für die "Reichen, um noch reicher zu werden", wie viele annehmen.


Aufgrund ihrer tiefgreifenden Auswirkungen auf die Wirtschaft und unser tägliches Leben stehen Rohöltermingeschäfte häufig im Mittelpunkt der Debatte. Glauben Sie mir, nicht alle Spekulanten im Energiekomplex machen Geld. Rohöl ist einer der schwierigsten Märkte, um erfolgreich zu handeln, unabhängig davon, ob Sie ein Futures- oder Optionshändler sind. Die Margenanforderungen sind mitunter hoch, ebenso wie die Volatilität und das Risiko. Abbildung 4 zeigt das Ausmaß der Risiken und Chancen, denen Energiehändler ausgesetzt sein können.


Erstaunlicherweise war die Rohstoffrallye 2007 nach meiner Erfahrung und nach Gesprächen mit Vertretern der Futures- und Optionsbranche für viele altgediente Händler lähmend, aber für Anleger, die einfach nicht wussten, dass Weizen nicht im zweistelligen Bereich und Rohöl nicht in der Mitte der 150-$-Marke gehandelt werden sollte, wahrscheinlich eine Goldmine. Für Anleger, die seit vielen Jahren mit Getreide und Energien gehandelt hatten, war dies nicht nur unvorstellbar, sondern in einigen Fällen auch das Ende ihrer Karriere.
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Abbildung 4: Rohölhändler haben das Potenzial für große Gewinne, aber das Risiko ist genauso groß. Kaum jemand hätte vorhersagen können, dass Rohöl auf 150,00 $ pro Barrel ansteigen würde, um dann auf fast 32,00 $ zu fallen. Ein solcher Schritt entspricht fast 120.000 Dollar pro Vertrag. (Grafik mit freundlicher Genehmigung von QST)










Händler, die einen Großteil ihres Erwachsenenlebens damit verbracht haben, auf Getreide- und Energiepreise zu spekulieren, die sich innerhalb ihrer historischen Preisspannen von einem Hoch zum anderen bewegten, stellten schnell fest, dass die Märkte keine Grenzen mehr hatten. Vor 2007 war Weizen zum Beispiel ein Rohstoff, der am liebsten zwischen 2,00 und 4,00 $ pro Scheffel gehandelt wurde, mit einigen kurzen Phasen im Bereich von 6,00 $. Betrachtet man ein langfristiges Weizenchart, ist es leicht zu erkennen, wie ein Händler unerwartet auf der falschen Seite einer Bewegung erwischt werden könnte, die schließlich nahe an die Verdoppelung des vorherigen Allzeithochs des Rohstoffs herankam. Diejenigen, die sich in solchen Positionen befanden, leugneten diese und hatten es schwer, Positionen mit hohen Verlusten zu liquidieren. Infolgedessen verschlimmerte sich die Situation mit zunehmenden Verlusten und Nachschussforderungen (siehe Abbildung 5).


Vielleicht haben Sie von dem skrupellosen (unbefugten und rücksichtslosen) Weizenhändler gehört, dessen Aktionen während der historischen Weizenrallye zu einem großen Verlust bei einem großen Finanzinstitut führten. Ohne Erlaubnis seiner Brokerfirma MF Global überschritt der Händler aufgrund einer Lücke in den Handelsplattformen seine Handelslimits erheblich. Der Schuldige war ein in Memphis, Tennessee, ansässiger Rohstoffmakler, der sein Konto - und letztlich auch MF Global - um mehr als 141 Millionen Dollar belastet haben soll. Es wird angenommen, dass dies der größte nicht genehmigte Verlust in der Geschichte der Agrarmärkte ist. Ironischerweise überlebte MF Global das Debakel, obwohl seine Aktien sofort fast ein Drittel ihres Wertes einbüßten, meldete aber einige Jahre später aufgrund großer Verluste bei Geschäften, die von seinem eigenen CEO, Jon Corzine, genehmigt worden waren, Konkurs an. Wir werden dies als nächstes besprechen.
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Abbildung 5: Nur wenige hätten das Ausmaß der Weizenrallye 2007-2008 vorhersagen können, die das bisherige Allzeithoch zum Gespött machte. (Grafik mit freundlicher Genehmigung von QST)










Vor dem unerlaubten Weizenhandel war der MF Global-Broker, der das Debakel auslöste, seit mehr als 15 Jahren ein verantwortungsbewusster und von der Aufsichtsbehörde registrierter Teilnehmer der Futures-Branche; vielleicht wirkte sich seine Erfahrung in diesem Fall nachteilig aus, da er auf einem Markt, der sich einfach nicht an die Regeln hielt, übermäßig pessimistisch war


Anfang 2016 hingegen war das Gegenteil der Fall. Rohöl, Erdgas und viele andere Rohstoffe stürzten auf lächerlich niedrige Preise. In einigen Fällen wurden die Warenterminkontrakte unter den Produktionskosten gehandelt! So lag Rohöl unter 30 $ pro Barrel und Erdgas fiel deutlich unter 2,00 mmBtu. Es war klar, dass die Preise nicht ewig niedrig bleiben konnten, aber zu dieser Zeit riefen Fernsehkommentatoren und schillernde Analysten 15,00 Dollar für Rohöl und 1,00 Dollar für Erdgas aus; die negative Stimmung und die massiven Verluste auf den Rohstoffhandelskonten zwangen viele Rohstoffbullen zum schlechtesten Zeitpunkt an die Seitenlinie. Die Energiemärkte erholten sich schließlich, hinterließen aber ein ziemliches Gemetzel in ihrem Gefolge.


Denken Sie daran, dass in der Zeit vor dem Rohstoffboom die Marge für das Halten einer Weizen Futures-Position über Nacht weniger als 1.000 $ betrug und Rohöl unter 2.000 $ lag. Während der Blütezeit der Rohstoffmärkte lagen diese Einschussanforderungen jeweils im Bereich von mehreren Tausend Dollar. Darin liegt ein Großteil des Problems: Mit zunehmender Volatilität werden Rohstoffe für die Händler auch teurer zu halten. In einem solchen Umfeld sind die Händler gezwungen, die Hände in den Schoß zu legen, weil ihnen die Marge oder, schlimmer noch, die Finanzierung fehlt. Die Liquidation unterfinanzierter Händler verleiht dem Trend eine zusätzliche Dynamik, so dass die Preise schnell unangemessen werden. Leider richten vorübergehend irrationale Kurse auf den Handelskonten wahre Verwüstungen an. Was hätte sein können oder sollen, ist irrelevant.




AUCH COMMODITY-MAKLER HABEN ERFOLG UND NIEDERLAGEN.


In den späten 2000er Jahren schrieben die Rohstoffmärkte Geschichte, aber Anfang 2010 waren es die Rohstoffmaklerfirmen, die für Schlagzeilen sorgten. Insbesondere der epische Zusammenbruch von zwei prominenten Akteuren, MF Global und PFGBEST, zeigte die epischen Geschichten von Insolvenzen, die von mangelnder Integrität geplagt waren. Wie Warren Buffett sagte: "Erst wenn die Flut zurückgeht, entdeckt man, wer nackt geschwommen ist"




GESCHÄFTSMODELLE VON MAKLERFIRMEN - AUFSCHLÜSSELUNG


Jahrzehntelang arbeiteten Futures-Broker im Rahmen eines Geschäftsmodells, bei dem die Einnahmen aus den Handelskommissionen zusätzlich zu den Zinsen auf die von den Kunden zur Erfüllung der Einschusspflichten geleisteten Einlagen erzielt wurden. Einfach ausgedrückt: Wenn ein Kunde 10.000 Dollar an einen Futures-Broker überweist, um ein Handelskonto zu finanzieren, steht es der Brokerfirma frei, dieses Geld in behördlich zugelassene verzinsliche Wertpapiere wie Staatsanleihen, Bankeinlagen und CDs zu investieren und gleichzeitig die Vermögenswerte zu nutzen, um im Namen des Kunden Einschusspflichten bei der Börse zu erfüllen. In der Vergangenheit machten die aus solchen Anlagen erzielten Zinsen einen beträchtlichen Prozentsatz des Einkommens eines Maklerunternehmens aus. Doch durch staatliche Programme, die die Zinssätze auf nahezu Null sinken ließen, konnten die Unternehmen nicht mehr von den Kundeneinlagen profitieren; dementsprechend wurde die Rentabilität behindert und beschränkte sich auf die Erwirtschaftung von Provisionen und Gebühren. Es überrascht nicht, dass die Makler Gebühren wie Inaktivitäts- und Nachschussgebühren erfunden haben.


Vor dem ständigen Streben der US-Notenbank nach Zinssätzen nahe Null konnten sich die Futures-Broker über Renditen auf Kundeneinlagen zwischen 3 und 5 % freuen. Als die Technologie die Handelsausführung verbesserte, gingen viele Firmen den Weg der Diskontierung von Provisionen, um Kundengelder anzuziehen, und verließen sich im Gegenzug darauf, dass sie auf Kundeneinlagen Zinsen in der Nähe von 4 % verdienen. Sie wussten, dass hohe Gewinnspannen bei den Provisionen nicht notwendig waren, wenn sie den „Float" verdienen konnten, d. h. die Zinsen auf die Kundengelder. Dieser Geschäftsplan berücksichtigte jedoch nicht die Möglichkeit, dass die Zinssätze über längere Zeiträume hinweg unvorstellbar niedrig sein könnten, und erwies sich schließlich als äußerst mangelhafte Art und Weise, ein Futures-Brokerage-Geschäft zu betreiben.


Leider ist die Praxis der Rabattierung von Provisionen, um neue Kunden zu gewinnen, eine schlüpfrige Angelegenheit, die schließlich zu einem Kannibalismus in der Branche geführt hat. Die Unternehmen konkurrierten nicht mehr über den Service, sondern über den Preis. Letztendlich schrumpften die Gewinnspannen auf ein Niveau, auf dem Makler in einem Niedrigzinsumfeld einfach nicht mehr rentabel arbeiten konnten.


Zusätzlich zu den niedrigen Zinssätzen und niedrigeren Provisionen hat der Finanzkollaps von 2008 die Geldbeutel vieler Spekulanten gestrafft. Dies war ein weiterer Schlag für die Rohstoffmaklerbranche, der viele Maklerfirmen dazu veranlasste, ihre Hände aufzugeben.


Ich bin seit Anfang 2004 in der Rohstoffbranche tätig und habe in dieser Zeit miterlebt, wie die Zahl der registrierten Futures Commission Merchants (auch bekannt als Futures-Broker) von etwa 90 Firmen auf weniger als 50 im Jahr 2012 gesunken ist. Inzwischen sind es rund 63, von denen jedoch nur etwa die Hälfte Privatkundenkonten kleinerer Händler akzeptiert. Stattdessen sind die meisten von ihnen nur am institutionellen Geschäft mit Großkunden und hohen Umsätzen interessiert. Einfach ausgedrückt, gibt es heute wahrscheinlich weniger als halb so viele für den Einzelhandel zugängliche Rohstoffmakler als zu der Zeit, als ich in das Geschäft eingestiegen bin. Bedauerlicherweise arbeitete ich als Broker für ein gescheitertes Unternehmen und war als Introducing Broker für ein anderes tätig. Kapitel 5, "Auswahl eines Maklerunternehmens", behandelt die Definition eines Introducing Broker und eines Futures Commission Merchant.


Ohne mein Verschulden oder das der anderen hart arbeitenden Angestellten und Makler dieser zusammengebrochenen Firmen stand ich vor großen Herausforderungen, als ich mein Leben und mein Geschäft im Zuge der Verkleinerung der Branche neu ordnen musste. Es war eine schwierige Aufgabe, für mein Unternehmen und vor allem für meine Kunden einen möglichst effizienten Übergang zu neuen Maklerverträgen zu gewährleisten. Ein Teil des Prozesses bestand darin, neue Beziehungen zu den Risikomanagement-Abteilungen unserer neuen Handels-Clearing-Vereinbarungen aufzubauen, um sicherzustellen, dass jeder unserer Kunden die Möglichkeiten und den Spielraum hat, den er braucht, um seine Erfolgschancen zu verbessern. Darüber hinaus mussten wir unsere Kunden mit neuen, für ihre Strategien geeigneten Handelsplattformen versorgen, günstige Margin- und Gebührenstrukturen sicherstellen und vieles mehr.


Positiv ist, dass die Rohstoffindustrie als "letzte Bastion des Kapitalismus" bekannt ist; daher ist das Überleben des Stärkeren immer im Spiel. So schwierig es für einen Makler und seine Kunden auch ist, nach dem Zusammenbruch eines anderen Maklerunternehmens zu einem neuen zu wechseln, so kann ich doch bestätigen, dass die Chancen für eine allgemeine Verbesserung von Service und Qualität gut stehen, weil nur die Stärksten und Effizientesten überleben.




HARTE ZEITEN UND VERZWEIFELTE MAßNAHMEN


Das schwierige Umfeld für die Vermittlung von Termingeschäften nach dem Finanzkollaps im Jahr 2008 veranlasste einige Makler zu äußerst fragwürdigen und illegalen Praktiken, um sich über Wasser zu halten. Insbesondere haben mindestens zwei Firmen gegen die seit langem bestehenden und zuvor konkretisierten Sicherheitsvorkehrungen für Kundengelder verstoßen, indem sie Einschusszahlungen von Kunden für geschäftliche Transaktionen oder, schlimmer noch, für persönliche Veruntreuungen verwendet haben.


Im Herbst 2011 ging MF Global, ein gigantisches Rohstoff-Brokerhaus, auf dramatische Weise unter, als es Kundengelder veruntreute, um einen "schiefgegangenen Handel" an seinem firmeneigenen Schreibtisch zu finanzieren. Weniger als ein Jahr später wurde bekannt, dass der Eigentümer von PFGBEST, einer der zehn größten privaten Rohstoffmaklerfirmen, heimlich Gelder von Kundenkonten abgezweigt hatte, um den Geschäftsbetrieb zu finanzieren, behördliche Bußgelder zu zahlen und sich einen komfortablen Lebensstil zu leisten.


Wie in einer Folge von American Greed auf CNBC, in der ich als Opfer vorgestellt wurde, beschrieben wurde, meldete die oberste Führungskraft der PFGBEST den Aufsichtsbehörden falsche Zahlen zu den getrennten Kundengeldern und verwendete gefälschte Kontoauszüge, um die Aufsichtsbehörden davon abzuhalten, den Betrug aufzudecken. In einem Brief, den er vor seinem Selbstmordversuch schrieb, plädierte er: "Ich hatte keinen Zugang zu zusätzlichem Kapital und war zu einer schwierigen Entscheidung gezwungen: Soll ich das Geschäft aufgeben oder betrügen? Ich schätze, mein Ego war zu groß, um ein Scheitern zuzugeben. Ich habe also geschummelt, ich habe das Herzstück der Finanzunterlagen der PFGBEST, die Bankauszüge, gefälscht."


Vor diesem dramatischen Geständnis und der plötzlichen Auflösung von PFGBEST galt das Maklerunternehmen als angesehen und gehörte zu den vorschriftsmäßigsten in der Rohstoffbranche. Bedauerlicherweise habe ich mich aus diesen Gründen dafür entschieden, die PFGBEST als exklusiven Broker für die Abwicklung der Geschäfte meiner Kunden zu nutzen. Meine Kunden und ich haben einen hohen Preis für die Zusammenarbeit mit PFGBEST bezahlt. Als kleiner Trostpreis verbringt der Drahtzieher des Betrugs, Russell Wasendorf, die restlichen Jahre seines Lebens in einem Bundesgefängnis.




VERSTÖßE GEGEN DAS TRENNUNGSPRINZIP BEI KUNDENGELDERN


Vor Oktober 2011 - genauer gesagt vor dem Zusammenbruch von MF Global - kannten nur wenige außerhalb der Futures-Branche den Begriff " Customer Segregated Funds". Im Juli 2012 katapultierte das Versäumnis der PFGBEST, die Unantastbarkeit der getrennten Kundengelder aufrechtzuerhalten, den Begriff in den täglichen Sprachgebrauch der nationalen Medien und vielleicht sogar in die Haushalte vieler Amerikaner.


Separate Kundengelder sind genau das, was der Name schon sagt: Es handelt sich um Geldeinlagen von Kunden, die vom Vermögen des Maklerunternehmens getrennt sind. Wenn ein Kunde eine Überweisung auf ein auf seinen Namen lautendes Maklerkonto vornimmt, wird das Geld auf ein Bankkonto überwiesen, das auf den Namen des Maklerunternehmens lautet, aber den Titel "Customer Segregated Funds" trägt Wenn Ihr Konto beispielsweise bei Gain Capital untergebracht ist, könnte der Titel des Kontos, auf dem Ihre Handelsspanne gehalten wird, Gain Capital Group LLC - Customer Segregated Funds Accountlauten. Alle auf diesem Konto befindlichen Gelder sind Kundengelder und dürfen nicht mit Firmengeldern vermischt werden.


Die Vorschrift, dass Maklerfirmen Kundengelder auf getrennten Konten halten müssen, ist ein Schutz gegen Konkurse von Maklerfirmen. Wenn der FCM (Futures Commission Merchant, ein schickes Wort für Maklerfirma) in finanzielle Schwierigkeiten gerät und Konkurs anmeldet, sind theoretisch alle Kundengelder auf den Einlagen nicht betroffen. In der Tat ist es in einem solchen Fall üblich, dass die Gelder und offenen Positionen einfach auf ein anderes Maklerunternehmen übertragen werden, so dass der insolvente FCM sich um seine Probleme kümmern kann und seine ehemaligen Kunden ungeschoren davonkommen. Vor MF Global und PFGBEST waren Konkurse, Fusionen und Übernahmen von Rohstoffmaklern für die Händler zwar lästig, aber kein Kunde hatte dabei jemals einen Cent verloren; das änderte sich 2011.


Das Versagen von MF Global und PFGBEST, die Vermischung von Firmen- und Kundengeldern zu verhindern, hat uns auf grobe Weise daran erinnert, dass die Regeln für getrennte Fonds nur so gut sind wie ihre Befolger und Durchsetzer. Beide FCMs missachteten in eklatanter Weise die Compliance-Vorschriften, die genau die Kunden schützen sollten, die ihren langjährigen Erfolg als Maklerunternehmen ermöglicht hatten. Bedauerlicherweise waren die Aufsichtsbehörden in beiden Fällen nicht in der Lage, die Verstöße aufzudecken, bis es zu spät war. Die Kundengelder wurden bereits veruntreut und entweder ausgegeben oder gingen verloren.


Zum Zeitpunkt der Drucklegung dieser Ausgabe hatten die Kunden von MF Global fast das gesamte Geld, das sie eingezahlt hatten, durch die Liquidation von Firmenvermögen und andere Quellen zurückerhalten, aber der Prozess dauerte über ein Jahr. Den Kunden von PFGBEST erging es nicht so gut. Nach dem Konkurs des Unternehmens im Juli 2012 dauerte es fast vier Monate, bis der Konkursverwalter 30 % der Gelder freigab, was eine chaotische Übertragung von Kundengeldern an ein anderes Maklerunternehmen, Vision Financial, bedeutete, das später ebenfalls in Konkurs ging. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts hatten PFG-Kunden fast 70 % ihrer Handelskonten in insgesamt fünf separaten Ausschüttungen über fünf Jahre hinweg zurückerhalten. Selbst wenn die Gelder schließlich vollständig zurückerstattet werden, ist die Belastung durch das unfreiwillig gebundene Geld und die durch das Fiasko verursachte emotionale Aufregung erheblich.




KOLLATERALSCHADEN


Die Brokerage-Kunden waren die offensichtlichen Verlierer der Zusammenbrüche von MF Global und PFGBEST. Andere Opfer wurden jedoch oft übersehen, darunter die Mitarbeiter des Unternehmens, seine Makler, Drittanbieter (Plattformen, Handelssysteme und Geldverwalter), Parketthändler, Market Maker und andere. Als MF Global und später PFGBEST untergingen, nahmen sie nicht nur ihre Kunden fast mit, sondern die Situation erschütterte auch das Leben vieler hart arbeitender Branchenteilnehmer. Die Handelsplätze in Chicago verzeichneten einen sofortigen und dramatischen Rückgang der Beteiligung. Viele sind sogar der Meinung, dass diese Zusammenbrüche von Maklerfirmen das unvermeidliche Sterben der Handelsplätze dramatisch beschleunigt haben. Ende 2016 waren die Tagebaugruben fast tot. Dadurch entfiel der Bedarf an Börsenmaklern in der Branche und die Zahl der Beschäftigten schrumpfte erheblich. Kurzum, die Rohstoffindustrie hat sich fast über Nacht verkleinert.


Leider arbeitete meine Handelsfirma DeCarley Trading bis zu ihrer Auflösung im Juli 2012 ausschließlich mit PFGBEST zusammen. Den 9. Juli jenes Jahres werde ich nie vergessen: Eine einzige E-Mail kurz vor Handelsschluss machte all unsere harte Arbeit und unsere Träume zunichte. Ohne dass wir etwas von den Problemen wussten, die sich in der Firma zusammenbrauten, und ohne dass wir einen Grund hatten, ein Fehlverhalten zu vermuten, wurden wir darüber informiert, dass die Vermögenswerte und Kundengelder der PFGBEST eingefroren worden waren, während das FBI eine Untersuchung über den Betrug des Präsidenten Russell Wasendorf durchführte.


Das Rohstoffmaklergeschäft ist äußerst anspruchsvoll; nur wenige Makler haben finanziellen Erfolg, und diejenigen, die erfolgreich sind, verbringen Jahre damit, ihr Geschäft aufzubauen, um dieses Ziel zu erreichen. DeCarley Trading öffnete seine Türen vier Jahre vor dem Scheitern von PFGBEST und arbeitete unermüdlich rund um die Uhr, um das Vertrauen der Kunden zu gewinnen. Leider wurde sie uns in einem Augenblick genommen, ohne dass wir etwas dafür konnten. Glücklicherweise waren wir in der Lage, uns schnell zu erholen, indem wir ein noch besseres Handelsumfeld für unsere Maklerkunden schufen. Mit der Zeit und dank unseres Engagements konnte DeCarley Trading als "größeres und besseres" Unternehmen aus den Trümmern hervorgehen.


Wir waren jedoch nicht allein in unserer Not. Etwa 120 Unternehmen unterhielten eine ähnliche exklusive Handelsbeziehung mit der PFGBEST. Mehr als die Hälfte dieser Unternehmen hatte nach Bekanntwerden des Debakels das Handtuch geworfen und den Betrieb eingestellt. Schließlich war es ihnen nicht mehr möglich, Provisionseinnahmen zu erzielen, und die PFGBEST schuldete ihren Maklern zum Zeitpunkt des Scheiterns etwa anderthalb Monate an Provisionen, so dass ihnen nur wenig Kapital zur Verfügung stand. Der Gedanke, in einem für Rohstoffmakler nahezu unmöglichen Umfeld ein Unternehmen von Grund auf aufzubauen, war für viele eine zermürbende Aufgabe, die sie nicht wagen wollten.


Jeder von uns, der mit PFGBEST Geschäfte macht, hat das Unternehmen nach sorgfältiger Überlegung und mit der gebotenen Sorgfalt ausgewählt; dennoch hat jeder von uns auch gelernt, dass es nicht immer ausreicht, seine Hausaufgaben zu machen und die von den Aufsichtsbehörden gemeldeten Daten zu bestätigen. Dennoch haben die Branche und ihre Aufsichtsbehörden Erkenntnisse gewonnen und Praktiken eingeführt, die eine Wiederholung der PFGBEST- und MF Global-Pleite erfolgreich verhindern sollten. Wenn Sie mehr darüber erfahren möchten, zeigt CNBC regelmäßig die Episode "American Greed" mit PFGBEST unter dem Titel "The Falcon and the Conman". Wie bereits erwähnt, wurde ich interviewt und in der Folge als Opfer des Betrugs dargestellt.




WIE SIE SICH VOR DEM UNWAHRSCHEINLICHEN FALL DES SCHEITERNS EINER MAKLERFIRMA SCHÜTZEN KÖNNEN


Die Wunden, die MF Global und PFGBEST in der Rohstoffbranche hinterlassen haben, sind tief, aber es gibt auch positive Entwicklungen, wie z. B. Verbesserungen in der Art und Weise, wie die Aufsichtsbehörden Futures-Brokerhäuser prüfen, und vielleicht sogar die Möglichkeit einer Einlagensicherung zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein derartiges Versagen wiederholt, gering ist, sollten Futures-Händler die Lehren aus diesen Ereignissen ziehen, um sich vor potenziellen Schwierigkeiten zu schützen; wie das Sprichwort sagt: "Vorsicht ist besser als Nachsicht"




FOLGEN SIE DEM FCM-FINANZDATENBERICHT


Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verlangt von FCMs, dass sie den Aufsichtsbehörden regelmäßig den Status ihrer Kunden-Sondervermögenskonten melden; zur Erinnerung: ein FCM ist einfach eine Art von Maklerfirma, die in diesem Buch ausführlich behandelt wird. Anhand der gesammelten Daten veröffentlicht die CFTC einen monatlichen Bericht über die Finanzdaten der einzelnen FCM. Die Berichte, die dem PFGBEST-Debakel vorausgingen, erinnerten auf schmerzliche Weise daran, dass die in den Berichten der CFTC enthaltenen Daten nicht immer richtig überprüft werden. Diese Situation hat sich jedoch weitgehend geändert. Die staatlichen Aufsichtsbehörden haben jetzt elektronischen Zugang zu den getrennten Kundenkonten der einzelnen Rohstoffmaklerfirmen, was eine zuverlässige und genaue Überprüfung der Gelder in Echtzeit ermöglicht.


Der Bericht enthält Informationen wie den Gesamtwert der getrennten Kundeneinlagen, die Frage, ob der Betrag, den das Maklerunternehmen auf dem Konto für getrennte Kundeneinlagen hat, ausreicht, um die Vorschriften einzuhalten, sowie etwaige Überschüsse oder Defizite auf dem Konto. Sie fragen sich vielleicht, warum ein FCM mehr auf seinem Kunden-Sonderkonto hat, als seine Kunden tatsächlich eingezahlt haben. Es kommt ständig zu Mittelzuflüssen und -abflüssen, da die Kunden Gelder einzahlen und abheben, Optionen und Terminkontrakte kaufen und verkaufen und Maklergebühren zahlen. Offensichtlich ist die Rechnung nicht so einfach, wie man meinen könnte; statt einer schwarz-weißen Zahl gibt es eine ganze Menge Grauzonen. Nichtsdestotrotz geben diese Daten den Marktteilnehmern die Möglichkeit, sich zeitnah darüber zu informieren, wie ihr Makler die geltenden Vorschriften einhält, die Maklerfirmen dazu verpflichten, Kundengelder von ihren eigenen zu trennen, um Kundengelder zu schützen.




VERTEILEN SIE GELDER AUF MEHRERE MAKLER


Kunden, die mit großen Geldbeträgen handeln, könnten in Erwägung ziehen, mehr als ein Maklerunternehmen mit dem Clearing von Geschäften mit der Börse zu beauftragen. Händler, die sich für die Zusammenarbeit mit einem unabhängigen einführenden Broker (definiert in Kapitel 5) entscheiden, genießen den Luxus, dass ein einzelner Broker ihre Handelskonten bei mehreren Brokerfirmen betreut. Dies verringert den zusätzlichen Aufwand, der mit der Führung mehrerer Handelskonten verbunden ist, und bietet den Kunden gleichzeitig den Vorteil, dass das Risiko eines Ausfalls des Maklerunternehmens, bei dem die vom Kunden getrennten Gelder manipuliert wurden, gestreut wird. Meine Erfahrung mit dem PFGBEST-Debakel lässt mich daher zu dem Schluss kommen, dass eine solche Vereinbarung für einen wahrscheinlichen Erfolg als Rohstoffmakler erforderlich ist. Es überrascht nicht, dass ich jetzt als unabhängiger Introducing Broker tätig bin und meinen Kunden somit Zugang zu mehreren Maklerhäusern biete, während sie weiterhin ausschließlich mit DeCarley Trading als ihrem Ansprechpartner zu tun haben.


Auch hier ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein ähnlicher Vorfall wie bei MF Global oder PFGBEST ereignet, gering, aber es ist wichtig, dass man sich keine Sorgen macht. Denn wenn das Undenkbare noch einmal passiert, wird es nicht in mehreren Unternehmen gleichzeitig auftreten.




WAS DIE REGULIERUNGSBEHÖRDEN ZUM SCHUTZ DER KUNDEN TUN


So schmerzhaft die aufeinanderfolgenden Systemausfälle für Kunden, Mitarbeiter und Makler von MF Global und PFGBEST auch waren, sie haben langfristig auch etwas Gutes gebracht. Wie bereits erwähnt, hat die National Futures Association (NFA) nach diesen Ereignissen elektronischen Zugang zu den Bankkonten der FCMs erhalten, was eine häufige Überprüfung der Guthaben der Kunden ermöglicht. Bei einigen Gelegenheiten wurde innerhalb der CFTC der Vorschlag eines Versicherungsfonds erörtert, der Rohstoffhändlern eine Einlagensicherung von bis zu 250.000 Dollar des Kontosaldos bieten würde. Dieser Versicherungsfonds wäre vergleichbar mit der Einlagensicherung des Bankensystems (FDIC) und würde das Risiko unvorhergesehener Ereignisse wie der Insolvenz einer Bank oder der Nichteinhaltung der Trennungsvorschriften durch einen Makler ausschalten. Leider sind die überhöhten Kosten, die mit einer solchen Einlagensicherung für Futures-Händler verbunden sind, eher Wunsch als Wirklichkeit, aber ich sage voraus, dass sie irgendwann in irgendeiner Form eingeführt werden wird, da die Rohstoffindustrie floriert und mit gehebelten ETFs um spekulative Dollars konkurriert.




SCHLUSSFOLGERUNG:


Trotz des Schluckaufs in den Jahren 2010-2012 sind Verstöße gegen die Vorschriften für getrennte Kundengelder ein seltenes und untypisches Ereignis. Selbst ohne neue Sicherheitsnetze, die bereits zur Vermeidung einer weiteren Katastrophe dieser Art geschaffen wurden, würde sich so etwas wahrscheinlich nicht so bald wiederholen. Dennoch begrüßen diejenigen von uns, deren Lebensunterhalt von einem gut funktionierenden Markt abhängt, auf dem wir alle sicher sein können, positive Veränderungen bei der Aufsicht mit offenen Armen. Ich kann nachts gut schlafen und habe die Gewissheit, dass die Gelder meiner Kunden und damit auch mein Unternehmen in sicheren Händen sind.


In diesem Text finden Sie eine, wie ich meine, realistische und offene Sicht der Rohstoffmärkte. Es ist nicht meine Absicht, Sie vom Rohstoffhandel abzuhalten. Schließlich bin ich ein Broker, der von der Provision lebt, und ich würde nichts lieber tun, als Händler in die meiner Meinung nach spannendsten Märkte zu locken, die Spekulanten zur Verfügung stehen. Als Makler ist es jedoch auch meine Aufgabe, dafür zu sorgen, dass Sie sich der möglichen Schwierigkeiten bewusst sind und sich entsprechend vorbereiten, bevor Sie Ihr hart verdientes Geld aufs Spiel setzen.


Wenn Sie etwas aus diesem Buch mitnehmen, dann hoffentlich die Erkenntnis, dass an den Rohstoffmärkten alles möglich ist. Sagen Sie niemals "nie" - wenn Sie das tun, werden Sie irgendwann eines Besseren belehrt. Darüber hinaus ist der Handel an den Märkten eine Kunst, keine Wissenschaft. Leider gibt es weder Schwarz-Weiß-Antworten noch narrensichere Strategien, aber das bedeutet nicht, dass es keine Möglichkeiten gibt.


Ich werde oft gefragt, welches das beste technische Instrument oder der beste Indikator ist, wenn man auf einem Markt spekuliert. Meine Antwort ist immer die gleiche: Es gibt kein "bestes Werkzeug", und es gibt auch keine beste Art, das Werkzeug zu benutzen. Der wichtigste Ansatz für jedes Handelsinstrument, sei es ein technisches, ein saisonales oder ein fundamentales, besteht darin, es - oder besser noch eine Kombination aus mehreren Instrumenten - zu verwenden, um sich eine fundierte Meinung über Ihre Erwartungen in Bezug auf den Marktpreis zu bilden. Aufgrund dieser Erkenntnisse sollten Händler mit einer gewissen Demut und realistischen Erwartungen an den Markt herangehen.


Denken Sie daran, dass Sie als Händler mit dem Markt konkurrieren - genauer gesagt, mit jedem Teilnehmer an diesem Markt. Die Annahme, dass man die Märkte immer schlagen kann, bedeutet also, dass man schlauer und besser informiert, ist als alle anderen Teilnehmer. Dies ist nicht nur arrogant, sondern könnte auch finanzieller Selbstmord sein. Stattdessen sollten Sie jeden Handel mit Bescheidenheit und dem Wissen angehen, dass Sie sich irren könnten. Mit einer solchen Einstellung können Sie verhindern, dass Sie aufgrund von Sturheit große Verluste erleiden.


In diesem Sinne ist der Handel in seiner einfachsten Form ein Nullsummenspiel. Abgesehen von den Provisionen, die an die Maklerfirma gezahlt werden, und den Gebühren, die an die Börse gezahlt werden, hat für jeden Dollar, der auf dem Markt verloren geht, jemand anderes einen Dollar gewonnen. Es ist nicht einfach, ein beständig profitabler Händler zu werden, aber es ist auch nicht gleichbedeutend damit, dem sprichwörtlichen Ende des Regenbogens nachzujagen. Mit dem richtigen Hintergrund, harter Arbeit und der Erfahrung, die mit unvermeidlichen harten Lektionen einhergeht, ist langfristiger Erfolg möglich. Ich hoffe, dass dieses Buch der erste Schritt auf Ihrem Weg zum Sieg auf den schwierigen, aber potenziell lohnenden Rohstoffmärkten ist.
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“This book has the necessary information for any beginning trader.
Take this book home!”

— GLEN LARSON, President, Genesis Financial Technologies, Inc.
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