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Der Beratungsansatz der dbfp — ganzheitlich und unabhangig

Die dbfp ist ein eigenstandiges Beratungshaus, das allein und ausschlieBlich dem Interesse unserer Kun-
den verpflichtet ist. Dabei greifen wir auf eine Auswahl von Gber 500 Investmentfonds und ETFs zurlck.
Die Kooperation mit Gber 60 Versicherungsgesellschaften, sowie 250 Banken und Bausparkassen im
Finanzierungsbereich runden die Moglichkeiten im Sinne einer umfassenden und optimalen Kunden-
beratung nach dem Best-Select und Best-Advice Ansatz ab. Unser Ziel ist es, dass Sie als Kunde nicht
nur zufrieden, sondern begeistert von unserer Leistung sind. Ein Leben lang!
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EIN BLICK HINTER DIE KULISSEN DES ROHOLMARKTES

VERWERFUNGEN
AUF DEM OLMARKT

Am 20. April 2020 ereignete sich am
Olmarkt etwas noch nie Dagewesenes.
Der Olpreis rutschte zum ersten Mal
in der Geschichte in den negativen Be-
reich und erreichte zeitweilig ein Mi-
nus von 40 USD pro Barrel (Fass zu 159
Liter). Um diesen historischen Sachver-
halt besser einordnen zu konnen, wie-
so Kaufer sogar daftir bezahlt wurden,
Rohdl abzunehmen sowie um zu erlédu-
tern, dass es den einen 0lpreis nicht
gibt; wollen wir uns in dieser Ausgabe
dem facettenreichen Olmarkt widmen.

WELCHE WICHTIGEN
ROHOLSORTEN GIBT ES?

An den Finanzmaérkten gibt es ca. 80
Roholsorten, die mehr oder weniger
handelbar sind und im Finanzinformati-
onssystem Bloomberg bepreist sind. Der
globale Olmarkt orientiert sich jedoch
primér nur an den zwei Referenzsorten
Brent und WTI. Brent, das sogenannte
Nordseedl, wird in Europa geférdert und
ist eine Mischung aus mindestens vier
Olen: Brent, Osberg, Ekofisk und Forties.
WTI wird hauptsédchlich in den US-Bun-
desstaaten North Dakota, Texas und Loui-
siana gefordert. Als Qualitdtsmafistab fir
Rohol wird u. a. die Dichte und der Schwe-
felgehalt herangezogen. Der Schwefelge-
halt von Brent (0,37 %) und WTI (0,24 %)
ist im Vergleich zu den anderen Rohdlen

relativ gering, sodass man sie als leichtes
oder suifdes Rohol bezeichnet. Aus den bei-
den Leichtdlen lassen sich in den Raffine-
rien ginstiger Produkte wie Benzin, Die-
sel und Kerosin herstellen, sodass sie im
Vergleich zu dem schweren oder sauren
Roholen wie z. B. aus den OPEC-Staaten,
die einen aufwendigeren Raffinierungs-
prozess durchlaufen miissen, teurer und
inshbesondere in Asien beliebter sind.

WIE WIRD ROHOL
GEHANDELT?

Rohol lasst sich einerseits physisch auf
dem Spotmarkt (Kassamarkt) handeln
und andererseits auf dem Terminmarkt
zu einem bestimmten Zeitpunkt in der
Zukunft zu einem vorher vereinbarten
Preis. Der physische Handel ist jedoch
nur moglich, falls man Uber addquate
Lager- oder Raffineriemdglichkeiten ver-
figt. Da das die wenigsten Finanzinvesto-
ren tun oder an dem physischen Handel
interessiert sind, wird Rohdl hauptsach-
lich uber Terminkontrakte gehandelt.
Die Terminkontrakte besitzen je nach
Spezifikation eine gewisse Falligkeit, so-
dass Investoren, die rein an der Preispar-
tizipation von Ol interessiert sind, die
auslaufenden Kontrakte verkaufen und
kurz vor Laufzeitende den Kontrakt mit
der néchsten Falligkeit kaufen. Diesen
Vorgang nennt man »Rollen« und er ist
einer der wichtigsten Aspekte, die es bei
Rohstoffinvestments zu verstehen gilt,
da die damit verbundenen Rollverluste

oder -gewinne die Wertentwicklung si-
gnifikant beeinflussen und oftmals zu
Enttduschung bei Anlegern fiihrt. Befin-
det sich die Terminpreiskurve in »Con-
tango«, bedeutet das, dass der Kassakurs
unter dem zukunftigen Terminkurs liegt
und Rollverluste entstehen. Befindet
sich die Terminpreiskurve in »Backwar-
dationg, liegt der Kassakurs tiber dem
zukunftigen Terminkurs, sodass Rollge-
winne erzielt werden.

Dieser Rollvorgang fiihrt uns nun zu ei-
nem der Hauptunterschiede bei der Ab-
wicklung von Brent- und WTI-Termin-
kontrakten. Wenn der Terminkontrakt
an einem bestimmten Tag auslduft und
vom Investor davor nicht geschlossen
oder gerollt wurde, findet die Abrech-
nung — das sogenannte »Settlement« —
statt. Bei Brent-Kontrakten erfolgt die
Abrechnung des auslaufenden Kon-
trakts in der Regel in Bargeld und
wird »Cash Settlement« genannt. Bei
WTI-Kontrakten wiederum erfolgt die
Abrechnung des auslaufenden Kon-
trakts ausschlie8lich physisch und wird
»Physical Settlement« genannt. Dies
hat zur Folge, dass ein Kéaufer — besitzt
er einen Long-Terminkontrakt — nach
dem Verfall und »First Notice«, das WTI-
Rohdl in physischer Form zu dem ver-
einbarten Terminkurs an einem verein-
barten Ort abnehmen muss. Sollte der
Kaufer ungewollt in diese Verlegenheit
geraten, miusste dieser pro Kontrakt
1.000 Barrel und somit 159.000 Liter



WTI-Lagerbestdnde in Cushing, Oklahoma
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Unten: Intraday-Preis am 20.04.2020 fur Mai-
2020- und Juni-2020-Kontrakte

Quelle: © Bloomberg Finance L.P. - Mai 2020

Rohol, in Cushing, Oklahoma abholen
oder lagern lassen. Bei der Suche nach
Cushing, Oklahoma auf der US-Land-
karte wird schnell ersichtlich, dass es
sich relativ mittig im Stiden der USA be-
findet und aufgrund der geografischen
Lage zulogistischen Herausforderungen
kommen kann. Dieser geografische Zu-
stand in Cushing wird als »landlocked «
bezeichnet und bedeutet, dass Cushing
von den offenen Meeren und somit
vom internationalen Markt abgeschnit-
ten ist, sodass die Abhédngigkeit von
Lagerkapazitdten vor Ort sehr hoch ist.
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WIE KONNTE ES ZU EINEM
NEGATIVEN PREIS FUR
WTI KOMMEN?

Aus den vorherigen Ausfilhrungen
wird ersichtlich, dass bei WTI-Termin-
kontrakten zwei Sonderfaktoren ein-
trafen, die die Marktanomalie vom 20.
April 2020 unterstiitzten. Zum einen
erfolgt das Settlement bei WTI-Termin-
kontrakten physisch und zum anderen
an einem »landlocked« Standort in
Cushing, dessen Lagerkapazitidten zu
diesem Zeitpunkt nahezu ausgeschopft
waren. Die obere Abbildung der Ol-
lagerbestande in Cushing seit 2010 ver-
deutlicht dies.

Die Lagerkapazititen waren mit ca. 64
Millionen Barrel im April noch nicht
ganz ausgeschopft, aber aufgrund des

Covid-19-bedingten extremen Nach-
frageeinbruchs nach Rohél seit Anfang
Miérz rapide gesunken, wie der steile
Anstieg an Lagerbestdnden von ca. 37
Millionen Barrel auf ca. 64 Millionen
Barrel im blau hinterlegten Bereich
verdeutlicht. Eine Zwischenspeiche-
rung auf Oltankern ist zwar in der Not
moglich, aber aufgrund der geografi-
schen Lage von Cushing, Oklahoma mit
hoéheren Kosten verbunden.

Diese Sondersituation verdeutlicht,
dass durch geringe Lagerkapazitdten
die Lagerkosten und Transportkosten
so hoch waren, dass Long-Anleger so-
gar bereit waren, potenziellen Kau-
fern Geld dafiir zu bezahlen, um das
Ol selber nicht beziehen zu miissen
und sich um die logistischen Heraus-
forderungen kimmern zu mussen.
Dadurch gerieten Investoren, die ihre
Mai-Kontrakte in Juni-Kontrakte rol-
len wollten, in eine »Super Contango«-
Situation und mussten hohe Rollverlus-
te einfahren. Dies verdeutlicht der Int-
raday-Chart vom 20. April 2020, in dem
die Preisentwicklung der Mai-2020-
und Juni-2020-Terminkontrakte dar-
gestellt sind. Wenn ein Investor durch
seinen Rollvorgang von dem Mai-Kon-
trakt (blaue Linie) in den Juni-Kontrakt
(goldene Linie) rollen will, hitte er in
der ungiinstigsten Konstellation um ca.
20:30 Uhr bei einem Preis von ca. — 40
USD den Mai-Kontrakt verdufiern miis-
sen, um den Juni-Kontrakt fir ca. + 21
USD zu kaufen und einen Rollverlust
von ca. 61 USD erlitten.

» Diese Sondersituation ver-
deutlicht, dass durch geringe
Lagerkapazitdiiten die Lager-

kosten und Transportkosten so
hoch waren, dass Long-Anleger
sogar bereit waren, potenziel-
len Kdufern Geld dafiir zu be-
zahlen, um das Ol selber nicht
beziehen zu miissen. «

Die reifserische Schlagzeile auf Bild on-
line » Olpreis stiirzt ins Negative! Kdufer
kriegen Geld dazu« trifft sogar zu, aber
nur wenn man das Rohdl in Cushing,
Oklahoma abgeholt hitte.



KONJUNKTUR UND KAPITALMARKTE IN
ZEITEN DER CORONA-PANDEMIE

Es ist noch keine zwei Monate her, als
die Auswirkungen der zundchst fast
ausschliefdlich auf China begrenzten
Corona-Pandemie in Europa und mit
Verzogerung auch in den USA angekom-
men sind. Nachdem die globale Wirt-
schaft Anfang des Jahres einen modera-
ten Wachstumspfad antrat, ist durch die
inzwischen fast weltweite Ausweitung
von Corona-bedingten Shutdowns die
Wirtschaft mit schweren Herausforde-
rungen konfrontiert. Langsam nimmt
der Konjunkturverlauf der grofien In-
dustriestaaten in dieser ungewohnli-
chen Krise etwas mehr Konturen an.
Zwar bilden die bislang vorliegenden
Daten zur volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung - das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) —die Lage nur mit starker Ver-
zogerung ab, doch geben sie Hinweise
uber die Schwere der Rezession.

China veroffentlichte bereits vor ei-
nigen Wochen Wachstumsdaten zum
ersten Quartal und diese fielen, wie zu
erwarten war, desastros aus. Ende Ap-
ril wurden die ersten Schétzungen fir
das Wachstum des BIP der USA und
der Eurozone publiziert. Die von den
Regierungen ergriffenen Mafinahmen
zur Einddmmung der Pandemie hinter-
lassen nun nachweislich tiefe Spuren.
Und dies diirfte erst der Auftakt zu ei-
ner Reihe von noch schlechteren Daten
im zweiten Quartal sein. In China hinge-
gen, das die Delle im Wirtschaftswachs-
tum wohl schon im ersten Quartal er-
reicht, diirfte es im laufenden Quartal

zu einer Erholung kommen, wie aktuelle
Daten zeigen.

Das BIP in den USA féllt im ersten Quar-
tal gegentuiber dem Vorquartal mit hoch-
gerechneten 4,8 %. Vor allem der private
Konsum stiirzt ab. Dies korreliert stark
mit dem stdrksten Anstieg der Arbeitslo-
senzahlen auf tiber 20 Mio. allein im Ap-
ril. Wenn man sich vor Augen fiihrt, dass
die BIP-Korrektur in China rund 40 %
betrug, konnte es im zweiten Quartal
in den USA zu einer dhnlich verheeren-
den Zahl kommen. Der Konsensus geht
mittlerweile von einem Minus von 30 %
(Daten annualisiert) aus. Die US-Noten-
bank vertritt die Ansicht, dass der Wirt-
schaftseinbruch im laufenden Quartal
alle bisherigen Minusrekorde tibertref-
fen wird.

Ein &hnliches Bild ergibt sich fir die
Eurozone. Auf Quartalsbasis bricht das
BIP um 3,8 % ein, dies entspricht auf das
Jahr hochgerechnet einer Rate von etwa
14,5 %. Dies ist bereits jetzt eine stiarke-
re Korrektur als in der grofien Finanz-
krise 2008/2009.

Vor diesem Hintergrund geht unser Ba-
sisszenario, das einen Hohepunkt der
Corona-Epidemie aufierhalb Chinas in
den nédchsten Monaten prognostiziert,
von einer U-férmigen Kurve fir das
globale Wachstum in den kommen-
den Quartalen aus. Allerdings wie ein
schlampig gemaltes »U«. Abwérts fithlt
sich dieses »U« derzeit wie ein »I« an,

weil die Konjunktur seit Mérz steil
nach unten fahrt. Als néchstes wird aus
dem »I« dann ein »L«, solange die Wirt-
schaft in der Ubergangsphase der Shut-
down-Lockerung erst wieder Boden fin-
den muss, und noch Unsicherheit tiber
die kiinftige Entwicklung besteht. Erst
zeitverzogert, vielleicht schon im vier-
ten Quartal, eher ab 2021 entsteht dann
das vollstindige »U«, wenn es wieder
nach oben geht mit dem BIP-Wachs-
tum, geférdert auch von einer Vielzahl
an Nachholeffekten und angeschoben
durch die konjunkturstimulierenden
Mafinahmen der Regierungen.

REDUZIERTES RISIKO
AUF DER AKTIENSEITE
SCHEINT WEITERHIN
GEBOTEN

Keine wesentlichen Positionsverande-
rungen gab es hingegen in der kurz- bis
mittelfristig ausgerichteten Taktischen
Asset Allocation. Die aus Risikotiberle-
gungen erfolgten Aktienuntergewich-
tungen werden vorerst beibehalten
und die Situation taglich neu betrachtet
und bewertet. Fiir den Moment drédn-
gen sich sowohl aus markttechnischer
Sicht als auch fundamental noch keine
Verdnderungen auf. Die schwerste glo-
bale Rezession seit vielen Jahrzehnten
und gewaltige Unwégbarkeiten sowie
anhaltend hohe Volatilitdten an den Ak-
tienmérkten sprechen derzeit fir ein
Beibehalten des Sicherheitsfokus. Die
kraftige Erholung des S&P 500-Akti-
enindex mag, oberfldchlich betrachtet,
grofse Zuversicht im Markt signalisie-
ren. Doch ist sie sehr stark von einer
Handvoll grofler Technologieaktien



getrieben. Microsoft, Amazon, Apple,
Alphabet (Google) und Facebook ma-
chen zusammen inzwischen mehr als
20 % der gesamten Marktkapitalisierung
des S&P 500 aus. Diese schlechte Markt-
breite ist technisch negativ zu werten.
Anderswo haben sich die Aktienmarkte
sehr viel weniger stark erholt, etwa in
Teilen Europas und in vielen Schwellen-
landern.

Bei Aktien erwarten wir nach der star-
ken Erholung der vergangenen Wochen
eine Konsolidierung, auch starkere Riick-
schlédge schliefSen wir nicht aus. Generell
ist der Markt zwar bereit, selbst inmitten
der Krise und bei beinah beispielloser
Unsicherheit den Unternehmen wieder
hohere Bewertungsmultiplikatoren zu-
zubilligen, die sogar Uiber die Werte vom
Jahresanfang hinausgehen. Doch die lau-
fende Berichtssaison verdeutlicht, wel-
cher Weitblick den Anlegern abverlangt
wird. Denn bisher haben rund vier Fiinf-
tel der Unternehmen darauf verzichtet,
einen Jahresausblick zu geben. Ansons-
ten zeigen die Quartalszahlen tenden-
ziell bereits recht gut, welcher Sektor
wie stark unter dem Virus leidet. Oder
auch davon profitiert, wie etwa Firmen
aus dem Technologie-, dem Kommuni-
kations- und dem Gesundheitsbereich.
Auch wenn diese aufgrund ihrer Quali-
taten wie soliden Bilanzen, relativ stabi-
len Umsdtzen und Kapitalfliissen unsere
Favoriten bleiben, konnten in den kom-
menden Wochen auch einige zyklische

Substanzwerte mal zum Zuge kommen.
Dies jedoch nur, wenn die Anleger Ver-
trauen in eine wirtschaftliche Erholung
gewinnen sollten. Regional haben wir
weiterhin keine deutlichen Praferenzen.

SELEKTIVES VERHALTEN
BEI DER RENTENANLAGE
NOTWENDIG

Im Rentenbereich bleibt das Bild ge-
priagt von einem schwachen mittel-
fristigen = Wirtschaftsausblick, den
Rettungspaketen und dem damit ein-
hergehenden Refinanzierungsbedarf
der Staaten. Hatten wir zwischenzeit-
lich mit steigenden Renditen, und damit
schwiécheren Preisen fiir européische
und US-amerikanische Staatsanlei-
hen gerechnet, sind wir jetzt wieder
zuriick auf »Neutral« gewechselt, ein-
schlieflich der europdischen Periphe-
rieldander. Bei Unternehmensanleihen
sehen wir hingegen das Potenzial fur
eine weitere Einengung der Risikopra-
mien. Sicherlich werden die Schlagzei-
len iiber Unternehmen in finanziellen
Schieflagen in néchster Zeit zuneh-
men, ebenso wie die tat-

Druck auf den Markt aus und kann
zwischenzeitlich zu einer Ubersétti-
gung fihren. Angesichts der immer
noch hohen Risikopramien gegentber
den Staatsanleihen, sowie den brei-
ten Unterstitzungsmafinahmen der
Zentralbanken, ebenso wie den staat-
lichen Hilfsprogrammen, die Firmen-
pleiten abwenden sollen, belassen wir
die Einschétzung jedoch auf »Positive.
Auch Schwellenldnderanleihen, ob von
Staaten oder Unternehmen, sehen wir
weiter positiv, auch wenn hier in aller
Regel keine Zentralbank als Kéufer pa-
rat steht. Allerdings differenzieren wir
hier stark zwischen den einzelnen Lan-
dern und schauen uns ihre Abhéngig-
keit von Oleinnahmen und die Belas-
tung des Lockdowns auf ihre Staatsfi-
nanzen an. ®

Aktuelle Allokation versus Benchmark
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Hierbei handelt es sich um eine gemischte Strategie mit
60 % Aktien, 25 % Renten sowie 15 % Cash (Kasse), die die
Benchmark darstellt. Die aktuelle Allokation gibt die Meinung

R ) __ desFondsmanagements der Bank wieder und gewichtet die
ungewohnlich hohe Emissi- Assetklassen daher hoher oder niedriger im Vergleich zur

onstatigkeit einen gewissen Benchmark.

Die in den Fuggerbriefen wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als
Unterstitzung Ihrer selbststandigen Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder eine generelle oder individuelle
Empfehlung der First Fugger Privatbank, hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und
begriinden kein vertragliches Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Die Informationen stammen aus bzw. basieren auf Quellen, die die First Fugger Privatbank
fir richtig erachtet, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewahr Gbernommen wird. Die Flrst Fugger Privatbank lehnt
jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung der in den Fuggerbriefen gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, dass die in den Fuggerbriefen
enthaltenen Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genligen und einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kdnnen schwanken, steigen oder fallen. Es
besteht die Méglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurlickerhalten. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen kdnnen eine auf Ihre individuellen Bedrfnis-
se zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere hangt die steuerliche Behandlung
von Ihren persénlichen Verhéltnissen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fiir Sie auch alternative Anlageformen nach
personlichen Anlagewiinschen sinnvoll sein kénnen. MaRgeblich fur den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen
Verkaufsunterlagen. Diese kdnnen Sie auf der Website der Anlagegesellschaft z.B. Beteiligungsgesellschaft (u.a. www.Oppenheim-Fonds.de), Emittentin, Kapital-
anlagegesellschaft, einsehen und ausdrucken oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft sowie kostenlos auch bei der First Fugger Privatbank erhalten. Die
Fuggerbriefe sind zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Furst
Fugger Privatbank weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Stand: 14. Mai 2020 | Werbemitteilung*
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