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STIMMEN ZUM BUCH

»Spannend geschrieben wie ein Krimi! Torsten Dennin fithrt den
Leser durch das Auf und Ab der Rohstoff- und Kryptomirkte!«
Frank Meyer, n-tv

»Das Schicksal von Bitcoin werden wir erst in Zukunft kennen. Im
Internet of things wird es nicht ohne Kryptowihrungen gehen. Das
konnte aber auch ein e-Franken sein oder ein Zahlungsmittel, das wir
heute noch nicht kennen.«

Dolfi Miiller, Stadtprsident Zug (2007-2018), Schweiz

»Dr. Dennin ist einer dieser seltenen Okonomen, der nicht nur die
vielen komplexen Faktoren versteht, die die Weltwirtschaft antreiben,
sondern der die Geschichte spekulativer Ubertreibungen eingehend
erforscht hat, um die schwerwiegenden und systemischen Risiken
aufzuzeigen, mit denen wir heute konfrontiert sind. Von Tulpen zu
Bitcoins ist nicht nur eine grofartige Lektiire, sondern zeigt, dass
wenn Geschichte sich nicht wiederholt, sie sich doch sicherlich
reimt!«

Bradford Cooke, CEO Endeavour Silver



»Als Historiker liebte ich Torstens Einblicke in einige der bekann-
testen und weniger bekannten Ereignisse, die den Rohstoffsektor
geprigt haben. Ich wiirde es denjenigen uneingeschrinkt empfeh-
len, die ein besseres Verstindnis entwickeln wollen, wie die Rohstoff-
mirkte ticken.«

Andrew Thake, Mines G Money

»Dieses Buch ist eine wahre Bereicherung fiir private und instituti-
onelle Anleger, die an Rohstoffen interessiert sind. Torsten Dennin
zeigt ein Muster in der Geschichte auf und es ist ratsam, dieses Buch
sorgfiltig zu lesen.«

Jochen Staiger, Swiss Resource Capital

»Von wirtschaftlichen Héhen bis hin den Tiefen auf den Rohél-, Nah-
rungsmittel- und Metallmirkten. Zuriickzufithren auf menschliche
Fehler, Kriege oder Naturkatastrophen: Dieses Buch fiihrt Sie durch
die Finanzstiirme der vergangenen 400 Jahre. Trotz des stiirmischen
Wetters gibt es immer jemanden, der auch in der tiefsten Krise eine
Chance ergreift. Einige sind erfolgreich, andere offensichtlich nicht.
Dieses Buch ist ein must-read!«

Dr. Alexander Yakubchuk, CEO Orsu Gold

»Torsten ist ein aufmerksamer Beobachter der Mirkte, und seine de-
taillierte Darstellung der grofen Boom-und Bust-Zyklen im Laufe
der Zeit erinnert daran, dass wir alle stindig dazulernen...«

Daniel Breeze, BMO Capital Markets

»Der Begriff »Boom und Bust< wird oft mit horrenden Gewinnen und
Verlusten in Verbindung gebracht. Torsten entmystifiziert und navigiert
durch stiirmische Marktbewegungen, so dass wir die aufregende Fahrt
sptiren kénnen, um zukiinftige Investmentchancen besser zu erkennen.«

Greg Harris — CIBC World Markets



»Unabhingig davon ob es vor 300 Jahren oder heute ist zichen die
Kapitalmirkte nach wie vor Gliicksritter an. Alle paar Jahre scheinen
Anleger, die aus der Vergangenheit hitten lernen sollen, die gleichen
Fehler zu machen. Gier und Angst werden daher auch weiterhin die
Mirkte dominieren. In seinem neuen Buch Von Tulpen zu Bitcoins
hat Dr. Torsten Dennin die groBen Blasen der letzten Jahrhunder-
te eindrucksvoll zusammengefasst. Ein spannendes und lehrreiches
Buch fiir den erfahrenen Investor oder jeden, der es werden méchte. «

Hannes Huster, Goldreport

»Ein must-read fiir jeden, der an Rohstoff- und Kryptowidhrungsmark-
ten interessiert ist! Lesen Sie dieses Buch — und lernen Sie aus der
Vergangenheit.«

Dr. Jan Peter Firnges, Berlin Institute of Finance,

Innovation and Digitalization e.V.

»Ein fantastisches Buch! Definitiv der neue Standard!«

Ronald-Peter Stiferle, Incrementum AG

»Ich habe mich sehr auf das Buch gefreut! Die einzelnen histori-
schen Ereignisse fiir sich genommen sind schon spannend genug —
so geballt phantastisch...!«

Thomas Rehmet, COO and Founding Partner, Bloxolid AG

»Erfolg und Misserfolg auf den Rohstoff- wie auf den Kryptomirkten
liegen eng beieinander. Prof. Dr. Dennin versteht es gekonnt den
okonomischen Hintergrund mit den involvierten Personen zu ver-
binden. Eine spannende Lektiire fiir jeden am Kapitalmarkt interes-
sierten Leserl«

Christian Angermeyer, Apeiron Investment Group

»Eine imposante und fesselnde Reise durch die Geschichte der Roh-
stoffmirkte und ihrer Ubertreibungen. Wahr bis zum heutigen Tag!
Brillant!«

Bjorn Jesch



»Ein faszinierender Blick hinter die Kulissen auffilliger Preisbewe-
gungen an den Rohstoffmirkten. Dieses Buch ist nicht nur fiir den
Anleger interessant!«

Oliver Frey, Union Investment

»Den Finanzmirkten im Allgemeinen und den Rohstoffmirkten im
Besonderen ist gemein, dass Phasen des Uberschwangs Phasen tiefer
Depression folgen. Die schwierigste und herausforderndste Aufgabe
ist es, die Marktphase zu erkennen und zu analysieren, wenn man
mittendrinn steckt. Um dies zu erreichen ist es notwendig von Zeit zu
Zeit einen Schritt zuriickzutreten, ein gutes Buch zu lesen und sein
Handeln zu tiberdenken. Ich finde diesen Beitrag, den mein guter
Freund und langjihriger Kollege Torsten Dennin hierzu geschrieben
hat, eine sehr wertvolle Hilfe um genau dies zu erreichen!«

Marcel Hoffmann, Deutsche Bank AG
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»The Wheel of Time turns and Ages come and go, leaving memories
that become legend. Legend fades to myth, and even myth is long
forgotten when the Age that gave it birth returns again.«

Robert Jordan (1948-2007), Fantasy-Autor, The Wheel Of Time

»Wall Street people learn nothing and forget everything [...] to give
way to hope, fear and greed.«
Benjamin Graham (1894-1976), Investment Legende
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Vorwort: #Commodities 23
Vorwort: #Bitcoins&Blockchain 25
Einfihrung 27
1. Tulpenwahn: Die gréfite Blase in der

Geschichte der Finanzmérkte 33
In den Niederlanden greift im 17. Jahrhundert der Tulpenwahn um
sich: Die Blumen avancieren zum Statussymbol der prosperierenden
Oberschicht, und der Terminhandel mit Tulpenzwiebeln macht aus
Familienvitern ruchlose Zocker, die Haus und Hof riskieren. Tulpen-
zwiebeln werden mit Gold aufgewogen, bis die Blase 1637 platzt.

Reis: Der Dojima Reismarkt und der »Gott der Markte« 39
Am Dojima Reismarkt, Osaka/Japan, werden im 18. Jahrhundert Ter-
minkontrakte auf Reis eingefithrt. Der japanische Reishéndler Hom-
ma Munehisa verdient sich durch seine Marktkenntnis den Beinamen
»Gott der Mirkte« und wird zum reichsten Mann Japans.

Gold: Der Goldrausch in Kalifornien 43
Goldrausch! 100.000 Abenteurer stromen allein 1849 auf der Suche
nach schnellem Reichtum nach Kalifornien. Der Wert der Goldpro-
duktion iibersteigt den gesamten amerikanischen Bundeshaushalt,
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und aufgrund dieser Reichtiimer wird Kalifornien 1850 als 31. Staat in
die USA aufgenommen.

Weizen: Old Hutchs fette Beute 47
1848 wird die Chicago Board of Trade gegriindet und Benjamin Hut-
chinson, spiter auch als »Old Hutch« bekannt, erlangt Bertthmtheit
durch die erfolgreiche Manipulation des Weizenmarktes. Er iibt zeit-
weilig die véllige Kontrolle iiber den Weizenpreis aus und verdient
Millionen.

Erddl: Rockefeller und die Standard Oil Company 51
Der Amerikanische Biirgerkrieg 16st einen wahren Ol-Boom aus. Wih-
rend dieser Zeit griindet John D. Rockefeller die Standard Oil Com-
pany. Durch eine aggressive Geschiiftspolitik beherrscht Rockefeller
nach wenigen Jahren den amerikanischen Olmarkt von der Produkti-
on und der Verarbeitung bis hin zu Transport und Handel.

Weizen: Der Grof3e Brand von Chicago 57
Ein Feuer richtet im Oktober 1871 eine unglaubliche Zerstérung in
der Stadt an; hierbei werden auch die Lagerkapazititen fiir Weizen
deutlich reduziert. John Lyon sieht dies als Chance, mit Weizen eine
Menge Geld zu verdienen.

Rohsl: Ari Onassis’ Midas Touch 61
Die Society-lkone Aristoteles Onassis besitzt ein goldenes Hindchen:
Aus dem Nichts baut er die groBte Fracht- und Tankerflotte der Welt
auf, verdient ein Vermdgen mit dem Bau von Supertankern und dem
Transport von Rohdl. Er schlieBt exklusive Vertridge mit dem saudi-
schen Konigshaus, und beim Konflikt um den Suezkanal ist er einer
der groen Gewinner.

Sojabohnen: Versteckspiel in New Jersey 67
Sojadl befeuert die US-Kreditkrise von 1963. Der Versuch, den Markt
fiir Sojabohnen in die Enge zu treiben, endet im Chaos, treibt viele
Firmen in den Ruin und verursacht einen Schaden in Milliarden-
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hohe. Unter den betroffenen Firmen sind American Express, die Bank
of America und Chase Manhattan.

Weizen: Der russische Bar hat Hunger 73
Die Sowjetunion kauft in den Vereinigten Staaten Weizen in grofiem
Stil, dessen Preis sich in der Folge verdreifacht. Richard Dennis legt in
dieser Zeit den Grundstein seiner bahnbrechenden Karriere durch die
Spekulation mit Rohstoffen.

Gold: Das Ende des Goldstandards 79
Gold und Silber waren Jahrhunderte als gesetzliche Zahlungsmittel
anerkannt. Im spiten 19. Jahrhundert verliert Silber diese Funktion
allmihlich, wihrend sich Gold noch bis zum Scheitern des Bret-
ton-Woods-Systems 1973 behaupten kann. Das aktuelle Ausmal der
staatlichen Verschuldung in Europa, USA und Japan ldsst viele Inves-
toren wieder zu Edelmetallen zuriickkehren.

Erdsl: Die Olkrisen der 1970er-Jahre 85
Die siebziger Jahre miissen zwei globale Olkrisen verkraften: 1973 und
1979. Die arabischen Linder setzen Ol als politische Waffe ein, und
die Industrienationen — bislang unbesorgt um ihre Energieversorgung
— stehen vor einem Chaos.

Diamanten: Der Crash der

hartesten Wahrung der Welt 91
Trotz individueller Bewertung weisen Diamanten iiber lange Jahre
eine stabile Wertentwicklung auf. 1979 verliert der Monopolist De
Beers die Kontrolle tiber den Diamantenmarkt, und sogenannte »An-
lagediamanten« verlieren in kurzer Zeit 90 Prozent an Wert.

Silber: Der »Silver Thursday« und der Ruin der

Gebriider Hunt 99
Die Briider Nelson Bunker und Herbert Hunt versuchen 1980, den
Silbermarkt in die Enge zu treiben und scheitern am amerikanischen
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Finanz-Establishment. Der 27. Mirz 1980 wird bekannt als »Silver
Thursday«: als Tag, an dem Silber die Hilfte seines Wertes einbiift.

Rohél und der Golfkrieg. Kein Blut fir Ol2 107
Machtpolitik im Nahen Osten: Der hoch verschuldete Irak iiberfillt
Kuwait, wird aber von einer Koalitionsstreitmacht unter Fithrung der
Vereinigten Staaten von Amerika zuriickgeschlagen. Auf dem Riick-
zug stecken irakische Truppen die kuwaitischen Olfelder in Brand.

Innerhalb von drei Monaten verdoppelt sich der Olpreis von unter
20 US-Dollar auf tiber 40 US-Dollar pro Barrel.

Erddl: Der Fall der Metallgesellschaft 115
Rohél-Termingeschifte bringen die Metallgesellschaft an den Rand
der Zahlungsunfihigkeit und fithren beinahe zum groBten Unterneh-
menszusammenbruch in Deutschland seit dem Zweiten Weltkrieg.
Unternehmenschef Heinz Schimmelbusch muss 1992/93 einen Ver-
lust von iiber 1 Milliarde US-Dollar verantworten.

Silber: Die drei Weisen aus dem Abendland 121
George Soros, Warren Buffett und Bill Gates investieren in den
1990er-Jahren auf dem Silbermarkt: Apex Silver Mines, Pan American
Silver und physisches Silber. Der Konflikt zwischen Silber und Silber-

minen — was ist der Kénigsweg ins neue Jahrtausend?

Kupfer: »Mr. Five Percent« bewegt die Mérkte 127
Sumitomos Star-Hindler Hamanaka fithrt in Tokio ein Doppelleben,
manipuliert den Kupfermarkt und beschert seinen Vorgesetzten Re-
kordgewinne. Am Ende muss Sumitomo aber einen Rekordverlust von
2,6 Milliarden US-Dollar verkraften, und Hamanaka wird zu acht Jah-
ren Gefingnis verurteilt.

Gold: Welcome to the Jungle 133
Bre-X findet im Dschungel von Borneo das groBte Goldvorkommen
des Jahrhunderts im Gesamtwert von iiber 200 Milliarden US-Dollar.
Die groen Minenkonzerne und der indonesische Staatschef Suharto
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wollen ein Stiick des Kuchens — doch stellt sich der Goldfund im Mirz
1997 als der grofite Goldschwindel aller Zeiten heraus.

Palladium: Wertvoller als Gold 139
2001 durchbricht der Preis fiir 1 Feinunze Palladium als Erstes der
vier gehandelten Edelmetalle Gold, Silber, Platin und Palladium die
psychologische Marke von 1.000 US-Dollar. Die Ursache liegt in den
anhaltenden Lieferverzogerungen des wichtigsten Produzenten: Russ-

land.

Kupfer: Liv Qibing ist spurlos verschwunden 145
Ein Hindler des chinesischen State Reserve Bureau hat 200.000 Ton-
nen Kupfer leerverkauft und hofft auf fallende Preise. Als der Kupfer-
preis jedoch von Rekord zu Rekord eilt, ist er verschwunden und sein
Arbeitgeber will nie etwas von ihm gehort haben. Was wie ein Krimi-
nalroman klingt, beschiftigt Hindler iiberall auf der Welt.

Zink: Treibgut und Beute 151
Die amerikanische Metropole New Orleans, The Big Easy, ist bekannt
fiir Jazz, Karneval und die kreolische Kiiche. Weniger bekannt ist, dass
sich in der Stadt rund ein Viertel der weltweiten Zink-Lagerbestinde
befinden. Die Uberflutung der Stadt durch Hurrikan Katrina macht
das Metall unzugiinglich, und die Sorge um Beschiddigungen lisst den
Zinkpreis auf ein Allzeithoch steigen.

Erdgas: Brian Hunter und der Untergang

von Amaranth 157
Nach der SchlieBung von MotherRock erschiittert mit Amaranth Ad-
visors die grofte Hedgefonds-Pleite seit dem Kollaps von Long-Term
Capital Management in 1998 die Branche — der Grund sind Fehlspe-
kulationen auf dem US-Erdgasmarkt. Brian Hunter, Energichéindler
bei Amaranth, verliert innerhalb von Wochen 6 Milliarden US-Dollar.
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Orangensaft: Collateral Damage 167
»Sie wollen kaufen?« So leitet Billy Ray Valentine alias Eddie Murphy
im Film Die Gliicksritter den Showdown auf dem Terminmarkt fiir
Orangensaft ein. In der Realitit vervierfacht sich zwischen 2004 und
2006 der Preis fiir Orangensaft an der New York Mercantile Exchange
— den Ausschlag gibt eine Rekord-Hurrikansaison.

Fisch: John Fredriksen — Der Seewolf 173
Durch den Transport von Rohél zu Geld gekommen, kontrolliert John
Fredriksen heute ein Firmenimperium. Darunter ist auch Marine
Harvest, das groBte Fischzucht-Unternehmen der Welt.

Stahl: Lakshmi Mittal — Feel the Steel 179
Der Rohstoffhunger der chinesischen Volkswirtschaft weckt die ma-
rode Stahlindustrie aus ihrem jahrelangen Dornréschenschlaf. Und
Lakshmi Mittal steigt durch geschickte Ubernahmen und durch die
Sanierung maroder Betriebe von einem kleinen Unternehmer in Indi-
en zum grofiten Stahlproduzenten der Welt auf und hiuft sagenhaften
Reichtum an. Die Krénung ist die Ubernahme des Konkurrenten und
zweitgroBten Stahlproduzenten Arcelor in 2006.

Rohdl: Die Riickkehr der »Sieben Schwestern« 185
Ein exklusiver Club von Unternehmen kontrolliert die Olproduktion
und die weltweiten Forderreserven. Doch durch die Griindung der
Organisation erdslexportierender Linder und den Aufstieg staatlicher
Olgesellschaften auBerhalb der westlichen Welt geht dessen Einfluss
zuriick. Auch die Macht von »Big Oil« ist kontinuierlich geschrumpft.
Neue Unternehmen schicken sich an, den Lauf der Olindustrie zu

bestimmen.

Weizen: Die »Jahrtausenddiirre« in Australien 191
Sieben magere Jahre fiir Australiens Landwirtschaft. Die »Jahrtau-
senddiirre« treibt international den Preis fiir Weizen von Rekord zu
Rekord. Tausende Farmer rechnen mit einem Totalausfall ihrer Ernte.
Erhilt Australien eine Vorschau auf den globalen Klimawandel?
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Erdgas: Rickspiel in Kanada 197
Der frischgebackene CEO der Bank of Montreal, Bill Downe, muss
fir das Ergebnis des zweiten Quartals 2007 eine Rekordbelastung
durch fehlgeschlagene Rohstoffspekulationen einrdumen — ein halbes
Jahr nach der Pleite von Amaranth erschiittert ein weiterer Handelss-
kandal bei Erdgas das Vertrauen der Marktteilnehmer.

Platin: In Sidafrika geht das Licht aus 203
Siidafrika ist das Zentrum der weltweiten Platinproduktion. Aufgrund
der anhaltenden Versorgungsengpisse mit Elektrizitit durch Afrikas
grofiten Energieanbieter, Eskom, schrinken die grofen Minenkonzer-
ne ihre Forderung ein, und der Preis fiir Platin explodiert.

Reis: Das Orakel in Thailand 209
Das thaildndische »Reis-Orakel«, Vichai Sriprasert, prognostiziert
2007 fiir das folgende Jahr einen Anstieg des Reispreises von 300 auf
1.000 US-Dollar und erntet Spott und Hohn. Eine gefihrliche Ketten-
reaktion in der Reisversorgung lduft in Asien ab und gipfelt mit dem
Zyklon Nargis in einer Katastrophe.

Weizen: Working in Memphis 215
Der Preis fiir Weizen eilt von Rekord zu Rekord — der Hiindler Evan
Dooley setzt auf die falsche Entwicklung, jongliert mit 1 Milliarde
US-Dollar und beschert dem Broker MF Global im Februar 2008 ei-
nen Verlust von rund 140 Millionen US-Dollar.

Rohsl: Contango in Texas 221
Der Preis fiir US-Rohél der Sorte West Texas Intermediate (W'TT) bricht
ein und verunsichert Rohstoffhindler in aller Welt. Eine 10.000-Ein-
wohner-Gemeinde in Oklahoma wird zum Zentrum der Welt. Der
Begriff des »Super-Contango« wird geboren, und Investmentbanken
steigen ins Tanker-Geschiift ein.
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Zucker: Warten auf den Monsun 229
Eine Diirre bedroht Indiens Ernte, und der weltweit grofite Zucker-
konsument wird zum Netto-Importeur auf dem Weltmarkt. Brasilien
als groBter Exporteur hat mit eigenen Problemen zu kimpfen. Darauf-

hin steigen die internationalen Notierungen fiir Zucker auf ein 28-Jah-
res-Hoch.

Kakao: Chocolate Finger 235
Aufgrund sinkender Ermnten an der Elfenbeinkiiste, dem gréfiten Ka-
kaoexporteur auf dem Weltmarkt, steigen die Preise an den internatio-
nalen Warenterminbérsen. Im Sommer 2010 geht der Kakao-Héndler
Anthony Ward, Mr. Chocolate Finger, eine Wette von tiber 1 Milliar-
de US-Dollar auf die zukiinftige Preisentwicklung von Kakao ein.

Kupfer: King of the Congo 241
Im Kupfergiirtel des Kongo schlummert ein unglaublicher Reichtum
an Bodenschiitzen, und zahllose Despoten pliinderten bereits das
Land. Nun streckt Eurasian Natural Resources (ENRC) die Hinde
nach Afrika aus: Die Oligarchen aus Kasachstan schrecken nicht vor
Geschiften mit umtriebenen Geschiftsleuten und dem korrupten Ka-
bila-Regime zuriick.

Rohsl: Deep Water Horizon und die Katastrophe im
Golf von Mexiko 249
Im Golf von Mexiko dringt die Zeit. Nach einem Blowout kommt es
auf der Deepwater Horizon zur Katastrophe. Bei der groBten Olpest
aller Zeiten gelangen rund 780 Millionen Liter Rohél ins Meer. Inner-
halb von Wochen biiit BP die Hilfte seines Borsenwertes ein.

Baumwolle: Weif3es Gold 257

Das Wetterphiinomen La Nifia sorgt durch Uberflutungen und
schlechte Wetterbedingungen fiir drastische Ernteriickginge in Pakis-
tan, China und Indien. Panik-Kiufe und Hortung treiben den Preis fiir
Baumwolle iiber ein Niveau, das seit dem Ende des amerikanischen
Biirgerkrieges vor fast 150 Jahren nicht mehr erreicht wurde.
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Glencore - Ein Riese tritt ins Licht 263
Im Mai 2011 geht der groBte Rohstoffhindler der Welt an die Borse:
Eine verschworene und diskrete Partnerschaft mit bewegter Geschich-
te. Die ehemaligen Besitzer Marc Rich und Pincus Green wurden fast
20 Jahre von der US-Justiz verfolgt; die Firma schloss im Verborgenen
Rohstoffdeals mit Diktatoren tiberall auf der Welt ab und strebt nun
zur Finanzierung ihrer weiteren Aktivititen an die Offentlichkeit.

Seltene Erden: Euphorie bei Neodym, Dysprosium

und Lanthan 271
China verknappt das Angebot von Seltenen Erden und die High-
techindustrien in USA, Japan und Europa schlagen Alarm. Doch
das Monopol der Chinesen ist kurzfristig nicht zu knacken. Und die
sprunghaft gestiegenen Preise locken eine Schar von Gliicksrittern an.

Erdsl: Das Ende? Rohdl im Uberfluss 277
Ein perfekter Sturm braut sich auf dem Olmarkt zusammen. Die Kon-
junktur kiihlt sich ab, die Nachfrage nach Ol geht daher zuriick und
gleichzeitig hat der Super-Contango zu hohen Ollagerbestinden ge-
fithrt. Die Welt scheint im Ol zu schwimmen, dessen Preis im Februar
2016 auf 26 US-Dollar fillt. Aber die Nacht ist immer am dunkelsten
bevor die Sonne aufgeht, und Rohél erholt sich zusammen mit ande-
ren Rohstoffen.

E-Mobility: Die goldene Zukunft von Batteriemetallen 285
Elon Musk und Tesla bestimmen das Tempo fiir einen Megatrend:
Elektromobilitit und Elektrifizierung! Die Nachfrage nach Batterien
steigt rasant. Auf den Rohstoffmirkten sind plétzlich nicht nur Lithi-
um und Kobalt, sondern auch traditionelle Metalle wie Kupfer und
Nickel wieder stark gefragt. Die Elektrifizierung konnte sich langfristig
als »neues China« fiir die Rohstoffmirkte erweisen.
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#Commodities

von Jochen Staiger, Swiss Resource Capital

Der Handel mit Rohstoffen und der Terminmarkt haben eine lange Ge-
schichte und reichen in eine Zeit vor der Erfindung von organisierten Bérsen
zuriick, als Landwirte und Produzenten sich gegen unerwartete Marktpreis-
schwankungen abzusichern versuchten. Die Griindung der Chicago Mercan-
tile Exchange im Jahr 1898 fithrte zu einer Vereinheitlichung von Terminge-
schiiften. Plotzlich war der Rohstoffmarkt ein sicherer und geregelter Markt
und bot Méglichkeiten, auf die Preisentwicklung von Soft Commodities wie
Weizen oder Mais zu spekulieren, ohne diese tatsichlich zu besitzen oder
physisch zu benétigen. Der Kreis der spekulativen Investoren war zunichst
begrenzt, was sich jedoch im Laufe der Zeit dnderte. Heute sind es nicht nur
Hedgefonds, sondern auch Pensionsfonds, die in Rohstoffe wie Gold, Silber,
Kupfer, Schweinebiuche und gefrorenen Orangensaft investieren. Dartiber
hinaus gibt es grofe private Investoren, die der Meinung sind, sie konnten
die Mirkte iiberlisten. Die Zeiten dndern sich rasant und wir befinden uns
zweifellos in der Anfangsphase eines neuen Rohstoffbooms.

Es ist vor allem die neue Ara der Elektromobilitit, die die Welt der Rohstof-
fe in den nichsten 20 bis 30 Jahren dramatisch verindern wird. Bleiben wir
beim Beispiel der Mobilitit: In Zukunft wollen wir alle umweltbewusst fahren
und uns dabei gut fithlen. Das bedeutet, dass wir mehr Kupfer, Lithium, Ko-
balt, Zink, Nickel, Silber und Blei benétigen, um diese umweltfreundlichen
Autos herzustellen. Auferdem steigt der Wert von Uran wieder an, denn bis
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2030 miissen wir den Energieverbrauch von 2018 mehr als verdoppeln, um
unsere Mobilitit anzukurbeln. Mit Wind, Sonne und Wasser allein ist dies
nicht zu schaffen! Nicht zuletzt bleibt Gold die ultimative sichere Wihrung,
in die man sein Vermdogen anlegen kann. Da es aber noch keine Minen fiir all
diese Rohstoffe gibt, wird bald ein neuer Bullenmarkt fiir sie entstehen. Wir
sind selber dabei, neue Blasen und Boom-und-Bust-Zyklen zu schaffen.

In diesem Buch, eingefasst von der Tulpenmanie und dem Bitcoin-Wahn-
sinn, beleuchtet Torsten Dennin die verschiedenen Boom-und-Bust-Blasen
dieser Mirkte. Die Geschichte ist oft dhnlich, nur der Name der Blase éin-
dert sich. Torsten zeigt ein Muster auf, und es ist klug, dieses Buch sorgfiltig
zu lesen. Anlegern nutzen diese historischen Informationen, um die Roh-
stoffmirkte heute besser verstehen zu konnen. Vielleicht kénnen sie etwas
aus der Vergangenheit lernen und vermeiden, dieselben Fehler erneut zu
machen. Sie werden auch verstehen, dass Rohstoffmirkte genau wie Kryp-
tomirkte immer in Gefahr sind, manipuliert zu werden, da sie manchmal
sehr klein sind und finanzielle Vermogenswerte oft auf wenige Héinde kon-
zentriert sind, die Hunderte von Milliarden bewegen kénnen. Seltsamerwei-
se werden ja auch Bitcoins »abgebaut«. Aber die Preise haben stark nachge-
geben, da hinter ihnen kein echter Wert steckt, und es im Unterschied zu
Bodenschitzen keine physischen Reserven im Boden gibt.

01, Tulpen, Silber, Sojabohnen — Mirkte kénnen durch das »Phantom
der Oper« bewegt werden, und Torstens grofer Beitrag besteht darin, verbor-
gene Ereignisse auf den Rohstoffmirkten niher zu beleuchten. Torsten ist
einer der wenigen in der Branche, der sich seit Beginn des Rohstoffbooms
Anfang der 2000er-Jahre intensiv mit diesem Thema auseinandergesetzt hat.
Seit iiber 16 Jahren beschiftigt er sich ausfiihrlich mit einzelnen Rohstoff-
mirkten und deren heterogenem Verhalten in Bezug auf Nachfrage, Ange-
bot und Preise.

Ich kenne Torsten Dennin seit tiber 10 Jahren und sehe ihn als einen der
wenigen Top-Experten auf den Rohstoffmirkten. Durch die verschiedenen
Episoden in diesem Buch zieht er den Leser auf unterhaltsame Weise in den
Bann der Themen Rohstoffe, Spekulation, Booms-und-Busts. Mit seinen
anschaulichen Lehren aus wichtigen Marktereignissen der Vergangenheit
bietet dieses Buch eine echte Bereicherung fiir private und institutionelle
Anleger, die sich mit Rohstoffen beschiftigen.

24



VORWORT
#Bitcoins&Blockchain

von Thomas Rehmet, Bloxolid

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 haben Zentralbanken auf
der ganzen Welt die Druckmaschinen angeheizt und die Finanzmirkte
mit Hilfe von Quantitative Easing mit Papiergeld in Héhe von Milliarden
US-Dollar, Euro, Yen und so weiter iiberflutet. In dieser Zeit grofler Liqui-
ditdt hat der Rohstoffmarkt zunehmend die Aufmerksamkeit von Investoren
auf sich gezogen. Es sind aber nicht nur institutionelle Anleger, die Roh-
stoffe als Kapitalanlage und zum Schutz groBer Vermégen in Betracht zie-
hen. Sondern immer mehr Privatanleger méchten ihr Vermogen in reale
Werte investieren, um sich vor den Risiken einer steigenden Inflation der
Fiat-Wihrungen zu schiitzen. Der materielle Wert iibertrifft den Geldwert
— das sind die richtigen Schlagworte!

Aber auch auf den Rohstoffmirkten kam es wiederholt zu Preis-Verzer-
rungen und Ubertreibungen, sei es vor dem Hintergrund wirtschaftlicher,
politischer oder gar betriigerischer Entwicklungen.

Zeitgleich mit dem Beginn der Finanzkrise wurde am 1. November 2008
das Griindungsdokument fiir Kryptowdhrungen mit dem Titel Bitcoin: Ein
elektronisches Peer-to-Peer-Cash-System veroffentlicht. Das war der Start-
schuss, denn die zugrunde liegende Blockchain-Technologie wird heute als
DIE revolutionire neue Technologie auf der ganzen Welt eingestuft.

Durch den jiingsten Kryptowdhrungs-Hype im Jahr 2017 riickten Bit-
coin in den Fokus der weltweiten Aufmerksamkeit, wihrend 2018 ein Rea-
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lity-Check zwischen Hype und Anwendbarkeit stattfand. 2019/20 wird da-
gegen die Zeit der Blockchain-Innovationen. Unsere Mission ist es, reale
Vermogenswerte wie Edelmetalle mit innovativer Blockchain-Technologie
zu kombinieren, um eine neue Klasse sicherer und stabiler Vermégenswerte
und Wihrungen zu schaffen. Bloxolid hat hierzu ARG3NTUM gestartet:
die erste Kryptowidhrung made in Germany, die vollstidndig durch physisches
Silber besichert ist.

Torsten Dennin hat die Highlights der Entwicklung an den Finanz-
und Rohstoffmiirkten der letzten vier Jahrhunderte auf wunderbare Weise
zusammengefasst. Von Tulpen zu Bitcoins konzentriert sich nicht nur auf
die Extremereignisse, sondern beschreibt detailliert viele Hohen und Tie-
fen im Laufe der Zeit, chronologisch in 42 Kapiteln zusammengefasst. Ein
Muss fiir jeden interessierten Anleger. Denn letztendlich trifft es zu: »Wer
die Vergangenheit kennt, kann die Gegenwart verstehen und die Zukunft
gestalten.«

*  Golo Mann, Historiker
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»The price of a commodity will never go to zero |...] you're not
buying a piece of paper that says you own an intangible piece of
company that can go bankrupt.«

Jim ROGERS

Rohstoffe kamen mit Beginn des neuen Jahrtausends en vogue. Denn die
Geldanlage in Rohél, Gold, Silber, Kupfer, Weizen, Zucker und Co. wur-
de von Banken als »Investment-Thema« und als »neue« Assetklasse ver-
marktet.

Fiir den Rohstoffboom, der sich seit der Jahrtausendwende abzeichnete,
war iiberwiegend das rasante Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft
verantwortlich. Die »Werkbank der Welt« entwickelte einen gigantischen
Rohstoffhunger: Die Importe von Eisenerz, Kohle, Kupfer, Aluminium und
Zink schnellten in die Hohe und schon bald dominierte China die weltweite
Nachfrage. Das rasante Wachstum der chinesischen Wirtschaft katapultierte
die Rohstoffmirkte in eine noch nie da gewesene Boomphase: Energietri-
ger, Metalle und Agrargiiter — China agierte wie ein gigantischer Staubsau-
ger und die Preise stiegen und stiegen.

Der Kollaps der Investment Bank Lehman Brothers und die sich zuspit-
zende Finanzkrise bremsten die Entwicklung — zumindest voriibergehend.
Der Olpreis stiirzte von seinem Hoch bei knapp 150 US-Dollar im Sommer
2008 auf unter 40 US-Dollar im Friihjahr 2009 ab. Im Laufe des Jahres 2009
erholte ersich und stieg wieder auf tiber 80 US-Dollar. Auch Industriemetalle
profitierten von der einsetzenden konjunkturellen Erholung. Im Nachspiel
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der Finanzkrise und der Sorge um eine steigende Staatsverschuldung sowie
einer drohenden Geldentwertung interessierten sich Investoren ebenfalls
verstirkt fiir Gold: Der Goldpreis kletterte erstmalig auf @iber 1.200 US-Dol-
lar je Feinunze und durchbrach im Zuge der européischen Schuldenkrise
in 2010 erstmalig auch das Niveau von 1.000 Euro je Feinunze. Aber auch
exotische Agrarprodukte wie Zucker, Kaffee und Kakao gehoren zu den Gii-
tern, die eine deutliche Verteuerung in 2009 erfuhren — das Gespenst der
Agrarpreisinflation ging um und stiirzte Regierungen ins Chaos.

Uber diese vergleichsweise junge Entwicklung wird zumeist iibersehen,
dass der organisierte Handel von Rohstoffen an Warenterminbérsen eine
bedeutend lingere Historie als der Aktienmarkt aufweist. So wurde die Chi-
cago Board of Trade bereits 1848 gegriindet, um eine Plattform fiir den Han-
del mit Agrargiitern wie Weizen und Mais zu bieten. Der Handel und die
Spekulation mit Rohstoffen sind jedoch nicht an organisierte Borsen gebun-
den: Dokumentiert sind beispielsweise Termingeschifte im Jahr 4.000 vor
Christus im sumerischen Zweistromland auf Tontafeln. Oder im antiken
Griechenland, bei denen Bauern ihre Olivenernte auf Termin verduBerten.
Im Getreidehandel mit Nordafrika sicherten sich rémische Hindler mit
Optionen die Preise fiir die zukiinftige Ernte, um sich gegen unerwartete
Preisanstiege abzusichern.

Rohstoff- und Kryptomérkte — Eine Ubersicht

Rohstoffe sind alle Rohwaren beziehungsweise primarwirtschafili-
chen Giter, die standardisiert sind. Der organisierte Handel mit Roh-
stoffen hat in den USA eine Historie von fast 200 Jahren, aber der
Rohstofthandel an sich ist viel dlter und reicht in organisierter Form
mehrere Jahrtausende bis zu den Sumerern, Agyptern, Griechen und
Rémem zurick. Im Vergleich hierzu ist der Aktienmarkt, auf dem Be-
sitzanteile von Unternehmen den Eigentimer wechseln, viel jinger.
Die Niederlandische Ostindien-Gesellschaft war 1602 die weltweit
erste borsengehandelte Gesellschaft, die in Amsterdam an die Bérse
ging. In den USA wurde die New York Stock Exchange 1792 an
der Wall Street gegriindet.
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Rohstoffe lassen sich in die folgenden Kategorien einteilen: Ener-
gie, Metalle, Agrarrohstoffe und Viehmérkte. Ebenso verbreifet ist
die Unterscheidung zwischen hard commodities wie zum Beispiel
Metallen und Rohél, die geférdert werden, und soft commodities,
die wachsen, wie zum Beispiel Weizen, Mais, Zucker oder Baum-
wolle.

Der mit Abstand wichtigste Rohstoffsekior ist Rohdl und dessen
Produkte wie Benzin, Diesel, Heizdl oder Flugzeugbenzin. Die Welt
verbraucht mehr als 100 Millionen Barrel Rohsl am Tag, was einem
Markiwert von mehr als 6 Milliarden US-Dollar am Tag oder etwa
2,2 Billionen USDollar pro Jahr entspricht. Rund drei Viertel allen
Ols verschluckt der Transportsektor, also Autos, Lkws, Flugzeuge und
Schiffe.

Metallmérkte unterteilen sich in Edelmetalle und Industrie- bezie-
hungsweise Basismetalle. Gemessen am Fordervolumen ist Eisenerz
der gréBte Metallmarkt: mehr als 2,2 Millionen Tonnen Erz werden
weltweit pro Jahr geférdert, wovon rund zwei Drittel nach China ex-
portiert werden. Llegt man 70 US-Dollar je Tonne Eisenerz zugrunde,
ist der Markiwert vergleichsweise gering. Der grobte Metallmarkt
nach USDollar Markiwert ist Gold. Etwa 3.500 Tonnen werden
pro Jahr geférdert, was rund 140 Milliarden US-Dollar entspricht.
Die Menge des jemals weltweit geférderten Goldes wird auf
190.000 Tonnen geschatzt, was einem Wert von etwa 8 Billionen
US-Dollar entspricht. Dem Goldmarkt folgen der GréBe nach Kupfer,
Aluminium und Zink. Andere Edelmetallmdrkte wie Silber, Platin und
Palladium sind vergleichsweise klein. Die gréPten Einzelmdrkte im
Agrarsekior sind Weizen, Mais, Soja und Zucker.

Bitcoins sind als erste Kryptowdhrung im Januar 2009 enfstan-
den. Seitdem sind mehr als 4.000 alternative Coins (»Altcoins«)
hinzugekommen. Die Webseite coinmarketcap.com verfolgt tber
2.000 dieser Wahrungen auf taglicher Basis. Nach der massiven
Preiskorrekiur von 2018 ist der Markiwert aller gehandelten Kryp-
towdhrungen auf unter 200 Milliarden US-Dollar zuriickgefallen.
Bitcoins sind mit einem Markianteil von 40 Prozent noch immer die
dominierende Kryptowdhrung. Die nachfolgenden finf am starksten
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