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S T I M M E N  Z U M  B U C H

»Spannend geschrieben wie ein Krimi! Torsten Dennin führt den 
Leser durch das Auf und Ab der Rohstoff- und Kryptomärkte!«

Frank Meyer, n-tv

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

Dolfi Müller, Stadtpräsident Zug (2007–2018), Schweiz

»Dr. Dennin ist einer dieser seltenen Ökonomen, der nicht nur die 
vielen komplexen Faktoren versteht, die die Weltwirtschaft antreiben, 
sondern der die Geschichte spekulativer Übertreibungen eingehend 
erforscht hat, um die schwerwiegenden und systemischen Risiken 
aufzuzeigen, mit denen wir heute konfrontiert sind. Von Tulpen zu 
Bitcoins ist nicht nur eine großartige Lektüre, 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 
geprägt haben. Ich würde es denjenigen uneingeschränkt empfeh-
len, die ein besseres Verständnis entwickeln wollen, wie die Rohstoff-
märkte ticken.«

Andrew Thake, Mines & Money

»Dieses Buch ist eine wahre Bereicherung für 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 
sorgfältig zu lesen.«

Jochen Staiger, Swiss Resource Capital

»Von wirtschaftlichen Höhen bis hin den Tiefen auf den Rohöl-, Nah-
rungsmittel- und Metallmärkten. Zurückzuführen auf menschliche 
Fehler, Kriege oder Naturkatastrophen: Dieses Buch führt Sie durch 
die Finanzstürme der vergangenen 400 Jahre. Trotz des stürmischen 
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 Märkte, und seine de-
taillierte Darstellung der großen Boom-und Bust-Zyklen im Laufe 
der Zeit erinnert daran, dass wir alle ständig 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 stürmische Marktbewegungen, so dass wir die aufregende Fahrt 
spüren können, um zukünftige Investmentchancen besser zu erkennen.«

Greg Harris – CIBC World Markets



»Unabhängig davon ob es vor 300 Jahren oder heute ist ziehen die 
Kapitalmärkte nach wie vor Glücksritter an. Alle paar Jahre scheinen 
Anleger, die aus der Vergangenheit hätten lernen sollen, die gleichen 
Fehler zu machen. Gier und Angst werden daher auch weiterhin die 
Märkte dominieren. In seinem neuen Buch Von Tulpen zu Bitcoins 
hat Dr. Torsten Dennin die großen Blasen der letzten Jahrhunder-
te eindrucksvoll zusammengefasst. Ein spannendes und lehrreiches 
Buch für den erfahrenen Investor oder jeden, der es werden möchte.«

Hannes Huster, Goldreport

»Ein must-read für jeden, der an Rohstoff- und Kryptowährungsmärk-
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 Stöferle, Incrementum AG

»Ich habe mich sehr auf das Buch gefreut! Die einzelnen histori-
schen Ereignisse für 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 Kryptomärkten 
liegen eng beieinander. Prof. Dr. Dennin versteht es gekonnt den 
ökonomischen Hintergrund mit den involvierten Personen zu ver-
binden. Eine spannende Lektüre für jeden am Kapitalmarkt interes-
sierten Leser!«

Christian Angermeyer, Apeiron Investment Group

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

Björn Jesch



»Ein faszinierender Blick hinter die Kulissen auffälliger Preisbewe-
gungen an den Rohstoffmärkten. Dieses Buch ist nicht nur für den 
Anleger interessant!«

Oliver Frey, Union Investment

»Den Finanzmärkten im Allgemeinen und den Rohstoffmärkten im 
Besonderen ist gemein, dass Phasen des Überschwangs 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 zurückzutreten, ein gutes Buch zu lesen und sein 
Handeln zu überdenken. Ich finde diesen Beitrag, den mein guter 
Freund und langjähriger Kollege Torsten Dennin hierzu geschrieben 
hat, eine sehr wertvolle Hilfe um genau dies zu erreichen!«

Marcel Hoffmann, Deutsche Bank AG



Für Alina





»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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als »neues China« für die Rohstoffmärkte erweisen.
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V O R W O R T
#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 Börsen 
zurück, als Landwirte und Produzenten sich gegen unerwartete Marktpreis-
schwankungen abzusichern versuchten. Die Gründung der Chicago Mercan-
tile Exchange im Jahr 1898 führte zu einer Vereinheitlichung von Terminge-
schäften. Plötzlich war der Rohstoffmarkt ein sicherer und geregelter Markt 
und bot Möglichkeiten, auf die Preisentwicklung von Soft Commodities wie 
Weizen oder Mais zu spekulieren, ohne diese tatsächlich zu besitzen oder 
physisch zu benötigen. Der Kreis der spekulativen Investoren war zunächst 
begrenzt, was sich jedoch im Laufe der Zeit änderte. Heute sind es nicht nur 
Hedgefonds, sondern auch Pensionsfonds, die in Rohstoffe wie Gold, Silber, 
Kupfer, Schweinebäuche und gefrorenen Orangensaft investieren. Darüber 
hinaus gibt es große private Investoren, die der Meinung sind, sie könnten 
die Märkte überlisten. Die Zeiten ändern sich rasant und wir befinden uns 
zweifellos in der Anfangsphase eines neuen Rohstoffbooms.

Es ist vor allem die neue Ära der Elektromobilität, die die Welt der Rohstof-
fe in den nächsten 20 bis 30 Jahren dramatisch verändern wird. Bleiben wir 
beim Beispiel der Mobilität: In Zukunft wollen wir alle umweltbewusst fahren 
und uns dabei gut fühlen. Das bedeutet, dass wir mehr Kupfer, Lithium, Ko-
balt, Zink, Nickel, Silber und Blei benötigen, um diese umweltfreundlichen 
Autos herzustellen. Außerdem steigt der Wert von Uran wieder an, denn bis 



Vorwort

24

2030 müssen wir den Energieverbrauch von 2018 mehr als verdoppeln, um 
unsere Mobilität anzukurbeln. Mit Wind, Sonne und Wasser allein ist dies 
nicht zu schaffen! Nicht zuletzt bleibt Gold die ultimative sichere Währung, 
in die man sein Vermögen anlegen kann. Da es aber noch keine Minen für all 
diese Rohstoffe gibt, wird bald ein neuer Bullenmarkt für 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 Märkte. Die Geschichte ist oft ähnlich, nur der Name der Blase än-
dert sich. Torsten zeigt ein Muster auf, und es ist klug, dieses Buch sorgfältig 
zu lesen. Anlegern nutzen diese historischen Informationen, um die Roh-
stoffmärkte heute besser verstehen zu können. Vielleicht können sie etwas 
aus der Vergangenheit lernen und vermeiden, dieselben Fehler erneut zu 
machen. Sie werden auch verstehen, dass Rohstoffmärkte genau wie Kryp-
tomärkte immer in Gefahr sind, manipuliert zu werden, da sie manchmal 
sehr klein sind und finanzielle Vermögenswerte oft auf wenige Hände kon-
zentriert sind, die Hunderte von Milliarden bewegen können. 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 
Bodenschätzen keine physischen Reserven im Boden gibt.

Öl, Tulpen, Silber, Sojabohnen – Märkte können durch das »Phantom 
der Oper« bewegt werden, und Torstens großer Beitrag besteht darin, verbor-
gene Ereignisse auf den Rohstoffmärkten näher 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 über 16 Jahren beschäftigt er sich ausführlich mit einzelnen Rohstoff-
märkten und deren heterogenem Verhalten in Bezug auf Nachfrage, Ange-
bot und Preise.

Ich kenne Torsten Dennin seit über 10 Jahren und sehe ihn als einen der 
wenigen Top-Experten auf den Rohstoffmärkten. 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 für private und institutionelle 
Anleger, die sich mit Rohstoffen beschäftigen.
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V O R W O R T
#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 Finanzmärkte 
mit Hilfe von Quantitative Easing mit Papiergeld in Höhe von Milliarden 
US-Dollar, Euro, Yen und so weiter überflutet. In dieser Zeit großer Liqui-
dität 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 großer Vermögen in Betracht zie-
hen. Sondern immer mehr Privatanleger möchten ihr Vermögen in reale 
Werte investieren, um sich vor den Risiken einer steigenden Inflation der 
Fiat-Währungen zu schützen. Der materielle Wert übertrifft den Geldwert 
– das sind die richtigen Schlagworte!

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

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

Durch den jüngsten Kryptowährungs-Hype im Jahr 2017 rückten Bit-
coin in den Fokus der weltweiten Aufmerksamkeit, während 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 
Vermögenswerte wie Edelmetalle mit innovativer Blockchain-Technologie 
zu kombinieren, um eine neue Klasse sicherer und stabiler Vermögenswerte 
und Währungen zu schaffen. Bloxolid hat hierzu ARG3NTUM gestartet: 
die erste Kryptowährung made in Germany, die vollständig durch physisches 
Silber besichert ist.

Torsten Dennin hat die Highlights der Entwicklung an den Finanz- 
und Rohstoffmärkten der letzten vier Jahrhunderte auf wunderbare Weise 
zusammengefasst. Von Tulpen zu Bitcoins konzentriert sich nicht nur auf 
die Extremereignisse, sondern beschreibt detailliert viele Höhen und Tie-
fen im Laufe der Zeit, chronologisch in 42 Kapiteln zusammengefasst. Ein 
Muss für 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 Rohöl, Gold, Silber, Kupfer, Weizen, Zucker und Co. wur-
de von Banken als »Investment-Thema« und als »neue« Assetklasse ver-
marktet. 

Für den Rohstoffboom, der sich seit der Jahrtausendwende abzeichnete, 
war überwiegend 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 Höhe und schon bald dominierte China die weltweite 
Nachfrage. Das rasante Wachstum der chinesischen Wirtschaft katapultierte 
die Rohstoffmärkte in eine noch nie da gewesene Boomphase: Energieträ-
ger, Metalle und Agrargüter – 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 vorübergehend. 
Der Ölpreis stürzte von seinem Hoch bei knapp 150 US-Dollar im Sommer 
2008 auf unter 40 US-Dollar im Frühjahr 2009 ab. Im Laufe des Jahres 2009 
erholte er sich und stieg wieder auf über 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 
verstärkt für Gold: Der Goldpreis kletterte erstmalig auf über 1.200 US-Dol-
lar je Feinunze und durchbrach im Zuge der europäischen Schuldenkrise 
in 2010 erstmalig auch das Niveau von 1.000 Euro je Feinunze. Aber auch 
exotische Agrarprodukte wie Zucker, Kaffee und Kakao gehören zu den Gü-
tern, die eine deutliche Verteuerung in 2009 erfuhren – das Gespenst der 
Agrarpreisinflation ging um und stürzte Regierungen ins Chaos. 

Über diese vergleichsweise junge Entwicklung wird zumeist übersehen, 
dass der organisierte Handel von Rohstoffen an Warenterminbörsen eine 
bedeutend längere Historie als der Aktienmarkt aufweist. So wurde die Chi-
cago Board of Trade bereits 1848 gegründet, um eine Plattform für den Han-
del mit Agrargütern wie Weizen und Mais zu bieten. Der Handel und die 
Spekulation mit Rohstoffen sind jedoch nicht an organisierte Börsen gebun-
den: Dokumentiert sind beispielsweise Termingeschäfte im Jahr 4.000 vor 
Christus im sumerischen Zweistromland auf Tontafeln. Oder im antiken 
Griechenland, bei denen Bauern ihre Olivenernte auf Termin veräußerten. 
Im Getreidehandel mit Nordafrika sicherten sich römische Händler mit 
Optionen die Preise für die zukünftige Ernte, um sich gegen unerwartete 
Preisanstiege abzusichern. 

Rohstoff- und Kryptomärkte – Eine Übersicht

Rohstoffe sind alle Rohwaren beziehungsweise primärwirtschaftli-
chen Güter, die standardisiert sind. Der organisierte Handel mit Roh-
stoffen hat in den USA eine Historie von fast 200 Jahren, aber der 
Rohstoffhandel an sich ist viel älter und reicht in organisierter Form 
mehrere Jahrtausende bis zu den Sumerern, Ägyptern, Griechen und 
Römern zurück. Im Vergleich hierzu ist der Aktienmarkt, auf dem Be-
sitzanteile von Unternehmen den Eigentümer wechseln, viel jünger. 
Die Niederländische Ostindien-Gesellschaft war 1602 die weltweit 
erste börsengehandelte Gesellschaft, die in Amsterdam an die Börse 
ging. In den USA wurde die New York Stock Exchange 1792 an 
der Wall Street gegründet. 

A commodity is any raw or primary economic good that is stan-

dardized. Organized commodity trading in the United States dates 

back almost 200 years, but commodity trading has a much lon-

ger history. It goes back several thousand years to ancient Sumeri-

ans, Greeks, and Romans, for example. In comparison to commod-

ity trading, the history of the stock market—where you exchange 

pieces of ownership in companies—is much younger. In 1602 the 

Dutch East India Company officially became the world’s first public-

ly traded company on the Amsterdam Stock Exchange in Europe. In 

the United States, the first major stock exchange was the New York 

Stock Exchange, created in 1792 on Wall Street in New York City. 

 Commodities can be categorized into energy, metals, agricultural, 

livestock, and meat. You can also differentiate between hard com-

modities like metals and oil, which are mined, and soft commodities 

that are grown, like wheat, corn, cotton, or sugar. 

By far the most important commodity sector is crude oil and its 

products like gasoline, heating oil, jet fuel, or diesel. With the world 

consuming more than 100 million barrels of crude oil every day, that 

comes to a market value in excess of 6 billion USD per day, or 2.2 

trillion USD per year! About three-quarters of crude oil goes into the 

transportation sector, fueling cars, trucks, planes, and ships. 

Metal markets are usually divided into base and precious metals. 

By tonnage, iron ore is the biggest metal market, with more than 2.2 

million tons of iron ore mined globally. Nearly two-thirds of global 

exports go to China; that’s around 1 billion metric tons! At 70 USD 

per ton, the market value of iron ore, on the other hand, is rather small. 

!
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Rohstoffe lassen sich in die folgenden Kategorien einteilen: Ener-
gie, Metalle, Agrarrohstoffe und Viehmärkte. Ebenso verbreitet ist 
die Unterscheidung zwischen hard commodities wie zum Beispiel 
Metallen und Rohöl, die gefördert werden, und soft commodities, 
die wachsen, wie zum Beispiel Weizen, Mais, Zucker oder Baum-
wolle.

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

Metallmärkte unterteilen sich in Edelmetalle und Industrie- bezie-
hungsweise Basismetalle. Gemessen am Fördervolumen ist Eisenerz 
der größte Metallmarkt: mehr als 2,2 Millionen Tonnen Erz werden 
weltweit pro Jahr gefördert, wovon rund zwei Drittel nach China ex-
portiert werden. Legt man 70 US-Dollar je Tonne Eisenerz zugrunde, 
ist der Marktwert vergleichsweise gering. Der größte Metallmarkt 
nach US-Dollar Marktwert ist Gold. Etwa 3.500  Tonnen werden 
pro Jahr gefördert, was rund 140 Milliarden US-Dollar entspricht. 
Die Menge des jemals weltweit geförderten Goldes wird auf 
190.000 Tonnen geschätzt, was einem Wert von etwa 8 Billionen 
US-Dollar entspricht. Dem Goldmarkt folgen der Größe nach Kupfer, 
Aluminium und Zink. Andere Edelmetallmärkte wie Silber, Platin und 
Palladium sind vergleichsweise klein. Die größten Einzelmärkte im 
Agrarsektor sind Weizen, Mais, Soja und Zucker. 

Bitcoins sind als erste Kryptowährung im Januar 2009 entstan-
den. Seitdem sind mehr als 4.000  alternative Coins (»Altcoins«) 
hinzugekommen. Die Webseite coinmarketcap.com verfolgt über 
2.000 dieser Währungen auf täglicher Basis. Nach der massiven 
Preiskorrektur von 2018 ist der Marktwert aller gehandelten Kryp-
towährungen auf unter 200  Milliarden US-Dollar zurückgefallen. 
Bitcoins sind mit einem Marktanteil von 40 Prozent noch immer die 
dominierende Kryptowährung. Die nachfolgenden fünf am stärksten 


