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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), The Wheel Of Time

»Wall Street people learn nothing and forget everything |[...| to give way to

hope, fear and greed. «
Benjamin Graham (1894-1976)



»Das Buch ist ein leichter, interessanter, ja etfrischend unterhaltsamer Zu-
gang in die Welt der Rohstoffe. Torsten Dennin erzdihlt nicht nur Wissens-
wertes tiber Gold, Ol Weizen & Co., er stellt dariiber hinaus viele handeln-
de Personen vor und schafft etwas sehr Wichtiges: den Mrkten Gesichter zu
geben. «

Frankfurter Allgemeine Zeitung

»Torsten Dennin schafft es, Boom&Bust-Zyklen einzelner Rohstoffmdrkte
wie Rohol, Kupfer oder Gold mit dem Schicksal der handelnden Personen
zu verbinden. Informativ und unterhaltsam geschrieben. «

Handelsblatt

»Charakteristika und Mechanismen der Rohwarenmdrkte sind schwierig zu
verstehen. Der Okonom und Finanzexperte Torsten Dennin erldutert auch
fiir Laien verstindlich die teilweise dramatischen Folgen von tempordren Un-
gleichgewichten bei Angebot und Nachfrage auf den Rohstoffmdrkten. «
Neue Ziiricher Zeitung

» Torsten Dennin nimmt seine Leser mit auf eine Zeitreise durch die Welt der
Robhstoffspekulation. Nach der Lektiire der kurzweiligen Episoden hat man
ein Gespiir dafiir, wie die Rohstoffmdrkte ticken. «

Wirtschaftswoche

» Tulpenzwiebeln und Gliicksritter ... Torsten Dennin beweist sich als ge-
konnter Chronist milliardenschwerer Skandale des Rohstoffhandels. «
DAS INVESTMENT

»Kaum etwas ist derzeit spannender als die Rohstoffmdarkte. Ein starkes
Wachstum der Weltbevilkerung und steigender Wohlstand werden sie immer
weiter in den Fokus riicken. Und Torsten Dennin driselt die ganze Vielfalt
des Themas in seinem Buch wunderbar verstandlich auf «

Sissi Hajtmanek, ARD-Bérsenkorrespondentin

»Hervorragend recherchiert und zusammengetragen — hier zeigen die Roh-
stoffmdrkte ihre wilde Seite!«
Frank Meyer, n-tv



»Etfolg am Rohstoffmarkt bedingt das Wissen iiber dessen Geschichte!«
Rohstoft-Spiegel

»Spannend wie ein Krimi. «
Arbeitsgemeinschaft Edelmetalle

»Dr. Torsten Dennin beleuchtet in seinem Buch einen der spannendsten und
dltesten Mirkte der Welt. «
Frankfurt Main Finance

»Es tiberrascht, wenn man liest, was mit Rohstoffen alles maglich ist und
wie eng Reichtum, Ruhm und der totale Absturz zusammenliegen konnen. «
Borse-Express

»Rohstoffe sind als wichtiger Bestandteil der globalen Kapitalmdrkte nicht
mehr wegzudenken. Jedoch mangelt es vielen Investoren an Verstindnis fiir
die fundamentalen Tieiber von Gold, Ol & Co. Dr. Dennin setzt genau hier
an und bietet auf anschauliche Weise neue Einblicke fiir Interessierte und
Profis zugleich. «

Alexander Dinev, Barclays Capital

»Spannend wie ein Krimi, doch fundiert wie ein Sachbuch fiihrt uns
Dr. Dennin durch die Boom-Bust-Zyklen der Rohstoffmdrkte. Ein Muss fiir
Jjeden, der die Grundlagen der globalen Wertschopfungskette und die Konse-
quenzen auf unser tigliches Leben besser verstehen will. «

Christoph Schmuck, Morgan Stanley

» Angefangen bei der Tulpenkrise in Holland des 17. Jahrhunderts bis zum
Barsengang von Glencore in 2011 — Die Hintergriinde zu vielen Spekula-
tionen an den Rohstoffmdrkten auf unterhaltsame Weise auf den Punkt ge-
bracht!«

Joachim Paech, Silvia Quandt & Cie.

»Die Rohstoffmdarkte drehen sich um die Frage WER macht WAS und sind
Orte von Problemlosungen aller agressiven, innovativen und dynamischen
Handelsstrategien. «

Markus Geisbiisch, Macquarie Capital Europe



»Rohstoffmdrkte in ihrer Komplexitat unterhaltsam darzustellen, ist eine
Aufgabe. In diesem Buch wird dies durch kurzweilige Beispiele hervorra-
gend gelist. «

Marco Peters, Société Génerale

»Die Hintergriinde der wichtigsten, historischen Extremsituationen an den
Robhstoffmdrkten, die unsere Welt prigten — spannend formuliert und auf den
Punkt gebracht.«

Kai Martin, Commerzbank

»Erfolg und Misserfolg liegen an den Rohstoffmdrkten eng beieinander.
Dr. Dennin gelingt es die wirtschaftlichen Zusammenhdnge mit den han-
delnden Personen zusammenzubringen. Eine spannende Lektiire fiir jeden
Rohstoff-Interessierten!«

Christian Angermayer, Angermayer, Brumm & Lange Group

»Dieses unterhaltsam und dennoch anspruchsvoll geschriebene Buch ist so-
wohl fiir Rohstoffinteressierte, Privatanleger und Vermogensverwalter eine
echte Bereicherung. «

Christoph Eibl, Tiberius Asset Management



INHALT

03 40 o S 13
Einflihrung ...ccoeveininiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 15
Kapitel 1 — Flowerpower (Tulpen, 1637) .........ccceueneeen. 21

Kapitel 2 — Der Dojima Reismarkt und der »Gott der

Mirkte« (Reis, 1750) .cevuieniniiniininiinieiniinieinienieninenen. 25
Kapitel 3 — Der Kaiser von Kalifornien (Gold, 1849)..... 29
Kapitel 4 — Old Hutchs fette Beute (Weizen, 1866)....... 33

Kapitel 5 — Rockefeller und die Standard Oil Company
(RODOI, 1870) «eunenininiiiiiiniiiiiiiiiicii e eaeaes 36

Kapitel 6 — Der GroBBe Brand von Chicago
(Weizen, 1872) cucniniieiiciiiiiieeeeeeeereereeeraeaceananans 40

Kapitel 7 — Midas Touch (Rohdl, 1956).......cccccueuenenenen. 43

Kapitel 8 — Versteckspiel in New Jersey
(Sojabohnen, 1963) ......ccccoiiuiiiiniinieiiniiiiiiiiieenaes 48

Kapitel 9 — Der russische Bér hat Hunger
(WRTZET1, 1972) «eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeeseeens 53



INHALT

Kapitel 10 — Die Olkrisen der siebziger Jahre
(Rohol, 1973 und 1979) c.ceenininiiiiiiiiiiiiceeeeee 57

Kapitel 11 — Der Crash der hirtesten Wiahrung der Welt
(Diamanten, 1979) .....ccoviiuiiiiiiiiiiiiiiiiiicieeceieeaees 62

Kapitel 12 — Der »Silver Thursday« und der Ruin der
Gebriider Hunt (Silber, 1980) ........ccvevieniniinininiininnnnn. 68

Kapitel 13 — Der Zweite Golfkrieg (Rohdl, 1990) ......... 75

Kapitel 14 — Der Fall der Metallgesellschaft

(ROIOL, 1993) .ciiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeacnsnsnsnsasnnes 80
Kapitel 15 — Die drei Weisen (Silber, 1994)................... 85

Kapitel 16 — Mr. Five Percent bewegt die Markte

(Kupfer, 1996) ....cuiuiinininiiiiiiiiiiiiieieeeeeceaenenee 91
Kapitel 17 — Welcome to the Jungle (Gold, 1997).......... 95
Kapitel 18 — Teurer als Gold (Palladium, 2001)............. 100
Kapitel 19 — Le marché, c’est moi (Propan, 2004)......... 104

Kapitel 20 — Liu Qibing ist spurlos verschwunden
(Kupfer, 2005) .eceieiuininininininiiiieieieieieieieieieceracnrnraenns 107

Kapitel 21 — Treibgut und Beute (Zink, 2005) .............. 112

Kapitel 22 — Der Untergang von Amaranth
(Erdgas, 2006)......ccuveuieniniinieiniinieiiniinieiniinieiaceneenenes 117

Kapitel 23 — Collateral Damage (Orangensaft, 2006) ..... 125

Kapitel 24 — Die »Jahrtausenddiirre« in Australien
(Weizen, 2007) ..cuiuiuienininieienininieienininieiiiniaieeneneaenenes 130

10



INHALT

Kapitel 25 — Riickspiel in Kanada (Erdgas, 2007).......... 135

Kapitel 26 — In Siidafrika geht das Licht aus

(Plating 2008) ....ccoeiinininiiiiiiiieiiiie e eneaee 140
Kapitel 27 — Das Reis-Orakel (Reis, 2008) .......ccccceueeee. 144
Kapitel 28 — Working in Memphis (Weizen, 2008)......... 149
Kapitel 29 — Contango in Texas (Rohdl, 2009).............. 152
Kapitel 30 — Warten auf den Monsun (Zucker, 2010)..... 159

Kapitel 31 — Das Ende des Goldstandards

(GOId, 1973) ceeneneniiiiiiiieeererrraeaeaeaeaeaeaaencncnsasannnes 163
Kapitel 32 — Der Seewolf (Fisch, 2006) ........c.cccceeeeeenen. 167
Kapitel 33 — Feel the Steel* (Stahl, 2006)..................... 171

Kapitel 34 — Die Riickkehr der »Sieben Schwestern«
(ROKOIL, 2007) cueneniniiiiiiiiiiiaiieieeeeeeereeereneteeeeeeneaanas 176

Kapitel 35 — Charlie und die Schokoladenfabrik

(Kakao, 2010) .cueenrniinieiieieeeeeeeeeeeacenraeaarcaaansacnns 180
Kapitel 36 — King of the Congo (Kupfer, 2010) ............ 184
Kapitel 37 — The Spill (Rohdl, 2010)....c.ccuveninenianinnenee. 189

Kapitel 38 — WeiBles Gold im Hoéhenrausch
(Baumwolle, 2011) ceeiniiniiniiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeaeeaecnnes 195

Kapitel 39 — Neodym, Dysprosium und Lanthan?
(Seltene Erden, 2011) ...ccouiminininiiiiiiiiiniieneieieieianneaanas 200

Kapitel 40 — Glencore! (2011)..cccuinieininiiiiiiininenenennnen. 205



INHALT

SCRIUSSWOT e ueieeeiieeieieeieeieeieeeeeeeeneeneeneanrancansancancanns 211
UDEr den AULOT c.uueeeieeneieeeneeeeeseeeeeraeeeeenneeeeennaeees 215
Anmerkungen ......occocieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin e 217
StichwortverzeiChnis .....ccoevieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeaennn. 231

12



VORWORT

Der Handel mit Rohstoffen an den Warenterminmirkten ist einer
der iltesten Gberhaupt. Waren Rohstofte bis vor zehn Jahren bei An-
legern noch weitestgehend unbekannt, erfreuen sie sich heutzutage
bei Investoren immer groBerer Beliebtheit. Nicht nur institutionelle
Investoren wagen sich heute an die Rohstoffmirkte, auch mehr und
mehr private Anleger werden von der Anlageklasse Rohstofte an-
gelockt. Der Rohstoftimarkt boomt, doch auch hier gab es iiber die
Jahrhunderte hinweg einige spektakulire Hochs und Tiefs.

Doch wie viel weil3 der Einzelne tiber die historischen Ereignis-
se an den Rohstoftmirkten? Die groBen Begebenheiten wie Crashs
und Booms an den Aktienmirkten sind den meisten hinreichend be-
kannt. Die Geschichten iiber die vielen Entwicklungen und Einzel-
schicksale am Rohstoftmarkt diirften jedoch einigen unbekannt ge-
blieben sein. Biicher tiber Rohstofte und Rohstoffinvestments gibt
es viele, geschrieben vor allem in den letzten Jahren, seit dem grolen
Rohstoffboom. Im Mittelpunkt der meisten von ihnen stehen allge-
mein die Rohstoffmirkte und die verschiedenen Anlageinstrumen-
te im Rohstoffbereich.

Im Gegensatz hierzu konzentriert sich Torsten Dennin auf die his-
torischen Geschehnisse an den R ohstoffmirkten, zeichnet ihren Ab-
lauf nach und analysiert ihre Hintergriinde.

Mit seinem Buch leistet Torsten Dennin einen groBartigen Bei-
trag dazu, dem Leser tiber die Entwicklungen und Ereignisse an den
Rohstoftmirkten zu berichten. Es beleuchtet die interessanten Hin-
tergriinde und Fakten von Ereignissen, welche bis in das 17. Jahrhun-
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VORWORT

dert zurtiickgehen. Was hatte es mit dem Tulpenwahn in den Nieder-
landen auf sich? Durch was entstanden die Ol-Booms und -Krisen?
Welche Rolle spielte Japan bereits im 18. Jahrhundert an den Roh-
stoffimirkten? Woran lag der massive Wertverlust der hirtesten Wih-
rung der Welt? Woher stammt der Name »Silver Thursday«?

Auf spannende und unterhaltende Weise erzihlt Torsten Dennin die
Geschichten der bedeutenden und einschneidenden Geschehen der
Rohstoffmirkte und ihrer Protagonisten.

Torsten Dennin gehdrt zu den wenigen Personen in der Rohstoff-
branche, welche sich schon vor Beginn des R ohstoffbooms mit die-
sem Thema intensiv auseinandersetzten. Seit Jahren befasst er sich
eingehend mit den einzelnen Rohstoffen und deren doch sehr hete-
rogenen und eigenstindigen Mirkten.

Ich kenne Torsten Dennin bereits seit mehreren Jahren und schit-
ze ihn und seine Rohstoffexpertise sehr. In den 30 Episoden dieses
Buches versteht er es, dem Leser das Thema Rohstofte und die Spe-
kulation damit auf unterhaltsame, aber immer anspruchsvolle Weise
niherzubringen — eine echte Bereicherung fiir Roohstoffinteressierte,
Privatanleger und Verméogensverwalter.

Christoph Eibl
Tiberius Asset Management AG
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EINFUHRUNG

»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 sind seit Beginn des neuen Jahrtausends en vogue. Denn
die Geldanlage in Rohdl, Gold, Silber, Kupfer, Weizen, Zucker und
Co. wurde von Banken als »Investment-Thema« und als »neue« As-
setklasse eingefithrt und vermarktet. Wurden die ersten investierbaren
Rohstoffindizes Anfang und Mitte der 1990er Jahre entwickelt (S&P
Goldman Sachs Commodity Index und Dow Jones UBS Commo-
dity Index), bietet nach der Jahrtausendwende jedes grofiere Geld-
haus einen eigenen Rohstoffindex an. Diese Indizes in Kombinati-
on mit innovativen Verbriefungsmethoden eréffnen institutionellen
und vermogenden Privatkunden eine neue, attraktive »Assetklasse«
und machen die Rohstoftmirkte in der Form vollstindig besicherter
Rohstofftermingeschifte investierbar.

Fir den Rohstoftboom, der sich seit der Jahrtausendwende abzeich-
net, ist Uberwiegend das rasante Wachstum der chinesischen Volks-
wirtschaft verantwortlich. Die »Werkbank der Welt« entwickelt ei-
nen gigantischen Rohstofthunger: Die Importe von Eisenerz, Kohle,
Kupfer, Aluminium und Zink schnellen in die Hohe, und schon bald
dominiert China die weltweite Nachfrage. Das rasante Wachstum
der chinesischen Wirtschaft katapultiert die Rohstoftmirkte in ei-
ne noch nie da gewesene Boomphase: Energietriger, Metalle und
Agrargiiter — China wirkt wie ein gigantischer Staubsauger, und die
Preise steigen und steigen.

15



EINFUHRUNG

Bis der Kollaps der Investment Bank Lehman Brothers und die sich
zuspitzende Finanzkrise die Entwicklung bremsen — zumindest vo-
riibergehend. Der Olpreis stiirzt 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 erholt er sich und steigt wieder
aut iiber 80 US-Dollar. Auch Industriemetalle profitieren von der
einsetzenden konjunkturellen Erholung. Im Nachspiel der Finanz-
krise und der Sorge um eine steigende Staatsverschuldung sowie ei-
ner drohenden Geldentwertung interessieren sich Investoren eben-
falls verstirkt fir Gold: Der Goldpreis klettert erstmalig auf tiber
1.200 US-Dollar je Feinunze und durchbricht im Zuge der europi-
ischen Schuldenkrise in 2010 auch erstmalig das Niveau von 1.000
Euro je Feinunze. Mit der Verschirfung der Krise und die Diskus-
sion um die Kreditwiirdigkeit der sogenannten PIGS-Staaten (Por-
tugal, Irland, Griechenland und Spanien) in der Eurozone fillt auch
die Marke von 1.500 US-Dollar. Aber auch exotische Agrarproduk-
te wie Zucker, Kaffee und Kakao gehoren zu den Giitern, die eine
deutliche Verteuerung in 2009 erfahren — das Gespenst der Agrar-
preisinflation kehrt zuriick. Eine Entwicklung, die besonders fiir die
Entwicklungslinder zunehmend Probleme aufwirft.

Uber diese vergleichsweise junge Entwicklung wird zumeist iiber-
sehen, dass der organisierte Handel von Rohstoffen an Warenter-
minbdrsen eine bedeutend lingere Historie als der Aktienmarkt auf-
weist. So wurde die Chicago Board of Trade bereits 1848 gegriindet,
um eine Plattform fiir den Handel mit Agrargiitern wie Weizen und
Mais zu bieten. Der Handel und die Spekulation mit Rohstoften
sind jedoch nicht an organisierte Borsen gebunden: Dokumentiert
sind beispielsweise Termingeschifte im antiken Griechenland, bei
denen Bauern ihre Olivenernte auf Termin veraullerten, oder der
Terminhandel von Weizen im alten Rom. Im Getreidehandel mit
Nordafrika sicherten sich romische Hindler mit Optionen die Prei-
se fur die zukiinftige Ernte, um sich gegen unerwartete Preisanstie-
ge abzusichern.

Dieses Buch stellt 40 bedeutende Ereignisse aus fast 400 Jahren vor,
die mit zum Teil extremen Preisfluktuationen an den R ohstoffmark-
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EINFUHRUNG

ten einhergingen, und beleuchtet ihre Hintergriinde. Die ersten
sechs Kapitel greifen Episoden aus dem 17. bis 19. Jahrhundert auf.
Der hollindische Tulpenwahn im 17. Jahrhundert gilt als einer der
ersten dokumentierten Borsencrashs in der Geschichte. Im 18. Jahr-
hundert werden am Dojima R eismarkt Vermogen verdient und ver-
loren und — ganz nebenbei — die Candlestick-Charts erfunden, die
noch heute in der Finanzindustrie verwendet werden. Rockefeller
und der Aufstieg der Standard Oil Company markieren den Beginn
des Olzeitalters. Annihernd zur gleichen Zeit versuchen im Mittle-
ren Westen der USA zwei Minner durch die Manipulation des Wei-
zenmarktes R eichtiimer anzuhiufen, wihrend wenige Jahre zuvor in
Kalifornien der Goldrausch ausbrach.

Die Episoden der Rohstoftspekulationen des 20. Jahrhunderts er-
innern an das »Who-is-Who« der Wirtschaftsgeschichte: Aristoteles
Onassis, Warren Buffett, Bill Gates und George Soros sind nur einige
von ihnen. AuBlerdem spielt Rohdl eine immer gewichtigere Rolle.

Die Kapitel »Midas Touch« und »Versteckspiel in New Jersey« be-
schreiben den Aufstieg von Aristoteles Onassis und den Ruin von
Anthony De Angelis. Die 1970er Jahre erleben einen wahren Boom
der Rohstoffmirkte. Die Einkaufstour der Sowjetunion auf den Ag-
rarmirkten in den USA verstirkt den bereits positiven Preistrend
von Weizen, Mais und Sojabohnen. Der rasante Anstieg der Preise
von Rohdl wihrend der zwei Olkrisen 1973 und 1979 indert gar
die bestehende Weltordnung. Ein Versuch, die Uhr zuritickzudrehen,
kann im Golfkrieg von 1990 gesehen werden. Der Olpreis verdop-
pelt sich in dieser Zeit und wird der Metallgesellschaft zum Verhing-
nis — das Unternehmen gerit durch Rohdl-Termingeschifte an den
Rand der Zahlungsunfihigkeit.

Dem Boom der Preise von Gold, Silber und Diamanten folgt der
Crash — und die Gebriider Hunt verlieren durch den Kollaps des Sil-
berpreises ihr im Olgeschift aufgebautes Vermogen. Nach Nelson
und Herbert Hunt finden auch Warren Buffett, Bill Gates und Geor-
ge Soros Gefallen am Silbermarkt. Und im Dschungel von Borneo
nimmt derweil der gréfte Goldschwindel aller Zeiten seinen An-
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EINFUHRUNG

fang, der in der Pleite von Bre-X gipfelt. Auch die Spekulation des
japanischen Hindlers Hamanaka am Kupfermarkt miindet 1996 in
einer riesigen Pleite, die sich knapp zehn Jahre spiter infolge der Ma-
chenschaften des chinesischen Hindlers Liu Qibing wiederholt.

Der einsetzende Rohstoftboom des neuen Jahrtausends zieht auch
neue Spekulanten an. Hindler des Energieriesen British Petroleum
manipulieren von der Offentlichkeit weitgehend unbemerkt eine
Nische des Rohstoffmarktes: Propan. Die Pleite von Amaranth Ad-
visors, verbunden mit einem in wenigen Wochen angehiuften Ver-
lust von 6 Milliarden US-Dollar durch Spekulationen mit Erdgas,
macht dagegen weltweit Schlagzeilen.

Eine besonders aktive atlantische Hurrikansaison sorgt nicht nur fur
steigende Olpreise durch Schiden im Golf von Mexiko, sondern
treibt auch den Preis flir an der New York Mercantile Exchange ge-
handeltes Orangensaftkonzentrat auf neue Hochststinde. Die Uber-
flutung von New Orleans durch den Hurrikan Katrina lisst in Lon-
don die Notierungen fiir Zink klettern, denn in New Orleans
befindet sich ein GroBteil der von der London Metal Exchange li-
zensierten Lagerhiuser fuir Zink.

Als eine »Jahrtausenddiirre« dem australischen Kontinent zu schaf-
fen macht, steigt der Preis von Weizen weltweit auf neue Rekord-
niveaus. Wenige Jahre spiter treibt dagegen eine Diirre in Indien den
Preis fiir Zucker auf Niveaus, die seit 30 Jahren nicht mehr zu beob-
achten waren. Kurz davor fiihrt in Asien der Zyklon Nargis zu einer
menschlichen Katastrophe, Reis wird rationiert, und die steigenden
Preise fithren in mehreren Lindern zu Unruhen in der Bevolkerung.
Steigende Nahrungsmittelpreise erweisen sich spiter auch als wich-
tiger Katalysator flir die Unruhen in den Lindern des Mittleren Os-
tens und im Norden Afrikas in 2011, dem »Arabischen Friihling.

Diese schicksalhaften Ereignisse stehen oft im Kontrast zu den Spe-
kulationen Einzelner, bei denen es meistens um horrende Geldsum-
men geht. So wie beispielsweise im Fall von Evan Dooley, der sich
nur wenige Wochen nach Bekanntwerden des Milliardenverlustes
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EINFUHRUNG

von Jérome Kerviel mit Weizen-Futures verspekuliert und seinem
Arbeitgeber einen Verlust von iiber 100 Millionen US-Dollar be-
schert. Oder von Anthony Ward, der im Sommer 2010 eine Milli-
arde US-Dollar in Kakao investiert. Die verschiedenen Episoden in
diesem Buch zeigen stellvertretend, dass jeder einzelne R ohstoft auf-
grund einer Verinderung von Angebot, Nachfrage und duerer Ein-
flusstaktoren einem eigenen Boom-Bust-Zyklus unterliegen kann.
Angefangen bei einer von Siidafrika dominierten Platintérderung
tiber Frost bei der Kaftee- oder Orangenernte, Unruhen an der El-
fenbeinkiiste, welche den Kakaopreis in die Hohe schieBen lassen,
bis hin zu Streiks chilenischer Minenarbeiter — die hier geschilderten
Entwicklungen stellen unter Bewesis, dass es fiir Investoren an den
Rohstoffmirkten alles andere als langweilig zugeht!

Durch die Ereignisse der Jahre 2010 und 2011 inspiriert wurden in
der 2. Auflage von »Lukrative Rohstoffmirkte« weitere zehn Epi-
soden dem Buch hinzugefiigt. Der aktuelle Stand der internatio-
nalen Schuldenkrise bildet den Rahmen, um das Ende des Gold-
standards, der Bindung des internationalen Wihrungsgetiiges an den
Goldpreis, zu reflektieren. ArcelorMittal, Marine Harvest und Glen-
core sind Unternehmen, die in ihrem Segment den Rohstoffmarkt
dominieren und interessante Geschichten zu erzihlen haben. Eben-
so wie die neuen und alten dominierenden Unternehmen des Ol-
geschiftes — die sogenannten »Seven Sisters«. Goldgriberstimmung
ist in den vergangenen Monaten im Segment der »Seltenen Erden«
ausgebrochen, und unzihlige Unternehmen setzen auf diese Karte —
nur wenige werden sich als erfolgreich erweisen.

Bedanken méchte ich mich an dieser Stelle fiir das vielseitige Feed-
back und die zahlreichen Anmerkungen der Leser, die diese erwei-
terte 2. Auflage von »Lukrative Rohstoftmirkte« malgeblich be-
stimmt haben.
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KAPITEL 1 — FLOWERPOWER
(TurLPEN, 1637)

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. Tulpenzwiebeln werden mit Gold
aufgewogen, bis die Blase 1637 platzt.

»Like the Great Tulip Mania in Holland in the 1600’
and the dot.com mania of early 2000, markets

have repeatedly disconnected from reality. «

Tony Crescenzi, Pimco

Die Niederlande stehen zu Beginn des 17. Jahrhunderts an der
Schwelle eines Goldenen Zeitalters, einer rund einhundert Jahre an-
dauernden wirtschaftlichen und kulturellen Bliitezeit. Die dort herr-
schende Religionsfreiheit zieht die unterschiedlichsten, andernorts
aufgrund ihres Glaubens verfolgten Menschen an. In dieser Epoche
steigt die kleine, gerade gegriindete Republik der Sieben Vereinig-
ten Niederlande zur Weltmacht und einer der fithrenden Handelsna-
tionen auf, wihrend die Entwicklung im iibrigen Europa stagniert.
Nicht zuletzt profitieren die junge Seemacht und ihre Kaufleu-
te vom Niedergang der Hanse. Es werden Kolonien und Handels-
posten auf der ganzen Welt errichtet: Neu-Amsterdam (das heuti-
ge New York), Niederlindisch-Indien (Indonesien) und Kolonien in
Stidamerika und der Karibik wie Aruba und die Niederlindischen

Antillen. 1602 schlieBen sich niederlindische Kaufmannskompani-
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KarITeL 1 — FLOWERPOWER (TULPEN, 1637)

en zur Niederlindischen Ostindien-Kompanie (Vereenigde Oost-
indische Compagnie; VOC) zusammen, die vom niederlindischen
Staat mit Hoheitsrechten und Handelsmonopolen ausgestattet wird.
Die VOC ist der erste multinationale Konzern und eine der grof3-
ten Handelsunternehmungen des 17. und 18. Jahrhunderts. Kaufleu-
te aus Haarlem und Amsterdam erleben einen nie gekannten wirt-
schaftlichen Aufschwung.

Tulpen als exotische Blumen und als Schmuck avancieren im niederlindischen
Wirtschaftsboom des Goldenen Zeitalters zu einem exklusiven Statussymbol der
neuen Oberschicht. Die Nachfrage wichst dynamisch, wihrend sich das Ange-
bot nur langsam ausweiten lisst. Die Kombination aus Knappheit und Begehrt-
heit treibt die Preise. Werden Tulpen und Tulpenzwiebeln anfangs noch direkt
gehandelt, beginnt in den 30er Jahren des 17. Jahrhunderts ein spekulativer Tul-
pen-Optionshandel, der breite Bevolkerungskreise in »Zocker« verwandelt, die
ihren gesamten Besitz aufs Spiel setzen. Die Aussicht auf groBen Reichtum ohne
harte Arbeit greift um sich, und es werden immer héhere Mondpreise bezahlt,
Tulpenzwiebeln werden mit Gold aufgewogen. Viele Tulpenzwiebeln werden
fiir mehrere 1.000 Gulden gehandelt. 10.000 Gulden verlangen Hindler Anfang
1637 fiir die Sorte »Semper Augustus« (»Allzeit erhabenq): eine Summe, die dem
Wert eines groBen Stadthauses oder dem etwa Zwanzigfachen des Jahresgehaltes
eines Handwerkers entspricht. Dann platzt die Blase. Der Tulpenwahn gilt als
erster dokumentierter Borsencrash der Wirtschaftsgeschichte.

Die neureiche Klasse der Kaufleute eifert dem Fiirstenstand durch
groBBe Anwesen mit riesigen Girten nach, es entstehen Herrschafts-
sitze und Gartenlandschaften. Die Tulpe, die sich von allen ande-
ren Blumen im Gartenbau des 17. Jahrhunderts unterscheidet, avan-
ciert schnell zum Luxusgut und Statussymbol des neuen Geldadels.
In der Oberschicht tragen Damen Tulpen zu gesellschaftlichen An-
lissen als Schmuck im Haar oder an den Kleidern. Die exotischen
Blumen gelangen aus Armenien und der Tiirkei im 16. Jahrhundert
tiber Konstantinopel, Wien und Frankfurt am Main ins hollindi-
sche Leiden und wecken im rasanten wirtschaftlichen Aufschwung
schnell Begehrlichkeiten. Das Angebot an Tulpenzwiebeln wichst
jedoch nur langsam, obwohl das Angebot nicht kiinstlich knapp ge-
halten wird: Nur zwei bis drei Zwiebeln entspringen jihrlich einer
Mutterzwiebel, die selbst nach wenigen Jahren eingeht. Dann dau-
ert es wiederum Jahre, um aus den neuen Zwiebeln Blumen zu zie-
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