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DJ-UBS-Commodity	 140.88 Rohöl Brent	 109.73 Gold	 1660.50

	 1 Woche	 4 Woche	 2011	 1 Jahr
	 +0.1%	 -0.2%	 +0.1%	 -13.0%

	 1 Woche	 4 Woche	 2011	 1 Jahr
	 -0.3%	 +1.6%	 +2.2%	 +13.1%

	 1 Woche	 4 Woche	 2011	 1 Jahr
	 +1.6%	 +3.2%	 +6.0%	 +23.8%

Die wichtigsten Futures auf Rohstoffe und Edelmetalle
							       Kurs*		  Schlusskurs	 Hoch	 Tief		  +/- %		  +/- %
	Ware/Index		  Börse	 Kontrakt	 Einheit		  20.1.		  19.1.	 1Wo.	 1Wo.		  -1Wo.		  2012

	Reuters/Jefferies CRB-Index 		 Nybot	 Spot	 Index		  309.34		  311.96	 312.45	 306.83	 	 +0.68	 	 +2.18
	GS-Commodity-Index	 	 CME	 Spot	 Index		  650.8		  659.77	 664.32	 647.66	 	 +0.69	 	 +2.30
	Rohöl Brent	 	 IPE	 Mrz.	 $/Fass	 	 109.68	 	 111.55	 112.76	 109.69	 	 +0.45	 	 +4.04
	Gasoil	 	 IPE	 Feb.	 $/Tonne	 	 932.75	 	 943.25	 968.25	 937	 	 -3.01	 	 +2.08
	Rohöl WTI	 	 Nymex	 Mrz.	 $/Fass	 	 98.28	 	 100.49	 102.24	 97.93	 	 +1.03	 	 +1.44
	Heizöl	 	 Nymex	 Feb.	 Cent/Gallone	 	 299.43	 	 304	 309.37	 299.28	 	 -0.44	 	 +4.73
	Benzin bleifrei RBOB	 	 Nymex	 Feb.	 Cent/Gallone	 	 276.77	 	 282	 285.29	 271.92	 	 +2.99	 	 +6.94
	Erdgas	 	 Nymex	 Feb.	 $/mmBtu	 	 2.321	 	 2.299	 2.711	 2.293	 	 -14.85	 	 -23.08
	Aluminium	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 2213.25	 	 2229	 k.A.	 k.A.	 	 +3.17	 	 +10.51
	Kupfer	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 8224.5	 	 8387	 k.A.	 k.A.	 	 +4.51	 	 +10.98
	Kupfer New York	 	 Nymex	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 374.2	 	 381.75	 382.15	 357.9	 	 +4.73	 	 +11.30
	Blei	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 2171.25	 	 2180	 k.A.	 k.A.	 	 +7.48	 	 +7.22
	Nickel	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 20450	 	 20220	 k.A.	 k.A.	 	 +2.64	 	 +8.59
	Zinn	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 21800	 	 21900	 k.A.	 k.A.	 	 +3.79	 	 +14.51
	Zink	 	 LME	 3 Mte.	 $/Tonne	 	 2022.25	 	 2033	 k.A.	 k.A.	 	 +3.32	 	 +10.19
	Gold	 	 Nymex	 Feb.	 $/Unze	 	 1660.5	 	 1656.9	 1670.6	 1625.7	 	 +0.46	 	 +5.74
	Silber	 	 Nymex	 Mrz.	 $/Unze	 	 31.04	 	 30.595	 30.9	 29.42	 	 +1.24	 	 +9.78
	Platin	 	 Nymex	 Apr.	 $/Unze	 	 1528.6	 	 1523.5	 1541.5	 1471.8	 	 +1.49	 	 +8.58
	Palladium	 	 Nymex	 Mrz.	 $/Unze	 	 674.05	 	 677.9	 682.75	 623.5	 	 +6.36	 	 +3.37
	Kaffee «C»	 	 Nybot	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 226	 	 226.65	 236.4	 221.1	 	 -3.10	 	 -0.09
	Kaffee Robusta	 	 Liffe	 Mrz.	 $/Tonne	 	 1915	 	 1878	 1907	 1831	 	 -0.37	 	 +3.76
	Zucker Nr. 11	 	 Nybot	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 2472	 	 24.61	 24.88	 23.1	 	 +5.76	 	 +5.62
	Weisszucker Nr. 5	 	 Liffe	 Mrz.	 $/Tonne	 	 646.5	 	 641.6	 642.2	 611.1	 	 +3.38	 	 +6.58
	Kakao	 	 Nybot	 Mrz.	 $/Tonne	 	 2271	 	 2320	 2350	 2230	 	 -0.26	 	 +10.00
	Kakao Nr. 6	 	 Liffe	 Mrz.	 £/Tonne	 	 1500	 	 1537	 1540	 1470	 	 -0.52	 	 +11.38
	Orangensaft	 	 Nybot	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 210.65	 	 200.65	 201.2	 178.1	 	 +12.66	 	 +18.73
	Baumwolle	 	 Nybot	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 98.07	 	 98.17	 99.47	 94.52	 	 +2.59	 	 +6.94
	Sojabohnen	 	 CBOT	 Mrz.	 Cent/Bushel	 	 1188.25	 	 1197	 1197.5	 1157.5	 	 +1.23	 	 -0.89
	Sojamehl	 	 CBOT	 Mrz.	 $/Short ton	 	 315.5	 	 315.7	 316	 300.6	 	 +2.80	 	 +0.83
	Sojaöl	 	 CBOT	 Mrz.	 Cent/lb.	 	 50.23	 	 51.06	 51.75	 50.16	 	 -0.78	 	 -2.59
	Mais	 	 CBOT	 Mrz.	 Cent/Bushel	 	 607	 	 606	 614.75	 592.5	 	 -0.90	 	 -6.26
	Weizen Chicago	 	 CBOT	 Mrz.	 Cent/Bushel	 	 602.75	 	 605.75	 611.75	 590	 	 +0.12	 	 -7.20
	Mahlweizen Matif	 	 Euronext	 Mrz.	 Euro/Tonne	 	 199	 	 198.5	 200.75	 194.75	 	 +2.32	 	 -1.98
	Rapssaat Matif		  Euronext	 Feb.	 Euro/Tonne	 	 449	 	 450.75	 455.75	 447.25		  0.0		  +2.85
	CBOT = Chicago Board of Trade; LME = London Metal Exchange; Nymex = New York Mercantile Exchange; Nybot = New York Board of Trade, IPE = International Petroleum 
Exchange; Liffe = London International Financial Futures and Options Exchange; CME = Chicago Mercantile Exchange, k.A. = keine Angaben    * = Stand: 17.30 Uhr		
											�           Quelle: LaSalle Brokerage AG, Zürich

Drei Phasen des Goldes
Edelmetalle  2011 war ein durchwachsenes Haussejahr für das Edelmetall

Der Goldmarkt hat das elfte 
Haussejahr in Folge hinter sich. 
Mit einem Plus von 10,1% für 2011 
(Jahresendkurs von 1563.70 $/
Unze, +143 $) zählt das gelbe Me-
tall zu den besten Performern des 
Jahres. Seit Beginn des Bullen-
marktes im Jahr 2001 hat es 1300 
$/Unze gewonnen, das entspricht 
einer Avance von über 500%.

Das Jahr 2011 lässt sich in drei 
Abschnitte unterteilen. Der erste 
war von einer stetigen Hausse ge-
kennzeichnet, die nur von einigen 
kleinen Korrekturphasen unter-
brochen wurde. Die Hausse be-
schleunigte sich Anfang Juli und 
erreichte Anfang September auf 
dem historischen Rekord von 
1921  $/Unze ihren Höhepunkt 
(+31% seit Jahresbeginn). Diese 
Aufwärtsbewegung wurde anfangs 
von der Unsicherheit rund um die 
Aufstände in Nordafrika gestützt, 
später gesellten sich dazu Ängste 
im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise in der Eurozone. 
Die Entscheidung der US-Noten-
bank, die Zinsen weitere zwei 
Jahre tief zu belassen, verlieh den 
Kursen zusätzlich Auftrieb, was 
schliesslich im Rekordpreis von 
1921 $ am 6. September mündete. 

Auslöser der zweiten Phase am 
Goldmarkt war die Hausse selbst – 
die Notierungen übertrafen den 
gleitenden 200-Tage-Durchschnitt 

deutlich –, gepaart mit einem wie-
der erstarkten Anlegerinteresse für 
den Dollar. Zudem waren zahlrei-
che Spekulanten wegen der Erhö-
hung der Margin Calls gezwungen, 
ihre Positionen glattzustellen: Die 
CME, Betreiberin der Comex, 
setzte die Margin Calls innerhalb 
eines Monats mehrmals herauf. 
Der Todesstoss folgte am 26. Sep-
tember mit einer weiteren Erhö-
hung um 21%. Der Goldkurs brach 
in nur drei Tagen um über 270 $ 
bzw. fast 15% ein und fand erst 
wieder auf dem Niveau des glei-
tenden 200-Tage-Durchschnitts 
Halt, der Unterstützung bot.

In der dritten und letzten Phase 
kletterte das gelbe Metall wieder 
Richtung 1800 $, bevor es dann 
Anfang Dezember erneut nachgab 
und unter den gleitenden 200-Ta-
ge-Durchschnitt fiel, was unter ei-
nigen Analysten die schlimmsten 
Befürchtungen weckte. Zurückzu-
führen war der Kurseinbruch auf 
Gewinnmitnahmen sowie eine er-
neute Hausse des Dollars wegen 
der wiedererwachten Nachfrage 
nach US-Treasuries von Sicherheit 
suchenden Anlegern.

Gemäss dem World Gold Coun-
cil («Gold Demand Trends», drit-
tes Quartal 2011) hielt sich die 
physische Goldnachfrage in den 
ersten neun Monaten 2011 (Zah-
len zum vierten Quartal noch nicht 

verfügbar) stabil im Vergleich mit 
der entsprechenden Vorjahres
periode (ohne Zentralbanken). Die 
Notenbanken standen wiederum 
auf der Käuferseite; sie erwarben 
in den ersten drei Quartalen 2011 
in Tonnen mehr Gold als im ge-
samten Jahr 2010. 

Die ausgeprägte Korrektur der 
letzten vier Monate hat die Gold-
notierungen unserer Meinung 
nach auf ein gesundes Niveau zu-
rückgeführt und ist deshalb im 
Sinne einer Konsolidierung als 
positiv zu werten. Das gelbe Edel-
metall hat nichts von seiner At-
traktivität eingebüsst und gilt wei-
terhin als sicherer Hafen für tur-
bulente Zeiten. Allerdings ist nicht 
zu vergessen, dass «sicherer Ha-
fen» nicht mit «risikolos» gleichzu-
setzen ist. Ausserdem ist die fun-
damentale Lage weiterhin nicht in 
Frage gestellt. Die nach wie vor 
sehr lockere Geldpolitik – die oft in 
negativen Realzinsen resultieren 
kann – spricht für Anlagen in phy-
sischem Gold. Und selbst wenn 
endlich eine Lösung in der Euro-
schuldenkrise gefunden werden 
sollte, dürfte sich die Aufmerk-
samkeit der Investoren dann auf 
die USA und Japan richten, die 
in Sachen Staatsverschuldung 
Europa in nichts nachstehen.

Frank Hirschi, Lombard Odier

Die Finanz- und die Rohstoffmärkte 
sind recht robust ins neue Jahr ge-
startet, unterstützt durch positive 
Makrodaten aus den USA und 
China sowie den Eindruck, dass 
das Abwärtsrisiko vonseiten Euro-
pas geringer geworden ist. In Euro-
land haben die umfangreichen 
Kapitalinjektionen durch länger-
fristige Refinanzierungsgeschäfte 
es den Banken ermöglicht, ihre 
Schulden mit der Hilfe der Euro-
päischen Zentralbank zu moneta-
risieren, zu restrukturieren und so 
ungeordnete Zahlungsausfälle zu 
vermeiden – zumindest vorerst.

Doch dieses Thema wird auch 
das laufende Quartal dominieren; 
wir wären nicht überrascht, wenn 
die Eurokrise im Laufe dieses 
Quartals für weitere Turbulenzen 
sorgte – mit Unsicherheit an den 
Finanzmärkten und folglich auch 
am Rohstoffmarkt. Von der Euro-
krise abgesehen sind die Fun
damentaldaten nach wie vor vor-
teilhaft, vor allem angesichts der 
Knappheit an Rohstoffen wie 
Rohöl. Die Öllagerbestände in den 
OECD-Ländern und den USA sind 
in der zweiten Hälfte des letzten 
Jahres beträchtlich gesunken, wäh-

rend die Nachfrage besonders aus 
den Schwellenländern sehr stark 
blieb. Zusätzlich sehen wir deutli-
che Probleme mit der freien Pro-
duktionskapazität in der Opec an-
gesichts geopolitischer Herausfor-
derungen mit dem Iran, dem mög-
lichen Bürgerkrieg im Irak und 
politischem Streit in Nigeria. Die 
freie Produktionskapazität Saudi-
Arabiens ist niedriger, was das 
Risiko eines Preisanstiegs erhöht, 
falls das Angebot aus einem der 
genannten Länder ausfällt.

Jeremy D. Baker, Harcourt

Die Sorgen um Griechenland 
scheinen wie weggewischt. Anle-
ger in Europa schauen wieder 
mehr auf die guten Vorgaben aus 
Asien und den USA. Selbst von den 
Staatsanleihenmärkten in Europa 
kommen günstige Signale. Die 
kürzer laufenden Bonds werden 
problemlos absorbiert und die 
längeren überzeichnet. 

Erster Verlierer der Beruhigung 
ist der Goldpreis. Hier wurden 
VON/VTGOMD oder ZKB/XAOAO 
verkauft. Bei Silber reagiert der 
Derivatmarkt bei sinkenden Basis-
wertpreisen uneinheitlich. ZKB/
XAGZN verliert, XAGAN aus dem 
gleichen Haus gewinnt. Zweiter 
Verlierer sind die Tracker auf Vola-

tilitätsindizes wie GS/VIXFC oder 
UBS/VOLEU. Am Freitagmorgen 
sank der VSMI im Einklang mit 
weiteren Volatilitätsindikatoren 
auf 15,4%, dem tiefsten Stand seit 
August 2011. Dritter Verlierer sind 
einige hoch kapitalisierte Zykliker. 
ABB und Holcim sind seit Jahres-
beginn kräftig gestiegen. Titel wie 
BAER/HOLJZ, ZKB/ABBZM, BAER/
ABBNJ oder BAER/ABBJG ver-
zeichneten bei uneinheitlicher 
Preisstellung hohen Umsatz. 

Zu den Gewinnern mit teil-
weise verdoppelten Kursen zählen 
etliche Hebelprodukte auf Bank-
aktien wie VON/VTVOAZ, ZKB/
XUBSH oder GS/UBSSW. Hohen 
Umsatz gab es in den Calls DB/

UBSDE, im Index-Put ZKB/KSMIW 
sowie in den Calls auf defensive 
Blue Chips wie UBS/ONOVA und 
ZKB/ROZKO. Der Reverse Conver-
tible CLEU/NRNBV fiel mit sehr 
hohem Umsatz auf. 

Überflügelt wurde er noch von 
CLEU/FFCSE. Das Referenzschuld-
nerzertifikat auf den Dreimonats-
Euribor absorbierte am Freitag 
fast das ganze Handelsvolumen in 
diesem Marktsegment. Die Refe-
renzanleihe ist ein 5%-Notes der 
Emittentenmutter Credit Suisse 
New York. Das Produkt rentiert zu 
2 bis 3,25%, sollte das Referenz-
papier nicht ausfallen. 

BNP Paribas, Paris

Fundamentaldaten vorteilhaft
Rohstoffe  Eurokrise könnte auch in diesem Quartal die Rohstoffmärkte belasten

Volatilitäten sinken weiter 
Warrants  Anleger gewichten die Chancen wieder höher als die Risiken

Hebelprodukte
Meistgehandelte des Tages
Symbol	 Emittent	 Basiswert	 Produkttyp	 Subtyp	 Strike	 Verfall	 Geld	 Brief	 Umsatz* 	 +/- (%)

ONOVA	 UBS	 Novartis N	 Warrant w. KO	 Call	 35.86	 endlos	 1.13	 1.14	 9590	 -8.8
ONOVE	 UBS	 Novartis N	 Warrant w. KO	 Call	 40.35	 endlos	 0.83	 0.84	 6245	 -11.7
FNOVE	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Long	 38.49	 endlos	 0.95	 0.96	 5818	 -11.1
FNOVL	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Long	 42.01	 endlos	 0.72	 0.73	 5339	 -11.0
ONOVF	 UBS	 Novartis N	 Warrant w. KO	 Call	 38.10	 endlos	 0.97	 0.99	 5099	 -5.5
KSMIW	 ZKB	 SMI Ind.	 Warrant w. KO	 Put	 6300	 16.03.12	 0.44	 0.45	 4281	 20.0
FNOVY	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Short	 61.75	 endlos	 0.67	 0.68	 3563	 19.6
ROZKO	 ZKB	 Roche GS	 Warrant	 Call	 150	 15.06.12	 0.33	 0.34	 2040	 6.3
NESKC	 ZKB	 Nestlé N	 Warrant	 Call	 45	 16.03.12	 0.59	 0.60	 1860	 8.8
ABBDD	 DB	 ABB N	 Warrant	 Call	 16.5	 15.06.12	 0.52	 0.53	 1632	 -5.4
ABBJG	 BAER	 ABB N	 Warrant	 Call	 19	 15.06.12	 0.21	 0.22	 1577	 -8.7
UBSDE	 DB	 UBS N	 Warrant	 Call	 12	 15.06.12	 0.35	 0.36	 1566	 9.7
SREJD	 BAER	 Swiss RE AG	 Warrant	 Call	 50	 16.03.12	 0.17	 0.18	 1232	 0.0
WNZUR	 UBS	 ZFS AG	 Warrant	 Call	 170	 21.09.12	 0.76	 0.77	 1216	 7.0
ROZKT	 ZKB	 Roche GS	 Warrant	 Call	 160	 15.06.12	 0.18	 0.19	 1164	 -5.0
ZURDB	 DB	 ZFS AG	 Warrant	 Call	 215	 21.09.12	 0.29	 0.30	 1160	 0.0
NESKT	 ZKB	 Nestlé N	 Warrant	 Call	 52.5	 15.06.12	 0.17	 0.18	 1140	 0.0

Gewinner und Verlierer des Tages
Symbol	 Emittent	 Basiswert	 Produkttyp	 Subtyp	 Strike	 Verfall	 Geld	 Brief	 Umsatz*	 +/- (%)

RUKUR	 UBS	 Swiss RE AG	 Warrant	 Call	 50.00	 15.06.12	 0.14	 0.15	 90	 114.3
SOODG	 DB	 Sonova Hldg. AG	 Warrant	 Call	 92.5	 16.03.12	 0.20	 0.21	 11	 90.9
UBKKH	 ZKB	 UBS N	 Warrant	 Call	 11	 16.03.12	 0.20	 0.21	 66	 90.9
WAUBS	 UBS	 UBS N	 Warrant	 Call	 13.00	 21.12.12	 0.15	 0.16	 33	 87.5
MXS68	 VT	 EURO STOXX 50 PR Ind.	 Mini-Future	 Short	 2469.00	 endlos	 0.17	 0.18	 29	 -46.7
SMIXJ	 RBS	 SMI Ind.	 Mini-Future	 Short	 6378.80	 endlos	 0.48	 0.50	 28	 -48.0
EURGF	 UBS	 Devisen EUR/USD	 Warrant	 Call	 1.35	 15.06.12	 0.20	 0.21	 11	 -67.2
GOLBC	 UBS	 Gold fix PM	 Warrant	 Call	 2300	 21.09.12	 0.15	 0.19	 11	 -77.4

Meistgehandelte der letzten 4 Wochen
Symbol	 Emittent	 Basiswert	 Produkttyp	 Subtyp	 Strike	 Verfall	 Geld	 Brief	 Umsatz* 

KSMIT	 ZKB	 SMI Ind.	 Warrant w. KO	 Call	 5200	 16.03.12	 1.84	 1.85	 85854
KSMIW	 ZKB	 SMI Ind.	 Warrant w. KO	 Put	 6300	 16.03.12	 0.44	 0.45	 85206
SMIMC	 UBS	 SMI Ind.	 Warrant	 Call	 6400.00	 14.06.12	 0.18	 0.19	 40275
SREDC	 DB	 Swiss RE AG	 Warrant	 Call	 46.00	 16.03.12	 0.37	 0.39	 32837
KSMKD	 ZKB	 SMI Ind.	 Warrant w. KO	 Call	 5500.00	 16.03.12	 1.24	 1.25	 32719
SREJH	 BAER	 Swiss RE AG	 Warrant	 Call	 45	 16.03.12	 0.35	 0.37	 32188
FNOVC	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Long	 34.99	 endlos	 1.19	 1.20	 21194
HOLJZ	 BAER	 Holcim N	 Warrant	 Call	 50	 16.03.12	 0.26	 0.27	 19589
KSMID	 ZKB	 SMI Ind.	 Warrant w. KO	 Call	 5400.00	 16.03.12	 1.43	 1.44	 17024
FNOVH	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Long	 44.16	 endlos	 0.58	 0.59	 15564
ONOVA	 UBS	 Novartis N	 Warrant w. KO	 Call	 35.86	 endlos	 1.13	 1.14	 14344
FNOVL	 UBS	 Novartis N	 Mini-Future	 Long	 42.01	 endlos	 0.72	 0.73	 14153
ROGJP	 BAER	 Roche GS	 Warrant	 Call	 150	 21.12.12	 0.50	 0.52	 14031

Alle Angaben ohne Gewähr, ausgewählt und berechnet von www.payoff.ch (Derivative Partners). Werte vom 20.01.12
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 Ø der Calls pro Tag     Ø der Puts pro Tag
Symbol Vorwoche aktuell Vorwoche aktuell

Eurex-Umsatz  CH- Basiswerte

ABBN 7867 9314 4351 10392
ATLN 307 1094 103 223
ADEN 1072 2839 258 1652
BALN 154 503 285 471
CFR 2844 2775 3742 6376
CLN 538 995 591 1261
CSGN 6004 16936 6105 7173
GEBN 134 107 91 54
GIVN 114 104 104 130
HOLN 1628 1937 2789 1381
BAER 24 406 24 113
KUD 159 42 68 55
KNIN 69 82 71 33
LOGN 296 894 336 1736
LONN 336 630 482 300
NESN 13309 20156 25989 13983
NOBE 141 222 136 307
NOVN 11376 13638 13777 10680
OERL 1791 475 353 529
PPHN 116 128 49 72
ROG 5188 5181 5966 4818
SGSN 126 411 218 191
SOON 177 290 86 61
SUN 75 113 29 45
UHR 1184 1875 1595 2370
UHRN 81 65 52 37
SLHN 121 295 120 110
RUKN 2855 2072 1698 2620
SCMN 922 1428 2313 1243
SYNN 2304 2435 1327 3527
UBSN 10091 27550 11045 22885
ZURN 8670 11520 6598 11756
SMI 8005 8437 7318 12786
Total Ø pro Tag 88077 134959 98042 119365
Call-Put Ratio Vorwoche: 0,90:1 aktuelle Woche: 1,13:1
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