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Rohstoffs interessiert sind, verkaufen sie 
den entsprechenden Future rechtzeitig vor 
Laufzeitende – und investieren den Erlös 
direkt in den Future mit der nächstfälligen 
Laufzeit. Dadurch sparen die Anleger teu-
re Lagerhaltungs- und Transportkosten. In 
den Preisen der Futures spiegeln sich die-
se Gebühren sowie Zinsbindungskosten 
und die Erwartungen der Marktteilnehmer 

bezüglich der künftigen Preisentwicklung 
eines Rohstoffs wider. Anleger, die länger-
fristig in einzelne Rohstoffe investieren, 
sollten diese Preisabweichungen der Fu-
tures im Blick haben. 
Der Prozess des Austauschs der Basiswer-
te wird als „Rollen“ bezeichnet. Dabei wird 
zwischen Backwardation und Contango 
unterschieden. Backwardation bedeutet, 

dass der länger laufende Future einen 
niedrigeren Preis aufweist als der kürzer 
laufende Future. Bleibt der für die Zukunft 
erwartete Preisrückgang aus, können In-
vestoren, die auf einen steigenden Roh-
stoffpreis gesetzt haben, einen Gewinn 
erzielen. Contango bedeutet hingegen, 
dass der Future mit späterer Fälligkeit über 
dem Future mit früherer Fälligkeit notiert. 
Eine solche Situation entsteht, wenn am 
Markt die Erwartung steigender Preise für 
den Rohstoff vorherrscht. Die Preissteige-
rung wird am Futures-Markt vorwegge-
nommen. Wer hier auf einen anziehenden 
Rohstoffpreis setzt, kann nur verdienen, 
wenn der Rohstoff noch stärker steigt, als 
dies der Markt bereits erwartet. Ergo: Ein 
Contango schmälert die Gewinnchance. 

Blick auf DEN Energiesektor
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Blick auf DEN Viehsektor
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Weist der nächstlänger laufende Future einen 

deutlich niedrigeren Preis auf als der aktuelle 

(Backwardation), können sich für Anleger Long-

Positionen besonders lohnen. Eine Short-Posi-

tion kann sich indes vor allem dann bezahlt 

machen, wenn der Preis des nächsten Kontrakts 

höher ist als der des aktuellen (Contango). 

���' Bei diesen Rohstoffen sollten aufgrund der 

Terminstruktur Long-Positionen bevorzugt wer-

den: IPE Brent Crude Oil, NYMEX Heating Oil 

und Raps Rapeseed.

�� �'Bei diesen Rohstoffen sollten aufgrund der 

Terminstrukutur Short-Positionen pröferiert wer-

den: Aluminium, Blei und Reis.

Terminkurven richtig nutzen

Quelle: Bloomberg; Stand: 11.01.2012

Quelle: Bloomberg; Stand: 11.01.2012
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Bitte beachten Sie:
Dieser Newsletter der The Royal Bank of Scotland N.V. 
(„RBS N.V.“) Niederlassung Deutschland ist eine Pro-
duktinformation, die sich an private und professionel-
le Kunden in Deutschland und Österreich richtet, wie 
definiert in § 31a Wertpapierhandelsgesetz bzw. § 1 
Z 13 und Z 14 Wertpapieraufsichtsgesetz 2007. Er 
stellt weder ein Angebot noch eine Beratung, Empfeh-
lung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgend-
einer Finanzanlage dar. Dieser Newsletter ist keine 
Finanzanalyse und unterliegt daher weder den gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvor-
eingenommenheit von Finanzanalysen noch dem 
Verbot des Handels vor der Veröffentlichung von Fi-
nanzanalysen.

Der Erwerb von hierin beschriebenen Wertpapieren 
kann und sollte ausschließlich auf Basis der im jewei-
ligen Prospekt enthaltenen Informationen erfolgen. 
Den allein verbindlichen Prospekt erhalten Sie kosten-
frei in Deutschland bei der The Royal Bank of Scotland 
N.V. Niederlassung Deutschland, Junghofstraße 22, 
60311 Frankfurt am Main, und in Österreich bei der 
The Royal Bank of Scotland N.V. Filiale Wien, Opern-
gasse 2, 1010 Wien, sowie unter www.rbs.de/markets 
bzw. www.rbsbank.at/markets. Allein verbindliche 
Rechtsgrundlage für den Erwerb der RBS Market Access 
ETFs und der Market Access III Fonds sind der aus-
führliche und vereinfachte Verkaufsprospekt sowie der 
letzte Jahresbericht und, wenn anschließend veröffent-
licht, der letzte Halbjahresbericht, die Sie bei den 
zuvor genannten Stellen sowie in Deutschland bei der 
BNP Paribas Securities Services S.C.A., Niederlassung 
Frankfurt am Main, Europa-Allee 12, 60327 Frankfurt 
am Main, und in Österreich bei der Erste Bank der 
österreichischen Sparkassen AG, Graben 21, 1010 
Wien, kostenfrei erhalten.

Die in diesem Newsletter enthaltenen Informationen 
wurden von uns sorgfältig zusammengestellt und be-
ruhen auf Quellen, die wir für zuverlässig erachten. 
Eine Gewähr für die Vollständigkeit und Richtigkeit 
können wir jedoch nicht übernehmen. 

Wichtige Information für US-Personen: 
Die hierin beschriebenen Produkte und Leistungen sind 
nicht an US-Personen gerichtet. Dieser Newsletter darf 
nicht in die USA eingeführt oder gesandt oder in den 
USA oder an US-Personen verteilt werden.

Emittentenrisiko: 
Die in diesem Newsletter beschriebenen Wertpapiere 
(mit Ausnahme der RBS Market Access ETFs und der 
Market Access III Fonds) werden von der The Royal 
Bank of Scotland plc („RBS plc“) mit Hauptsitz in 
Edinburgh, Schottland, oder der The Royal Bank of 
Scotland N.V. mit Hauptsitz in Amsterdam, Niederlan-
de, emittiert. Als Inhaberschuldverschreibungen un-
terliegen die von der RBS plc und RBS N.V. emittierten 
Wertpapiere keiner Einlagensicherung. Der Anleger 
trägt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfallri-
siko der betreffenden Emittentin. Angaben zum Rating 
der RBS plc und der RBS N.V. sind unter www.rbs.de/
markets bzw. www.rbsbank.at/markets erhältlich. 

marketindex:
marketindex ist eine Internetplattform der RBS N.V. für 
den Handel unverbriefter Derivate. Handelsgeschäfte, 
die über marketindex durchgeführt werden, sind wegen 
der spezifischen Merkmale dieser Geschäfte sowie 
wegen der Eigenheiten des Handelsablaufs über das 
Internet mit besonderen Risiken verbunden. Der Han-
del über marketindex zählt zu den riskantesten Anla-
geformen am Finanzmarkt und ist nur für aktive Pri-
vatanleger mit ausreichenden Erfahrungen und Kennt-
nissen im Handel mit Derivaten geeignet, die das Ri-
siko eines Totalverlusts des von Ihnen eingesetzten 
Kapitals verkraften können. Weitere Informationen zu 
marketindex sind unter www.rbs.de/marketindex er-
hältlich.

Marken:
DAX® und TecDAX® sind eingetragene Marken der 
Deutschen Börse AG. STOXXSM, STOXX 50SM und 
EURO STOXX 50SM Index sind Marken der STOXX 
Limited und/oder Dow Jones & Company, Inc. SMI® 
ist eine eingetragene Marke der SWX Swiss Exchange. 
ATX (Austrian Traded Index®) und RDX (Russian De-
pository Index®) werden durch die Wiener Börse AG 
real-time berechnet und veröffentlicht. WIG20® ist 
eine eingetragene Marke der Warsaw Stock Exchange. 
BUX® ist eine eingetragene Marke der Budapest Stock 
Exchange. Dow Jones Industrial AverageSM ist ein 
Dienstleistungszeichen von Dow Jones & Company. 
S&P 500® ist ein eingetragenes Warenzeichen der 
McGraw-Hill Companies, Inc. Nasdaq 100® ist eine 
eingetragene Marke von The Nasdaq Stock Market, 
Inc. NYSE Arca Gold Bugs Index ist Eigentum der NYSE 
Euronext. Nikkei 225® Index ist Eigentum der Nihon 

Keizai Shimbun, Inc. TOPIX® ist das ausschließliche 
Eigentum der Tokyo Stock Exchange. Hang Seng In-
dexSM und Hang Seng China Enterprises IndexSM sind 
Eigentum von Hang Seng Data Services Limited. KOSPI 
200SM ist Eigentum der Korea Stock Exchange. SET 
50SM ist ein eingetragenes Warenzeichen der Thailand 
Stock Exchange. MSCI® ist ein eingetragenes Waren-
zeichen von Morgan Stanley Capital Markets. IBEX 35 
ist ein eingetragenes Warenzeichen der Sociedad de 
Bolsas S.A. CECE EUR Index® ist Eigentum und ein-
getragenes Warenzeichen der Wiener Börse AG. Der 
FTSE/ASE 20 Index® ist gemeinsames Eigentum der 
Athens Stock Exchange und von FTSE International 
Limited und wurde für den Gebrauch durch die RBS 
lizenziert. FTSE International Limited fördert, unterstützt 
oder bewirbt nicht diese Produkte. FTSE™, FTSE® und 
Footsie® sind registrierte Marken der London Stock 
Exchange Plc und The Financial Times Limited und 
werden von FTSE International unter einer Lizenz ver-
wendet. NIFTY 50SM ist ein eingetragenes Warenzei-
chen der National Stock Exchange of India. S&P To-
ronto Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes 
Warenzeichen der McGraw-Hill Companies, Inc. Dow 
Jones Turkey Titans 20 Index ist eine Dienstleistungs-
marke von Dow Jones & Company, Inc. und wurde für 
den Gebrauch durch die RBS lizenziert. LPX 50® und 
LPX® Major Market Index sind eingetragene Marken 
der LPX GmbH, Basel.

Stand: 4. November 2011

Herausgeber:
RBS plc ist im Vereinigten Königreich durch die Finan-
cial Services Authority zugelassen und wird durch die-
se beaufsichtigt. RBS N.V. wird durch die Niederländi-
sche Zentralbank beaufsichtigt und unterliegt im Ver-
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