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Rohstoffe:

Farbtupfer im Portfolio

Rohstoffe gehoren neben Hedge Funds, Immobilien und Private Equity zur Klasse der nicht-traditionellen
Anlagen. Der folgende Artikel gibt eine Einfiihrung in Rohstoffe, die dlteste und zugleich eine der vielseitig-
sten Anlageklassen, sowie einen Uberblick, wie man in diese investieren kann.

Von Urs Egli
Leiter UBS Private Wealth Management
Region Mittelland (ab 2008), Bern

Aktien und Anleihen — diese beiden
Anlageklassen kommen Anlegern als
erstes in den Sinn, wenn sie an die
Geldanlage denken. Nicht-traditionel-
le Anlagen wie Hedge Funds, Immobi-
lien, Rohstoffe und Private Equity be-
riicksichtigen sie oft zu wenig. Zu Un-
recht: Es zahlt sich aus, diese Anlagen
einem Portfolio beizumischen. Einer-
seits, weil sie die Schwankungen eines
herkdmmlichen Portfolios mit Aktien
und Anleihen reduzieren. Andererseits,
weil sie dessen Risiko/Rendite-Eigen-
schaften verbessern. Ein Grund dafiir
ist, dass die Entwicklung von nicht-tra-
ditionellen Anlagen wie Rohstoffen oft
von anderen Faktoren beeinflusst wird
als jene von Aktien und Anleihen. Im
Gegensatz zu letzteren hdngen nicht-

42

traditionelle Anlagen we-
niger von den Borsen-
schwankungen und der
Zinsentwicklung ab.

Rohstoffe werden seit
Menschengedenken — ge-
handelt. Schon im 1. Jahr-
hundert v. Chr. tauschten
Hiandler auf der 11°000
Kilometer langen Seiden-
strasse Waren von Gold
iiber Elfenbein bis hin zu
Pflanzen, wihrend im an-
tiken Griechenland Bau-
ern Geschéfte auf ihre zu-
kiinftigen  Olivenernten
abschlossen. Unter Roh-
stoffen als Anlageklasse —
englisch «Commodities»
— versteht man Agrargiiter,
Bergbauprodukte (Indu-
strie- und Edelmetalle) so-
wie Energietriger, die aus
der Natur gewonnen und
zu anderen Glitern verar-
beitet werden. Als finan-
zielle Anlage kommen jene Rohstoffe
in Frage, die in standardisierten Quali-
taten und Mengen an den Rohstoffbor-
sen gehandelt werden. Nach Jahren der
Nichtbeachtung sind Rohstoffe heut-
zutage weitgehend als Anlageklasse
akzeptiert.

Chancen und Risiken

Rohstoffe bieten je nach Marktlage
und Konjunktur attraktive Rendite-
chancen. Der heutige Rohstoffhandel
ist einerseits von einer zunehmenden
Knappheit der natiirlichen Ressourcen
gepragt. Durchlaufen Volkswirtschaf-
ten Phasen der Industrialisierung und
der Urbanisierung, fragen sie anderer-
seits vermehrt Rohstoffe nach, was zu
steigenden Rohstoffpreisen fiihren
kann. So lassen sich etwa die Rohstoff-
preisanstiege der letzten Zeit zu einem
grossen Teil mit dem Rohstofthunger
Chinas erkldren. Der Hauptvorteil von

Rohstoffen ist, dass sie dank ihrer tie-
fen Korrelation zu herkdmmlichen Ak-
tien- und Obligationenanlagen einen
positiven Diversifikationseffekt im
Anlageportfolio liefern und somit das
Risiko/Rendite-Profil des Portfolios
verbessern.

Die Rohstoffrenditen konnen sehr
attraktiv, aber auch volatil sein und
kurzfristig einbrechen. Die Erfahrung
in der Vergangenheit hat zudem ge-
zeigt, dass die Renditen von Rohstof-
fen auch tiber mehrere Jahre hinweg
negativ sein konnen. Sie bringen ein
dhnlich hohes Risiko mit sich wie Ak-
tien. Ein direktes Investment in einen
Rohstoffuture ist hochriskant und er-
fordert fundierte Finanzmarktkennt-
nisse. Auch bei Rohstoffen gilt aber die
Grundregel der Kapitalanlage: Je bes-
ser diversifiziert investiert wird, desto
kleiner die Risiken.

Wie in Rohstoffe investieren?

Physisch in Rohstoffe zu investieren
ist — nur schon wegen des dafiir beno-
tigten Lagerplatzes — fiir die meisten
Anleger ein Ding der Unmoglichkeit.
Die Ausnahme sind Edelmetalle wie
Gold oder Silber. Die Anleger kénnen
dabei entweder direkt in Rohstoffutures,
in Aktien von Rohstoffirmen oder in
Rohstoffonds und Rohstoffzertifikate
investieren. Direkt in Rohstoffutures
investieren sollte wegen den ungewohn-
lichen Risiken nur, wer iiber viel Erfah-
rung und Finanzmarktkenntnisse ver-
fiigt. Aktien von Rohstoffproduzenten
zu kaufen ist zwar einfach, jedoch soll-
te beachtet werden, dass deren Wertent-
wicklung nicht nur von den Rohstoff-
preisen beeinflusst wird. Vielmehr ber-
gen sie auch unternehmensspezifische
Risiken (Qualitit des Managements,
Profitabilitit etc.) und sind des weite-
ren auch teilweise von der Entwicklung
der Aktienmirkte abhéngig. Solche
Rohstoffaktien verlieren darum teil-
weise ihren Rohstoffcharakter.
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Interessant sind fiir Privatanleger,
die ein breitabgestiitztes Engagement
in Rohstoffe suchen, Rohstoffonds so-
wie Rohstoffzertifikate. Diese basie-
ren beispielsweise auf dem Dow Jones
AIG (DJ AIG) oder auf dem Rogers In-
ternational Commodity Index. Damit
konnen Anleger auf einfache Weise
global diversifiziert in Rohstoffmarkte
investieren. Diese Rohstoffindexpro-
dukte bieten hohe Liquiditdt wie auch
Transparenz zu méassigen Kosten.

Die Rohstoffindizes sind Korbe
von Rohstoffutures, die nach einer fest
vorgeschriebenen Methodik ausge-
wiahlt, gewichtet, «gerollt» und gehan-
delt werden. Die Indizes konnen sich
somit stark in der Zusammensetzung,
Gewichtung und Berechnung der ein-
zelnen Rohstoffsegmente unterschei-
den. Generell gilt es zu beachten, dass
die Gewichtung der verschiedenen
Rohstoffe wesentlich auf der histori-
schen Produktion und dem gehandel-
ten Volumen basiert, was tendenziell in
einer starken Ubergewichtung der
energiebezogenen Rohstoffe resultiert.
Der Investor kann damit je nach Priéfe-
renz und Bediirfnis den fiir ihn rich-
tigen Rohstoffindex bestimmen. Als
Nachteil kann dabei erwdhnt werden,
dass fiir Rohstoffe, die steigende Ter-
min- bzw. Futureskurven (Contango)
aufweisen, der Wechsel der Futures
einen Rollverlust einbringt. Unter
Wechsel werden der Verkauf des ablau-
fenden Futures und der gleichzeitige
Kauf eines neuen Futures, sogenanntes
Rollen, verstanden. Demgegeniiber re-
sultieren bei Rohstoffen mit sinkenden
Terminkurven (Backwardation) Roll-
gewinne.

Neuere Rohstoffindizes, wie bei-
spielsweise der UBS Bloomberg Con-
stant Maturity Commodity Index
(CMCI), versuchen den negativen Ein-
fluss von Rollrenditen zu eliminieren.
Je nach Marktlage der Rohstoffe kon-
nen diese innovativen Rohstoffindizes
besser rentieren als die oben beschrie-
benen traditionellen Rohstoffindizes.

Eine weitere attraktive Alternative
fiir Investitionen in Rohstoffe bieten
aktiv gemanagte Rohstoffonds. Roh-
stoffmdrkte sind volatil und weisen
teilweise erhebliche Ineffizienzen auf,
wodurch sich fiir aktive Commodity-
manager (Rohstoff-Hedge-Funds und
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aktive Rohstoffmana-
ger) zahlreiche Oppor-
tunititen ergeben. Mit
einer Auswahl von ziel-
gerichteten aktiven
Strategien konnen sie
somit einen signifikan-
ten Mehrwert generie-
ren. Sie konnen bei-
spielsweise mittels Fu-
tures- oder Optionsstra-
tegien von der Indexge-

Metalle

wichtung  abweichen

oder aktienkotierte

oder privat gehaltene Agrar-
Rohstoffunternehmen rohstoffe

aktiv bewirtschaften:

¢ Eine gingige Investi-
tionsstrategie ist der
sogenannte Relative-
Value-Ansatz. Bei-
spiele dazu sind das
Ausniitzen von Preis-

Klassifizierung von Rohstoffen

Rohstoffe konnen sowohl erneuerbar als auch nicht er-
neuerbar sein. Sie lassen sich generell in die drei Kate-
gorien «Energie»n, «Metalle» und «Agrarrohstoffe» ein-
teilen (wobei die Kategorie «Metalle» oft auch in die
zwei Untergruppen «Basismetalle» und «Edelmetalle»
unterteilt wird).

Traditionelle Energietrager

Rohdl, Heizdl, Benzin, Erdgas, Kerosen,
Elektrizitat, Kohle

Alternative Energiequellen
Emissionsrechte, Windkraft, \Wellenkraft
und sonstige saubere Energien

Edelmetalle

Gold, Silber, Platin, Palladium
Basismetalle

Kupfer, Aluminium, Zink, Nickel, Zinn, Blei
Sonstige Metalle/Mineralien

Eisenerz, Stahl, Uran, Magnesium

Getreide

Weizen, Mais, Baumwolle, Sojabohnen,
Sojabohnendl

Soft Commodities

Kaffee, Kakao, Zucker, Orangen

differenzen zwischen

Rohstoffen in verschiedenen Verar-
beitungsstufen (z.B. Erddl gegen-
iiber Benzin), bei typischen saiso-
nalen Fluktuationen (z.B. Agrarroh-
stoffe vor und nach der Erntezeit),
bei Lager- und/oder Transportkosten
(z.B. Fliissiggas vor und nach dem
Transport zum Kunden) und durch
das «Uberschiessen» der Preise in
Krisenzeiten (sogenannte Angstpra-
mien).

e Zunehmend bedeutsam werden auch
Substitutionsstrategien. So  diirfte
beispielsweise der Transportsektor,
der erheblich vom Erddl abhingt,
stark von Substitutionseffekten be-
troffen sein. Die Fortschritte im Be-
reich Hybridmotoren und Biotreib-
stoffe sind erst der Anfang einer ra-
dikalen Transformation hin zu neuen
Treibstoffen wie Ethanol, Biodiesel
oder Wasserstoff und zu neuen
Transporttechnologien.

o Aktive Long-short-Strategien verfii-
gen iiber einen immensen Aktivitéts-
spielraum, decken sie doch sowohl
das Bediirfnis nach aktivem Ma-
nagement als auch jenes nach einem
moglichst breiten Spektrum an Roh-
stoffklassen ab. Gute Long-short-
Manager sind allerdings rar. Viele

von ihnen fokussieren sich auf klei-
ne, sehr spezifische Nischen.

Bei aktiv gemanagten Rohstoffonds
hingt der Erfolg bzw. die attraktive
Rendite von der Fihigkeit des Mana-
gers ab. Wichtig fiir den Investor ist
folglich, Zugang zu den besten Roh-
stoffmanagern und Handlern zu erhal-
ten. Als Nachteile sind die beschriankte
Liquiditét sowie die Intransparenz auf-
zufiihren, da der Investor nicht sieht, in
welche Rohstoffe investiert wird.

Investitionsmoglichkeiten bei UBS
Bei der UBS besteht die Mdglichkeit,
sowohl in passive (Rohstoffindizes),
wie auch in aktive Rohstoffonds oder
-zertifikate zu investieren. In Zeiten
steigender Rohstoffmirkte tendieren
passive Produkte auf Rohstoffindizes
dazu, eine bessere Performance zu er-
bringen. Im Gegensatz dazu sollten in
fallenden Rohstoffmirkten die aktiv
gemanagten Rohstoffonds tendenziell
eine bessere Rendite erwirtschaften.
Die Wahl hédngt somit stark von den
individuellen Bediirfnissen und Prife-
renzen des Investors ab. Wieso nicht
beide Investitionsmoglichkeiten mit-
einander kombinieren?

www.ubs.ch
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