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Firmenmeinungen iiber Rohstoff-Investments

Clariden Leu AG

Rohstoffanlagen bieten die langfris-
tigen Vorteile der Diversifikation und
des Inflationsschutzes. Wer auf einzel-
ne Rohstoffe mit aktivem Timing setzt,
sollte dies nur aus «Spass am Rendite-
potenzial» und mit grosser Risikofreu-
digkeit tun. Die Chancen sind intakt, da
staatliche Stimulus-Programme welt-
weit den Infrastrukturaufbau ankur-
beln, wahrend die entsprechende Fi-
nanzierung die Inflation anheizen
durfte. Brummt der Konjunkturmo-
tor wieder lauter, diirfte sich zeigen,
dass die Kapazitatsprobleme im Roh-
stoffangebot keineswegs gelost sind.
Futures und Rohstoff-Aktien sollten
als «Paket» genutzt werden.
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Future Trade AG

In Zukunft wird ein optimal diversi-
fiziertes Portefeuille rund zehn Pro-
zent des Anlagevermoégens in aktiv
gehandelte Rohstoff-Fonds investie-
ren. Der Einsatz transparenter Pro-
dukte ist fur Anleger entscheidend,
um das Gegenparteirisiko zu elimi-
nieren. Die Optimierung und Diversi-
fikation des Portfolios mit Rohstoffen
basiert dabei auf den aktiven Invest-
mentgrundsdtzen von CTAs (Com-
modity Investment Advisors), was die
Performance der letzten 30 Jahre ein-
driicklich aufzeigt. Mit Blick auf Roh-
stoffe haben in der Vergangenheit
passive Strategien, unter anderem der
«Buy&Hold»-Ansatz, nicht reissiert.
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J.P. Morgan

Viele Anleger haben Rohstoffe in
ihrer Asset Allokation noch gar nicht
erschlossen oder sind ausschliesslich in
Gold als einzigem Rohstoff investiert.
Andere haben den Einsteig bewusst
nicht auf den sehr hohen Preisle-
vels der letzten Jahre gewagt. Diese
durchaus smarten Investoren haben
nun die Moglichkeit, auf tieferen
Levels langfristig einzusteigen. Nattir-
lich sollten Anleger nicht in einzelne
Rohstoffe investieren. Das Schlagwort
sollte nach wie vor «Diversifikation»
lauten, denn nur wer ein breit aufge-
stelltes Portfolio besitzt, kann in der
Regel auch in schwierigen Marktla-
gen profitieren.

JPMorgan
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Picard | Angst Commodities AG

Die Picard Angst Commodities AG ist
ein unabhangiger Losungsanbieter mit
hoher Fachkompetenzim Rohstoffsek-
tor. Die Experten beraten interne und
externe Kunden bei der strategischen
Asset-Allokation von Rohstoffen und
Rohstoffderivaten im Portfolioverbund
und bei der Entwicklung von struktu-
rierten Produkten. Zu den Dienstleis-
tungen gehort die kontinuierliche
Uberwachung und Analyse der globa-
len Rohstoffmérkte. Der hauseigene
Rohstoffindex «Picard Angst Commo-
dity Index» unterstreicht das Engage-
ment im Rohstoffbereich deutlich und
bildet heute die Messlatte fur viele
Fondsprodukte.
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Bank Vontobel AG

Als Emittentin legt die Bank Vontobel
besonderen Wert auf eine moglichst
breite Vielfalt an Strukturen. Da eine
Diversifikation tber alle Anlageklas-
sen hinweg einen wesentlichen Bei-
trag zum langfristigen Anlageerfolg
leistet, wird in der Produktstrategie
auch grosser Wert auf ein breites An-
gebot an Basiswerten gelegt. Deshalb
fuhrt die Bank Vontobel einen inte-
grierten Produktansatz und offeriert
strukturierte Produkte auf alle Anla-
geklassen inklusive Rohstoffldsungen.
Dies ermdglicht Anlegern, individuelle
Marktmeinungen auf Aktien, Zinsen,
Waéhrungen, Rohstoffe oder Obliga-
tionen gezielt umzusetzen.
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Amstutz: Obwohl die Preise fiir den Ein-
stieg in die Rohstoffmarkte im Moment
glinstig erscheinen, ist der Zeitpunkt im
Prinzip sekundar. Jede Marktsituation birgt
Chancen, um mit dem richtigen Instru-
ment eine positive Rendite zu erzielen.
Kursstiirze schaffen unter diesen Gesichts-
punkten attraktive Moglichkeiten, um mit
einer Long/Short-Strategie auch von fal-
lenden Mérkten zu profitieren.

Angst: Die Basiswadhrung sdmtlicher wich-
tiger global gehandelter Rohstoffe ist der
US-Dollar. Die Frage, inwiefern ein Hedge
der sich aus Rohstoffengagements erge-
benden Fremdwahrungsexposition sinn-
voll ist, kann konkret nur im Rahmen ei-
ner spezifischen Einzelfallbetrachtung und
unter Berticksichtigung der aktuellen Asset
Allocation beantwortet werden.

Amstutz: Eine effektive Wéhrungsabsiche-
rung ist jedenfalls nicht umsonst zu haben.

Bei passiven Indexprodukten hat sich die
Waéhrungsabsicherung zwar etabliert — ich
denke da konkret an die Quanto-Zertifi-
kate —, aber de facto wird das Wéhrungs-
risiko dort nur in ein anderes verwandelt,
was zudem mit hohen Kosten verbunden
ist. Die besten Fonds mischen deshalb ein-
fach Wéhrungen und Zinsen in ihre Portfo-
lios, womit im Risikoprofil in etwa die glei-
che Absicherung erreicht wird.

Labhart: Der Ruf nach Preisregulierung
war im ersten Halbjahr 2008 rund um
den Agrarsektor besonders hoch. Auch
die Subventionierung von Energie hatte
in den letzten Jahren immer wieder zu
Verzerrungen gefiihrt. Die Effekte waren
im Agrarbereich deutlich grosser als bei
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Erddl, als Beispiele nenne ich hier Zucker
oder Weizen. Gewisse politische Ambitio-
nen rund um alternative Treibstoffe sind
«dank der Finanzkrise» vorerst jedenfalls
etwas in den Hintergrund getreten; ab-
rupte Wechsel in diesem Jahr daher un-
wahrscheinlich.

Amstutz: Ich betrachte das Szenario
eines abrupten Wechsels ebenfalls als
eher unwahrscheinlich, da die Rohstoff-
preise nicht nur von der Politik, sondern
vielmehr von einer ganzen Reihe von
Faktoren beeinflusst werden. Dazu ge-
horen industrielle Entwicklungen, kon-
junkturelle Schwankungen und landwirt-
schaftliche Verdnderungen sowie klima-
tische Bedingungen. Insbesondere letz-
tere durften in Zukunft einen massiv
starkeren Einfluss auf die Preisentwick-
lung haben.
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Angst: Zurzeit sehen wir schlichtweg kei-
ne solchen.

Labhart: Die fundamentalen Probleme auf
der Angebotsseite von Rohstoffen sind
nicht geldst. Eine Vielzahl wichtiger Pro-
jekte zum Kapazitdtsausbau wurde ge-
stoppt. Springen die Stimulus-Programme
im Infrastrukturbereich an und erholt sich
die Wirtschaft, wird das knappe Angebot
erneut zum Preistreiber. Dies wird 2010
definitiv ein Thema. Auf dem aktuellen
Preisniveau mit der «Chance» auf eine
hohe Inflation sind Futures und Aktien in-
teressant.

Amstutz: Die Erwartung, dass nach Ende
der Krise die Rohstoffpreise bis in alle Ewig-
keit nur noch steigen, ist sicher falsch.
Vielmehr gilt es, jetzt schon eine Strate-
gie zur Ausnutzung positiver wie nega-
tiver Marktentwicklungen zu wahlen. Da-
bei ist auch nicht so wichtig, auf welche
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Rohstoffe man setzt: Technische Analyse-
methoden garantieren, dass die jeweils
beste Wahl getroffen wird.

Gapp: Betrachtet man die Produktseite, so
empfiehlt sich als reines Beta-Investment
in jedem Fall ein Index, der tiber die Kurve
verteilt investiert, zum Beispiel der JPMor-
gan Commodity Curve Index. Investoren,
die hingegen mehr auf Alpha setzen, fin-
den in der JPMorgan Commodity IGAR
Indexstrategie eine interessante Alternati-
ve. Kurzfristig kénnen auch taktische Po-
sitionen eingegangen werden, beispiels-
weise ein Verkauf der Uberwiegend ho-
hen Volatilitat.

Angst: Wir schatzen die mittelfristigen
Aussichten fiir Rohstoffe sehr positiv ein.
Die Indizes bewegen sich nach Riick-
schldgen von etwa 50% derzeit mehr
oder weniger auf Niveaus des Jahres
2002. Inflationsbereinigt und wéhrungs-
adjustiert entspricht dies Standen aus
den 80er Jahren. Wir empfehlen auf den
heutigen Levels speziell Getreide und
Zucker. Investitionen sollten dabei tiber
nachvollziehbare und transparente Pro-
dukte erfolgen.

von Wattenwyl: Breit diversifizierte Roh-
stoffzertifikate, die periodisch an gedn-
derte Marktverhéltnisse angepasst wer-
den, konnen auf mittlere Frist ein in-
teressantes Investment darstellen. Der
Vontobel Managed Risk Index Commo-
dity beispielsweise ermdglicht Uber eine
dynamische Allokation zwischen Geld-
markt- und Rohstoffanlagen vergleich-
bare Renditen wie der S&P GSCI TR
Index, allerdings bei deutlich tieferem
Risiko. Zudem spielt hierbei das Timing
keine Rolle.
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