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3. Rohstoffe

Angebotsengpasse sorgen
fur anhaltendes Potenzial

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die spatzyklische Konjunkturdynamik hat den Rohstoffméarkten trotz Verlangsamung der

Weltkonjunktur ein positives Jahr beschert.

- Zwar sind die konjunkturellen Risiken weiter angestiegen, doch die Chance auf moderat
positive Rohstoffrenditen auch im kommenden Jahr bleibt intakt, sofern geopolitische

Herausforderungen wie der anhaltende Handelskonflikt zwischen China und den Vereinigten

Staaten beigelegt werden.

- Allerdings ist ein selektives Vorgehen von Bedeutung, und es empfiehlt sich Rohstoffe zu
bevorzugen, welche mit angebotsseitigen Engpéssen oder Produktionseinschrankungen
konfrontiert sind, da nachfragegetriebene Rohstoffe und Sektoren zu kdmpfen haben

durften.

Ausblick

Die positiven Renditen an den Rohstoffméarkten im
vergangenen Jahr trotz eines herausfordernden kon-
junkturellen Umfelds haben gezeigt, dass die laufende
Aufschwungphase des Rohstoffzyklus ihr Ende noch
nicht erreicht hat. Doch fallende Wachstums- und Infla-
tionserwartungen werfen Fragen auf hinsichtlich ihrer
Langlebigkeit. Allerdings sprechen Engpésse bei der Ver-
sorgung und Produktion fir anhaltendes Potential bei
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Agrarrohstoffen, insbesondere Getreiden und Rohzucker,
sowie im Energiesektor. Ohne eine baldige Beilegung
des schwelenden Handelskonflikts und eine Aufhellung
der globalen Konjunkturaussichten durften Basismetalle
jedoch weiterhin zu k&mpfen haben. Das grésste Auf-
wartspotential im kommenden Jahr verorten wir ange-
sichts der Kehrtwende der Geldpolitik und steigender
Risikoaversion an den Finanzmarkten bei den Edel-
metallen.



3.1 Rohstoffe

Die spatzyklische Konjunkturdynamik hat den Rohstoffmarkten
trotz Verlangsamung der Weltkonjunktur ein positives Jahr

beschert

Die Rohstoffmarkte haben 2019 insgesamt eine erfreu-
liche Performance geliefert. Angeflihrt wurde der Anstieg
von den zyklischen Sektoren Energie und Industrieme-
talle. Die scharfe Korrektur, welche die Rohstoffméarkte im
Vorjahr erlitten hatten, wurde damit grosstenteils egali-
siert.

Trotz der fortgesetzten Verlangsamung der Weltkonjunk-
tur und Stérfeuern durch exogene Faktoren politischer
Natur wie den Handelskonflikt zwischen den Vereinigten

Abb. 23

Staaten und China haben die Rohstoffméarkte damit ihren
spétzyklischen Charakter erneut unter Beweis gestellt.
Denn historisch betrachtet sind Rohstoffrenditen im
Durchschnitt jeweils gegen das Ende eines wirtschaft-
lichen Expansionszyklus besonders robust ausgefallen.

Die kréftige Erholung gerade der zyklischen Sektoren
bestéarkt uns in unserer Auffassung, dass wir noch nicht
am Ende des laufenden Rohstoffzyklus angelangt sind.
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Die fUhrende Rolle, welche dem Energiesektor in der
Erholung der Rohstoffmarkte zukam, bevorteilte Stra-
tegien mit betont zyklischem Profil. Dementsprechend
verzeichnete unter den breiten Rohstoff-Benchmarks
der ausgesprochen energielastige S&P GSCI Commo-
dity TR mit Abstand hochsten Zugewinn, auch wenn die
Korrektur des Erddlpreises in der zweiten Jahreshélfte
den Grad der Outperformance deutlich schmélerte.
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Ausgewogenere Benchmarks wie der Bloomberg
Commodity TR Index legten moderater zu. Trotz ihres
vergleichsweise weniger zyklischen Sektorprofils und der
schwacheren Entwicklung des Agrarsektors gelang es
unserer hauseigenen PACI-Strategie (investierbar tUber
unser Fondsprodukt Picard Angst All Commodity Tracker
Plus) mit dem Benchmark Bloomberg Commaodity TR
Schritt zu halten (siehe Abb. 23).



Dank ihrer Konzentration auf vorwiegend zyklische Sek-

toren fielen die Renditen bei jenen Strategien, die auf die
Bertcksichtigung von Agrarrohstoffen verzichten, beson-
ders hoch aus. In dieser Kategorie gelang es unserer

Abb. 24
Entwicklung der Rohstoffsektoren 2019
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Picard Angst Energy & Metals Strategie (investierbar
Uber unser Fondsprodukt Picard Angst Energy & Metals)
den Benchmark Bloomberg Commodity ex-Ag ex-LS TR
deutlich hinter sich zu lassen.
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3.2 Rohstoffe
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Die konjunkturellen Risiken steigen weiter an, doch die Chance
auf moderat positive Rohstoffrenditen im kommenden Jahr

bleibt intakt

In der Vergangenheit haben Rohstoffpreise jeweils dann
die grosste Aufwertung erfahren und eine ausgepragte
Outperformance gegentber anderen Anlageklassen an
den Tag gelegt, wenn der Konjunkturzyklus seinen Héhe-
punkt bereits Uberschritten hatte, Ressourcenengpésse
spurbar wurden und die Zentralbanken begannen, auf
die Bremse zu treten. Die ausgepragte Outperformance
in der spatzyklischen Expansionsphase erklart sich ins-
besondere dahingehend, dass Rohstoffpreise anders als
Finanzwerte wie Aktien, welche kinftiges Wachstum und
Mittelflusse diskontieren, von der Angebots- und Nachfra-
gesituation auf dem Spot-Markt bestimmt werden. Preise
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steigen somit, wenn das aktuelle Niveau der Nachfrage
das verflgbare Angebot Ubersteigt.

Im vergangenen Jahr hat sich die Weltwirtschaft sukzes-
sive weiter abgeschwacht, und 2019 durfte mit einem
Wachstum des globalen BIP von bestenfalls 3% p.a.
abschliessen.

Breit diversifizierte Rohstoffportfolios, wie sie Bench-
marks wie der Bloomberg Commaodity Index abbilden,
haben in der Vergangenheit im Durchschnitt ein Wachs-
tum Uber 3% bendtigt, um positive Renditen zu erzielen.



Fur 2020 erwartet der International Wahrungsfonds (IFW)
ein moderates Anziehen der konjunkturellen Dynamik auf
eine Wachstumsrate von 3.4%. Dies spricht dafir, dass
die Aussicht auf ein positive Jahr 2020 an den Rohstoff-
markten intakt bleibt.

Allerdings dUrften die Zugewinne bescheidener als im
Vorjahr ausfallen. Denn die Unsicherheit Uber die Kon-
junkturaussichten hat signifikant zugenommen. Dies wird
sich in einer zunehmenden Streuung der Rendite-Ent-
wicklung zwischen den Sektoren wie auch einzelnen
Rohstoffen niederschlagen. Zu bevorzugen sind insbe-
sondere Rohstoffe, welche mit angebotsseitigen Eng-
passen oder Produktionseinschrankungen konfrontiert
sind, wahrend nachfragegetriebene Vertreter zu kdmpfen
haben kdnnten. Dies spricht fur positive Renditeaus-
sichten insbesondere flr Agrarrohstoffe aber auch den
Erddlkomplex. Selektivitat ist dagegen bei Basismetallen
gefordert und Erdgas ist zu meiden. Sollten die Realzin-
sen unter Druck bleiben und Risikoaversion an die Méarkte
zurlickkehren, stehen die Chancen darUber hinaus gut fur
eine Fortsetzung des Aufwartstrends bei Edelmetallen.

Neben konjunkturellen Faktoren darf jedoch auch die
Bedeutung gunstiger politischer Rahmendbedingungen
nicht ausser Acht gelassen werden. Im Handelskonflikt
zwischen den Vereinigten Staaten und China ist trotz
Reduktion der Ambitionen fUr eine erste teilweise Eini-
gung weiterhin kein Ende in Sicht und die die politischen
Risiken bleiben erhoht.

Im Einzelnen ist eine unterstitzende Wirkung auf die
Rohstoffmérkte insbesondere von folgenden Faktoren zu
erwarten:

Der starke Ruckgang der Kapitalausgaben und Investi-
tionen in neue Forder- und Produktionskapazitaten seit
der globalen Finanzkrise macht sich immer stérker als
limitierender Faktor bei der Bedienung steigender Nach-
frage bemerkbar.

Ein steigender Anteil der Rohstoffe weist mittlerweile
fallende Lagerbestande und damit Angebotsdefizite auf.
Die reduzierte Verfugbarkeit von Rohstoffen hat auch
Auswirkungen auf die Laufzeitstruktur. So haben die
Terminkurven im Energiesektor signifikant invertiert und
sich bei einzelnen Basismetallen sowie Agrarrohstoffen
abgeflacht. Das Rollrenditeprofil fir Anleger hat sich
dadurch verbessert.
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Die US-Geldpolitik hat im vergangenen Jahr einen
radikalen Kurswechsel erlebt. Die Faktoren, welche die
ausgepragte Dollar-Starke der letzten Jahre bewirkt
haben, schwachen sich sukzessive ab. Flr 2020 rechnen
wir deshalb mit einem sich allméahlich abschwachenden
Dollar zu rechnen, was sich an den Rohstoffmarkten als
Rickenwind bemerkbar machen wird.

Das Anlegerengagement an den Rohstoffmarkten hat
sich Uber das vergangene Jahr trotz positiver Rohstoff-
renditen kaum von seinem tiefen Niveau geldst und
notiert weiter am unteren Ende der historischen Band-
breite. In der Vergangenheit haben sich solche Konstella-
tionen bei der Anlegerpositionierung als Gegenindikator
bewahrt und signifikant positive Preistrends nach sich
gezogen.

Zu den Risiken, welche ein positives Szenario flr die Ent-
wicklung der Rohstoffmarkte gefahrden kdnnen, zahlen:

Trotz intensiver Verhandlungen und regelméssiger
Verlautbarungen, dass zumindest der Abschluss einer
teilweisen Einigung kurz bevorstiinde, ist die Gefahr einer
weiteren Eskalation des schwelenden Handelsdisputs
zwischen den Vereinigten Staaten und China aber auch
das Potential einer Ausweitung auf die EU keineswegs
gebannt. Ein ungebremster Handelskrieg wirde eine
Wachstumserholung der bereits angeschlagenen Welt-
wirtschaft torpedieren und damit die Nachfrage nach
Rohstoffen empfindlich treffen.

Die konjunkturelle Dynamik in China wurde von den
bisherigen Auswirkungen des Handelskonflikts deutlich
starker beeintrachtigt als die US-Wirtschaft. Eine signi-
fikante weitere Abkuhlung der chinesischen Wirtschaft
hatte weitreichende Auswirkungen auf Energie-, Metall-
wie auch Agrarmarkte. Zwar hat China bereits vielfaltige
Massnahmen fiskalischer und geldpolitischer Natur

zur Stimulierung der Konjunktur eingeleitet. Doch ihre
Wirkung ist bisher bescheiden geblieben, und es mehren
sich die Anzeichen, dass weiterer Spielraum fur Kon-
junkturprogramme angesichts der hohen Verschuldung
beschrankt ist.

Die Spot-Inflation in wichtigen Volkswirtschaften wie den
Vereinigten Staaten zeigt sich dusserst robust und notiert
nahe einem Zehnjahreshoch. Die Inflationserwartungen
dagegen sind Uber das vergangene Jahr weltweit signi-
fikant gesunken. Ohne eine reflationare Auflésung dieser



Divergenz, besteht wenig Vertrauen in nachhaltige Preis-
steigerungen bei Rohstoffen.

Die Verzinsung auf dem unterlegten Kapital bei Rohstoff-
anlagen (Collateral Yield) hat sich im Zuge der Leitzins-
senkungen der US-Notenbank in der zweiten Jahreshélfte

3.3 Rohstoffe
Energie

Die Entwicklung des Erdblkomplex war im vergange-

nen Jahr gepragt durch den Widerstreit zwischen den
BemUhungen des OPEC-Kartells und Russlands auf
Produzentenseite durch Produktionskirzungen einem
Uberangebot Einhalt zu gebieten und den Sorgen der
Marktteilinehmer Uber ein schrumpfendes Nachfrage-
wachstum im Zuge der fortschreitenden Abkuhlung

der Weltkonjunktur. Dementsprechend volatil und ohne
nachhaltigen Trend gestaltete sich die Entwicklung des
Erdolpreises in der zweiten Jahreshélfte nach einer
kraftigen Erholung zu Jahresbeginn bis in den Frihling.
Selbst ein gross angelegter Angriff auf kritische Produk-
tionsinfrastruktur in Saudi-Arabien im September, welcher
vorubergehend 5% der globalen Produktion ausschaltete,
hatte vor diesem Hintergrund lediglich einen kurzzeitigen
Anstieg des Erddlpreises zur Folge.

FUr das kommende Jahr sehen wir allerdings gute Aus-
sichten, dass sich der Preis flr Brent-Erd6| wieder der
Marke von USD 70 pro Fass nahern wird. Daflr sprechen
insbesondere folgende Argumente:

Eine moderate Erholung des Weltwirtschaftswachstums
gegenUber 2019 durfte das Nachfragewachstum nach
Erddl stitzen.

Wir erwarten, dass OPEC und Russland ihre Produk-
tionsklrzungen zumindest bis zum Jahresende 2020 auf-
rechterhalten, wenn nicht gar noch verscharfen werden.
Dies nicht zuletzt, um den IPO von Saudi Aramco zu
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von Uber 2% auf 1.55% p.a. reduziert. Flr den Fall einer
fortgesetzten konjunkturellen Abkuihlung ist nicht aus-
geschlossen, dass sich die Kollateralrendite von Rohstoff-
anlagen selbst auf Dollar-Basis erneut verfliichtigt.

unterstitzen. Anhaltende US-Sanktionen gegentber Iran
und Venezuela tun ein Ubriges, um das globale Ange-
botswachstum unter Kontrolle zu halten.

In den Vereinigten Staaten mehren sich die Anzeichen fur
ein Abflauen des Schieferdlbooms. Die Explorationstéatig-
keit (gemessen am sogenannten ,Rig Count®) hat sich
Uber das vergangene Jahr um ein Viertel reduziert. Dies
widerspiegelt die Schwierigkeiten, welchen sich die For-
derunternehmen gegentbergestellt sehen, bei WTI-Prei-
sen unter USD 60 pro Fass profitabel zu operieren. Die
Kredit- und Aktienméarkte signalisieren, dass auch seitens
der Kapitalgeber in diesem Sektor zunehmend auf mehr
Disziplin gepocht und Profitabilitat Vorrang vor Wachstum
eingeraumt wird.

Das Inkrafttreten der neuen Regulierungen der Inter-
national Maritime Organization (IMO) fur umweltfreund-
lichere Treibstoffe durfte die ErddInachfrage aus dem
Schifffahrtssektor substantiell um bis zu eine Million Fass
pro Tag erhdhen. Eine leichte Erholung des Welthandels
sollte die Nachfrage nach Destillaten zusatzlich starken.In
Kombination sollten diese Faktoren die Angebots-/Nach-
fragebilanz im Lauf der ersten Jahreshalfte 2020 wieder
in ein Defizit fuhren. Neben einer Ruckkehr der Preise
zum oberen Ende der Handelsspanne der letzten Jahre
durften Anleger im Zuge einer solchen Entwicklung auch
von weiter ansteigenden Rollrenditen profitieren.



3.4 Rohstoffe
Industriemetalle

Die Preise der meisten Basismetalle sind im vergangenen
Jahr unter Druck gekommen. Schwacheres Wachstum
und insbesondere die Eintrlbung der wirtschaftlichen
Beziehungen Chinas mit dem Rest der Welt in Folge des
Handelskonflikts haben die Stimmung der Anleger emp-
findlich getribt und die Nachfrage reduziert.

Nichtsdestotrotz war Uber das vergangene Jahr bei vielen
Basismetallen ein sukzessiver Abbau der Lagerbestande
an den Terminbdrsen zu beobachten, was unter anderen
Umstanden nicht nur flachere Terminkurven zur Folge
gehabt, sondern auch eine substantielle preisstitzende
Wirkung ausgetbt hatte. Als einziger positiver Ausreisser
Uber das vergangene Jahr steht Nickel da, dessen Preis
zeitweise um bis zu 70% zulegte, nachdem Indonesien
Uberraschend ein Exportverbot fur Nickelroherz bereits
auf Anfang 2020 in Kraft setzte. Dartber hinaus profitiert
Nickel von seinem Potential in der Herstellung von Batte-
rien fUr Elektrofahrzeuge. Gemass Analystenschatzungen
wird sich die fur die Batterieproduktion bendtigte Menge
an Nickel Uber die nachsten acht Jahre verzehnfachen.

Unter der Voraussetzung einer zumindest moderaten
Erholung der Weltkonjunktur sowie einer allmahlichen
Entschérfung der Fronten im Handelskrieg zwischen
China und den Vereinigten Staaten stehen die Chancen
flr ein erfreulicheres Jahr 2020 im Industriemetallsektor
gut.

3.5 Rohstoffe
Edelmetalle

Im Edelmetallsektor war das vergangene Jahr gepragt
durch einen nachhaltigen Ausbruch der Preise von Gold,
Silber wie auch Platin aus teils langjéhrigen Konsolidie-
rungsphasen. Neben fundamentalen Faktoren trugen
dazu auch technische Faktoren bei. So hatte die Anleger-
aversion gegenUber dem Sektor im Vorjahr historische
Extremwerte erreicht, was sich wieder einmal als Vorbote
des Wendepunktes eines Trends entpuppte.

Und so hat sich zusammen mit den Preisen die Stim-
mung der Marktteilnehmer im Edelmetallsektor Gber das
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Allerdings ist zu berUcksichtigen, dass die Aussichten
flr die einzelnen Metalle hinsichtlich ihrer Angebotsdy-
namik deutlich divergieren werden. Ausschlaggebend ist
dabei, ob der Angebotszyklus durch lang- oder kurzfris-
tige Faktoren dominiert wird. So bleiben die mittel- und
langfristigen Aussichten fur Kupfer positiv, da angesichts
des Einbruchs der Kapitalinvestitionen seit 2013 sich die
Phase des Angebotswachstums ihrem Ende zuneigt und
die Erschliessung neuer Produktionskapazitaten lang-
jahrigen Vorlaufzeiten unterliegt. Der Aluminiummarkt
dagegen hat prospektiv mit Gegenwind zu rechnen.
Denn die Verfugbarkeit der Ausgangsmaterialien und des
Inputfaktors Energie ist nicht beschrénkt. Die angebots-
seitigen Reformen und neuen Umweltauflagen in China
haben allerdings héhere Kostenstrukturen zementiert,
was einen Ruckfall der Preise auf das Niveau von 2016
verhindern wird.

Die langfristigen Perspektiven flr Basismetalle bleiben
ausgesprochen positiv. Denn die Minenindustrie 16st
sich erst langsam von einem Rekordtief bei den Gewinn-
margen, welche 2016 auf den tiefsten Stand seit 1998
gefallen sind. In der Vergangenheit haben sich diese mit
einer Verzdgerung von ca. zwei Jahren als verlasslicher
Indikator fur die Entwicklung der Marktbilanz erwiesen.
Dies lasst fUr die nachsten Jahre eine fortgesetzte Erho-
lung des Sektors angesichts steigender Angebotsdefizite
erwarten.

vergangene Jahr fundamental gewandelt. Massgeblich
dazu beigetragen hat die weltweit zu beobachtende
Kehrtwende der Zentralbanken weg von einer Normali-
sierung der Geldpolitik hin zu erneuter Lockerung. In der
Folge haben die langfristigen Realzinsen im Dollar-Raum,
einer der primaren Bestimmungsfaktoren fur den Gold-
preis, einen nachhaltigen Abwartstrend eingeschlagen
(siehe Abb. 25). Dies hat dem Goldpreis zu einem Aus-
bruch Uber USD 1400 pro Feinunze verholfen.



Die Chancen stehen gut, dass sich der Aufwartstrend im
kommenden Jahr fortsetzt. Denn Faktoren, welche den
letzten langjéhrigen Anstieg des Goldpreises getrieben
haben, treten wieder in den Vordergrund. Dazu gehéren:

Robuste physische Nachfrage: Die traditionell von China
und Indien dominierte Nachfrage nach physischem Gold
beginnt wieder anzusteigen. Doch gegenwartig sind es
vor allem Zentralbanken, die wieder in grossem Stil zur
Diversifizierung ihrer Reserven als Kaufer auftreten und
ihre Zukéufe im vergangenen Jahr um bis zu einem Dirittel
erhoht haben.

Abwertung des US-Dollar; Statt weiterer Leitzinserh6-
hungen hat die US-Notenbank Jahresverlauf drei Zins-
senkungen vollzogen. Gleichzeitig ist der geldpolitische
Spielraum der Zentralbanken in Europa, Grossbritannien
und Japan beschrankt. Dies durfte 2020 zu einer sukzes-
siven Abwertung des Dollars beitragen.

Abb. 25

Zunehmende 6konomische und Finanzmarktrisiken:
Anhaltende Sorgen um die Aussichten fur die Weltwirt-
schaft, geopolitische Konflikte und Stabilitatsrisiken
angesichts historisch hoher Hebelung der Unterneh-
mensbilanzen durfte die Nachfrage nach Gold zur Portfo-
lioabsicherung nachhaltig erhdhen.

Risiken fUr einen fortgesetzten Anstieg der Edelmetall-
preise gehen insbesondere von den Anleihemaérkten aus.
Die Verfallrenditen am langen Ende haben sich zuletzt
wieder stabilisiert, bleiben jedoch in einem Abwartstrend
gefangen. Ein nachhaltiger Ausbruch der langfristigen
Realzinsen nach oben — etwa im Zuge einer unverhofft
starken konjunkturellen Erholung — in Kombination mit
weichenden geopolitischen Spannungen wirde jedoch
eine Fortsetzung der Hausse beim Goldpreis in Frage
stellen.

Das Geschick des Goldpreises bleibt eng gekoppelt an die

Entwicklung der Realzinsen
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3.6 Rohstoffe
Agrarrohstoffe

Neben Basismetallen haben Agrarrohstoffe die Auswir-
kungen des laufenden Handelskonflikts zwischen China
und den Vereinigten Staaten am heftigsten zu sptren
bekommen. Die Folge war ein merklicher Rlickgang der
Partizipation an den Terminmarkten flr AgrargUter.

In der Preisformation am stérksten getroffen wurden US-
Sojabohnen, bei welchen China einen in der Vergangen-
heit in Anspruch genommenen Export-Anteil von

Uber 60% auf null reduzierte. Doch auch die Preise
weiterer bedeutender US-Terminkontrakte auf Getreide
und Soft Commodities wie Baumwolle litten deutlich. Fur
Finanzanleger ist diese Entwicklung besonders bekla-
genswert, sind sie doch aufgrund von Liquiditats- und
Marktzugangsanforderungen auf die Kontrakte der gros-
sen US-Terminbdrsen angewiesen und in aller Regel nicht
in der Lage, auf nicht betroffene bzw. von der Situation
profitierende lokale Markte, z.B. flr Soja in SUdamerika,
umzusatteln.

Die positive Entwicklung der Angebotsbilanzen bei den

meisten Getreiden, die sich in ricklaufigen Lagerbestan-
den aussert, rlickte vor dieser Entwicklung in den Hinter-
grund. Mit einer vorlaufigen Einigung im Handelskonflikt,
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welche die chinesischen Importe von US-Agrargttern
substantiell erhoht, kdnnte sich dies im kommenden
Jahr andern.

Die Preise von Soft Commodities, welche einen grossen
Anteil der Produktion in Schwellenldndern aufweisen,
haben 2019 vor allem unter der anhalten Schwéche der
EM-Wahrungen gegenlber dem US-Dollar gelitten.

Dies hat die in Dollar denominierten Preise insbesondere
flir Kaffee auf historische Tiefstande gedrickt. Mit der
fir 2020 erwarteten allmahlichen Abschwéachung des
US-Dollar auf handelsgewichteter Basis werden sich die
Aussichten aufhellen. Trotz neuer durch Indien einge-
fUhrter Exportsubventionen besteht Erholungspotential
insbesondere fur den Zuckerpreis. Denn die Angebots-
und Nachfragebilanz fur Rohzucker bewegt sich in ein
zunehmendes Defizit.



Picard Angst All Commodity Tracker Plus

Breit diversifizierte und systematische Anlagestrategie fur Rohstoffe in einem
Schweizer Fondsgefass, welche sich durch eine transparente Konstruktions-
weise auszeichnet. Dank dem vorteilhaften Rendite- und Risikoprofil ist sie eine
attraktive Alternative zu den einschlagigen Rohstoff-Benchmarks.
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Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.
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Picard Angst Energy & Metals

Breit diversifizierte und systematische Anlagestrategie fUr Rohstoffe. Der Fokus
auf Energie und Metalle unter Ausschluss landwirtschaftlicher Rohstoffe sorgt
flr ein besonders zyklisches Profil. Dank transparenter Konstruktionsweise
und dem vorteilhaften Rendite- und Risikoprofil ist dieser Fonds eine attraktive
Alternative zu den einschlagigen Rohstoff-Benchmarks.
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Picard Angst Systematic Commaodity Alpha

Diese Anlagestrategie erschliesst auf Basis eines marktneutralen quantitativen
Ansatzes verschiedene alternative Risikopramien an den Rohstoffméarkten.
Unabhéngig von der Entwicklung der breiten Rohstoffmarkte und der traditio-
nellen Anlageklassen werden damit auch bei moderater Volatilitat mittel- und
langfristig positive Ertrage erwirtschaftet.
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Wichtiger Hinweis

Wir weisen Sie darauf hin, dass Gesprache auf unseren
Linien aufgezeichnet werden. Bei Inrem Anruf gehen

wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind. Die
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung
finden in dieser Prasentation keine Anwendung. Wir
weisen Sie darauf hin, dass nicht ausgeschlossen werden
kann, dass die Picard Angst AG eigene Interessen an der
Kursentwicklung einzelner oder aller in diesem Dokument
beschriebener Titel hat. Dieses Dokument beinhaltet kein
Angebot und keine Einladung zum Kauf oder Verkauf von
Wertschriften. Dieses Dokument ist nur fur informative
Zwecke bestimmt. Alle Meinungen kénnen ohne vor-
herige AnkUndigung ge&ndert werden. Die Meinungen
kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen
von der Picard Angst AG verdffentlichten Dokumenten,

Picard Angst AG

Bahnhofstrasse 13 —15, CH-8808 Pféffikon SZ,
Telefon +41 55 290 55 55, Fax +41 55 290 50 05
info@picardangst.com, www.picardangst.com

Den gesamten FY 2020 Ausblick & Kommentar von Picard
Angst zu den makrodkonomischen Trends, Aktien, Rohstoffen,
Immobilien und Indien finden Sie auf

einschliesslich Research-Veroffentlichungen, vertreten
werden. Weder das ganze Dokument noch einzelne

Teile daraus durfen weiterverwendet oder weiterverteilt
werden. Obwohl die Picard Angst AG der Meinung ist,
dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann die Picard Angst AG keinerlei
Gewahrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen tbernehmen.

© Picard Angst AG
Unter Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA).
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