COMMODITIES

Commodities —
Stabilisatoren furs Portfolio

Die Commodity-Mirkte ziehen mit ihrer interessanten Preisentwicklung zusehends das Anleger-
interesse auf sich. Denn die Investoren wittern Ertragspotential, das sie nutzen wollen, nicht zuletzt im
Hinblick auf den wachsenden Rohstoffbedarf aufstrebender Volkswirtschaften. Commodity-Anlagen
konnen als Diversifikationsinstrumente in einem Portfolio besondere Vorteile entfalten.
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Ziirich

Rohstoffe bilden die Basis wirtschaft-
lichen Wohlergehens und sind nicht
wegzudenken aus unserer modernen
Welt. Dazu gehéren neben den natiir-
lichen Bodenschétzen Rohol, Erdgas,
Kohle und Basismetalle auch ange-
pflanzte Agrarrohstoffe wie Getreide,
Kaffee oder Zucker. Normalerweise
wird das Angebot einer Ware relativ
schnell erhoht, wenn die Nachfrage
steigt. Im Fall von Rohstoffen, vor al-
lem bei Metallen und Energietragern,
ist dies aber oft nicht méglich. Denn
bis Rohstoffvorkommen erschlossen
und nutzbar sind, kdnnen Jahre verge-
hen. Auch die Landwirtschaft kann das
natiirliche Wachstum bis zur nichsten
Ernte nicht beliebig beschleunigen.
Solche Angebotsengpisse vermeintlich
im Uberfluss vorhandener Ressourcen
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machen diese zu begehrten Giitern,
und entsprechend verteuert sich zur
kritischen Zeit ihr Preis. Dieser Ange-
bots-Nachfrage-Mechanismus kommt
gerade auch beim gegenwirtig ausge-
pragten Wirtschaftswachstum aufstre-
bender Lander wie China oder Indien,
das in absehbarer Zukunft anhalten
diirfte, zum Tragen. Vor diesem Hinter-
grund entpuppen sich Commodities
als interessante Anlage.

Vorteile von Commodities
Die Abhéngigkeit der Preise der ein-
zelnen Commodities untereinander ist
gering, werden sie doch beispielsweise
saisonal unterschiedlich nachgefragt
oder von den Marktteilnehmern ver-
schieden bevorzugt. Somit liegt bei ei-
nem Engagement in Commodities das
Anlagerisiko nicht konzentriert an ei-
nem Ort, sondern wird gestreut.
Commodities korrelieren ausser-
dem nur gering oder gar negativ mit
traditionellen Anlagen wie Anleihen
oder Aktien, d.h. ihre Ertragskurven
verlaufen praktisch unabhingig von-
einander oder entgegengesetzt. Wih-
rend Rohstoffmarkte massgeblich
durch die aktuelle und in naher Zu-
kunft erwartete Nachfrage beeinflusst
werden, hingt der Kursverlauf von Ak-
tien vor allem von den langfristigen
Erwartungen der Marktteilnehmer ab.
Erfahrungsgemadss entwickeln sich
Commodities in einem fiir Aktien und
Anleihen ungiinstigen Marktumfeld
oftmals positiv — zum Beispiel auf dem
Hohepunkt eines Konjunkturzyklus.
Ein widriges Marktumfeld tangiert
nicht selten sowohl Aktien als auch
Anleihen negativ. In solchen Phasen
kann schon ein kleiner Anteil an Com-
modities im Anlegerportfolio Gold
wert sein, ldsst sich doch mit diesem
Diversifikationsinstrument das Wert-

schwankungsrisiko reduzieren und der
Performanceverlauf stabilisieren.
Commodities haben sich ausser-
dem in der Vergangenheit iiber weite
Strecken resistent gegen steigende In-
flation gezeigt, gerade auch bei uner-
warteten Teuerungsschiiben. Denn zu-
nehmende Inflation bzw. unerwartete
Inflationsschocks gehen oft mit stei-
genden Rohstoffpreisen einher, nicht
zuletzt deshalb, weil Rohstoffe ein
wichtiger Bestandteil des Warenkorbs
zur Bestimmung des Verbraucher-
preisindexes sind und sich eine Verdn-
derung der Rohstoffpreise direkt auf
die Inflationsrate auswirkt. Aktien-
kurse dagegen reagieren oft negativ
auf unerwartete Teuerungsschiibe, da
die Unternehmen ihre Preise meist
nicht unmittelbar angleichen kdnnen.
Dank der genannten Vorziige fin-
den Rohstoffe vermehrt Beachtung als
interessante Anlagemoglichkeiten. Al-
lerdings ist es fiir den Privatanleger
eher schwierig, direkt in Rohstoffe zu
investieren, da solche Engagements
grosse Erfahrung voraussetzen. Ein
breit diversifizierter, indexnaher Com-
modity-Fonds kann ihm den gesamten
Rohstoffmarkt einfacher erschliessen.

Performancebegiinstigende
Derivate

Der innovative Commodity-Fonds von
UBS investiert in die einzelnen Roh-
stoffe mittels derivativer Instrumente,
die auf US-Dollars lauten. Die fiir die-
se Swaps, Forwards oder Futures (Ter-
mingeschifte) erforderlichen Sicher-
heiten werden im Geldmarkt oder in
kurzfristigen Anleihen hauptsichlich
in der Rechnungswéhrung des Fonds
angelegt, um dessen Risiko-/Ertrags-
Profil zu optimieren. Das Wéhrungs-
risiko wird somit weitgehend ausge-
schlossen.
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COMMODITIES

Commodities as Portfolio Stabilizers

Commodities are the foundation of our economic well-being.
They include natural resources such as oil, gas, coal and metals as
well as planted agricultural resources like wheat, coffee or sugar.
Usually, supply of a particular product can be increased rather
rapidly when demand grows. However, in the case of commodi-
ties, particularly metals and energy sources, this is not always the
case. It may take years before new sources are explored and ready
for exploitation. In agriculture too, natural growth cannot be
accelerated at will until the next harvest. These supply bottle-
necks of seemingly abundant resources turn them into much
sought-after commodities with rising prices at critical times. This
supply-demand mechanism is particularly obvious with a view to
the current and foreseen economic growth in countries like China
or India. Consequently, commodities have become attractive in-
vestment alternatives.

The correlation of commodity prices among themselves is low
for seasonal reasons and because of varying consumer prefer-
ences. At the same time, the correlation of commodities as a
whole with traditional investments like shares or bonds is low or
even negative. In other words, their yield curves move virtually
independently or even inversely from those of shares or bonds.
While commodities markets are influenced mostly by current and
expected short-term demand, the movement of shares is first and
foremost a result of investors’ long-term expectations. Often
commodities perform well in a negative market environment for

Der Fonds orientiert sich am Dow

shares and bonds. In these situations even a small percentage of
commodities may be worth a lot in an investor’s portfolio as it
reduces volatility and stabilizes performance. Commodities have
also proven their worth as a guard against inflation.

These are convincing arguments in favor of commodities as
investment alternatives. However, most individual investors will
find it difficult to invest directly in commodities as this would
require substantial specialized know-how. The answer, therefore,
is a commodities fund.

UBS’s innovative commodities fund invests in individual com-
modities by means of derivative instruments denominated in U.S.
dollars. The fund’s benchmark is the Dow Jones — AIG Com-
modity Index which represents a globally diversified commodities
portfolio. In addition, it excludes cluster risks by limiting invest-
ments to 15% for individual commodities and 33% for commodity
groups. Diversification and balancing protect the portfolio from
extreme price fluctuations, e.g. due to the ups and downs of oil
prices.

An investment in the Switzerland-based UBS commodities
fund requires a longer term investment horizon and a medium to
high risk tolerance. Investors who meet these criteria and who are
looking for a stabilizing component for their portfolios with the
return potential of shares while participating in the development
of commodities prices would be well advised to take a closer look
at a commodities fund.

Jones — AIG Commodity Index, der
ein breit abgestiitztes, global diversifi-
ziertes Commodity-Portfolio représen-
tiert und dank strikter Diversifikations-
regeln keine ausgesprochenen Schwer-
gewichte zuldsst (max. 15% in einem
einzelnen Rohstoff, max. 33% in einer
Commodity-Gruppe). Die ausgewoge-
nen Gewichte der verschiedenen Com-

modity-Anteile im Index werden lau-
fend tiberwacht und regelmaéssig den
unterliegenden Preisen, Handelsakti-
vitdten und Produktionsvolumina an-
gepasst (jahrliches Rebalancing).
Diversifikation und Ausgewogen-
heit verhindern, dass das Portfolio im
Ubermass den Wertschwankungen,
beispielsweise des Olpreises, unter-
liegt, wie dies bei einem energielasti-

Gewichtung Dow Jones — AIG Commodity Index per 30.6.2005
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geren Index, wie dem Goldman Sachs
Commodity Index (GSCI), der Fall ist.

Vorteile des UBS Commodity Fund

e ermdglicht mit einer einzigen Trans-
aktion, tiber ein gut diversifiziertes
Portfolio am Entwicklungspotential
der Rohstoffpreise teilzuhaben

o wirkt als Beimischung in einem
Portfolio als effizientes Gegen-
gewicht zu Aktien und Anleihen
und damit wertstabilisierend

e kann bis zu einem gewissen Grad
einen Inflationsschutz bieten

Ein Engagement in dem in der
Schweiz domizilierten Commodity-
Fonds von UBS, der in den Rech-
nungswihrungen Franken, Euro und
US-Dollar erhiltlich ist, erfordert ei-
nen ldngerfristigen Anlagehorizont
und eine mittlere bis hohe Risikotole-
ranz von Anlegerseite. Wer diese Vor-
aussetzungen erfiillt, sich fiir sein Port-
folio eine stabilisierende Komponente
mit aktiendhnlichem Ertragspotential
wiinscht und an der Entwicklung der
Rohstoffpreise teilhaben will, fiir den
ist ein Engagement in einem Commo-
dity-Fonds durchaus erwidgenswert. m
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