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Wachsendes Interesse an Rohstoffanlagen
Nicht unerhebliche Risiken der «Anlageklasse der Stunde»

Die Preise fiir Rohwaren sind
stark gestiegen. Viele Anleger
interessieren sich trotzdem fiir
die Anlageklasse, die einen
wichtigen Diversifikationsbeitrag
in einem Portfolio leisten kann.
Bei der Investition gilt es, Ver-
schiedenes zu beachten.

Michael Ferber

Rohwaren sind die é&lteste Anlage-
klasse — und gleichzeitig das Invest-
ment-Thema der Stunde. Der Erd-
Olpreis ist iiber 100§ gestiegen, der
Kupferpreis iiber 10000 $, und die
Nahrungsmittelpreise haben gemiss
der Uno-Landwirtschaftsorganisation
(FAO) einen historischen Hochststand
erreicht. Die Preise fiir Gold und
andere Edelmetalle notieren aus Angst
der Investoren vor Inflation ebenfalls
auf sehr hohem Niveau. Wie immer,
wenn eine Anlageklasse boomt, wittern
auch Privatanleger ihre Chance — wenn
auch oft zu spét. Derzeit bringen Ban-
ken und Investmentgesellschaften eine
Vielzahl an Finanzprodukten auf den
Markt, mit denen auch Retail-Investo-
ren an der Rohwaren-Hausse teilhaben
sollen.

Steigende Produktezahl

Derzeit gebe es eine wahre «Prolifera-
tion» an Rohwaren-Fonds, sagt auch
Matthdus den Otter, Geschiftsfiihrer
des Schweizerischen Anlagefondsver-
bands Swiss Funds Association (SFA).
Rohwaren blieben aber ein Spezial-
thema, und diese Mirkte seien teilweise
auch schwer zu durchschauen.

Der «reale» Wert von Rohwaren ist
ein grosser Vorteil der Anlagen. Zudem
ermoglicht die Anlageklasse die Streu-
ung von Risiken in einem Portfolio, und
aufgrund der Diversitdt der Anlage-
klasse bieten sich viele Moglichkeiten.
Allerdings gilt es, auch gewisse Nach-
teile zu beachten. So sind die Renditen
von Rohwaren historisch gesehen sehr
volatil — und sie werfen nur eine solche
ab, wenn ihr Preis tatsédchlich zulegt.
Dividenden- oder Couponzahlungen
wie bei Aktien oder Obligationen gibt
es nicht. Zudem bewegen sich die Roh-
warenpreise bereits auf sehr hohen
Niveaus. Schweizer Anleger sollten
auch beachten, dass die Preise von Roh-
stoffen zumeist in Dollars notiert sind
und sie so ein Wahrungsrisiko eingehen.
Dalibor Kolcava vom Finanzdienstleis-
ter VZ Vermogenszentrum riét, die Risi-
ken der Anlageklasse nicht zu unter-
schétzen und maximal 12% bis 15% des
Portfolios in Rohwaren anzulegen. Flo-

rian Schubiger von der Vermogensbera-
tung VermogensPartner siecht Rohwa-
ren vor allem als Anlageklasse fiir wohl-
habende Investoren. Wer ein eher klei-
neres Vermogen habe, solle aufgrund
der Risiken hiervon nicht zu grosse
Teile in Rohwaren investieren.

Anleger haben mehrere Moglichkei-
ten, ihre Portefeuilles mit Rohstoff-An-
lagen zu bestiicken. So ldsst sich bei-
spielsweise mittels Rohstoff-Aktien-
fonds, Exchange-Traded Funds (ETF),
Exchange-Traded Commodities (ETC)
oder strukturierter Produkte in die An-
lageklasse investieren.

Indirekte Investitionen

Bei vielen aktiv gemanagten Rohwaren-
Fonds investieren die Anleger «indi-
rekt» in die Rohstoffmérkte — ndmlich
in Unternehmen, die dort tétig sind.
Andere hingegen legen ihre Gelder
direkt in Rohwaren an. Manche der
Produkte setzen dabei auf eine einzelne
Rohwaren-Kategorie wie beispielsweise
Energie, Edelmetalle oder Landwirt-
schaft. Andere hingegen legen diversifi-
ziert an und orientieren sich an breit ge-
fassten Rohwaren-Indizes, wiederum
andere investieren sowohl in Rohwa-
ren-Futures als auch in Aktien.

Dalibor Kolcava hilt die Aktien-
mirkte im Bereich Rohwaren fiir rela-
tiv ineffizient. Im Sektor versierte
Fondsmanager konnten durch ihr Spe-
zialwissen einen Mehrwert fiir ihre
Investoren erarbeiten. So stellten bei-
spielsweise Kenntnisse im Bereich
Geologie einen Wissensvorsprung dar,
der es einem Manager ermdoglichen
konne, gegeniiber dem Markt langfris-
tig eine Mehrrendite zu erarbeiten. An-
leger miissten sich entscheiden, ob sie
mit der Wahl eines spezialisierten An-
lagefonds selbst eine Marktmeinung
zum Ausdruck bringen wollten oder ob
sie einen breit diversifizierten Anlage-
fonds vorzogen.

Einige der Rohstofffonds sind aller-
dings sehr teuer. Der jeden Montag
publizierte Anlagefonds-Monitor dieser
Zeitung weist fiir sie Gesamtkosten-
Quoten (Total Expense Ratios, TER)
von zwischen 1,1% und 2,7% aus. Am
oberen Ende ist das fiir ein Umfeld mit
sehr niedrigen Zinsen sehr viel, zumal
die TER noch nicht einmal alle Kosten
enthalten. Bei vielen der Fonds werden
auch Erfolgshonorare («Performance
Fees») fallig.

Eine Vielzahl an ETF

Zudem sollten Anleger berticksichtigen,
dass indirekte Investitionen in die Roh-
warenméirkte tiber Aktien von Unter-
nehmen die Entwicklung der Mirkte

nicht genau abbilden. FEin weiterer
Nachteil fiir Schweizer Anleger ist das
Wihrungsrisiko. Laut Schubiger kann
ein solches durchaus auch bei Fonds be-
stehen, die in der Handelswidhrung
Franken notiert sind. Allerdings sicher-
ten manche Fonds das Wahrungsrisiko
auch ab. Anleger sollten sich hier bei der
Investmentgesellschaft informieren.

Angesichts der Kosten diirften An-
leger mit den giinstigeren, borsen-
gehandelten Anlagefonds Exchange-
Traded Funds (ETF) zumeist besser be-
dient sein. An der Borse SIX Swiss
Exchange gibt es mittlerweile eine
grosse Auswahl, derzeit sind dort 93
Rohwaren-ETF kotiert. Die Verwal-
tungsgebiihren der Produkte liegen zu-
meist weit unter 1%. Die Anleger
haben dabei die Wahl zwischen ETF,
die Indizes wie den DJ UBS Commo-
dity Index abbilden und folglich stark
diversifiziert in verschiedene Rohwa-
ren anlegen. Andere ETF bilden indes-
sen den Preis einzelner Rohwaren ab.
Grosse Popularitdt haben hierzulande
in den vergangenen Jahren ETF auf
Edelmetalle wie Gold oder Silber ge-
wonnen. Zumeist sind auch Versionen
erhiltlich, bei denen das Wihrungs-
risiko abgesichert ist.

Jingst hat die SIX ein Produkt-
segment fiir Exchange-Traded Products
(ETP) eroffnet. Darunter fallen auch
ETC, die weitreichende Anlagen in
Rohwaren ermoglichen. Bei diesen Pro-
dukten ist zu beachten, dass sie sich auf
Terminkontrakte bzw. Futures bezie-
hen. Da diese vor Ablauf verldngert
werden miissen, konnen durch soge-
nannte Rollverluste Kosten entstehen.
Folglich entspricht die Entwicklung der
ETC nicht immer derjenigen des Roh-
warenpreises.
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