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Investment Case Commodities Revisited

In diesem Artikel wurden die verschiedenen Investmentgriinde wie die aktiendhnliche Rendite, die
Diversifikation und der Inflationsschutz aufgearbeitet. Dabei zeigt sich, dass weder aufgrund der
Natur von Commaodities noch aufgrund der Investitionsform eine gesicherte Risikopramie erwirt-
schaftet werden kann. Bei der Diversifikation ist der Fall nicht ganz klar, da Commodities-Preise
grundsatzlich vom Zustand der Volkswirtschaften abhdngen, jedoch auch eine vergleichsweise
tiefe Korrelation zu Aktien besteht. Diese Korrelation hat in den letzten Jahren zugenommen, was
die Schlussfolgerung erschwert. Dennoch kann ein Diversifikationseffekt bestehen. Dagegen kann
der Inflationsschutz theoretisch und empirisch zwar bestatigt werden, allerdings bestehen viel
mehr Einflussfaktoren bei den Commodities-Renditen und der Inflationsschutz muss durch ak-
tiendhnliche Risiken erkauft werden.

Kurz zusammengefasst sind Commodities eine Anlageklasse mit Risiken analog zu Aktien,
aber ohne gesicherte Risikopramie. Dennoch kann es zweckmadssig sein, aufgrund der Diversifika-
tion und des Inflationsschutzes in Rohstoffe zu investieren. Der Nutzen, welcher der Einsatz von
Commodities stiftet, richtet sich jedoch nach Investor-Typ, respektive ob ein Inflationsschutz re-
levant ist. So sind die Rentenzahlungen, welche Schweizer Pensionskassen leisten missen, in der
Regel nicht inflationsindexiert, was dazu fuhrt, dass der Einsatz von Commodities aufgrund der
unklaren Diversifikationseigenschaften aus einer ALM-Sicht weniger naheliegend ist. Bei Privatan-
legern respektive Anlegern mit flexiblen und von der Inflation abhangigen zukiinftigen Ausgaben

kann der Einsatz von Commodities die Portfolioeffizienz verbessern.
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1. Einleitung

Gemass verschiedenen Vermdgensverwaltern sollten Commodities aktiendhnliche Renditen erzie-
len sowie als diversifizierendes Element zu Aktien eingesetzt werden kénnen (vgl. u.a. Courvalin,
Currie und Hinds (2014)). Uber die letzten 10 Jahre bestand zwar keine hohe Korrelation zu Aktien,
jedoch war die Rendite stark negativ und weit von jenen der Aktienrenditen entfernt. Konkret
verloren die Rohstoffe je nach Index lber die letzten 10 Jahre zwischen -57.6% und -70.5%, wah-
rend globale Aktien und wahrungsgesicherte Obligationen um +40.7% respektive +33.2% stiegen.
Aufgrund dieser Resultate stellen sich viele Investoren die Frage, ob der oben beschriebene In-
vestment Case fiir Commodities weiterhin seine Glltigkeit hat und weiterhin in Commodities in-

vestiert werden soll. Der Investment Case wird in diesem Artikel aufgearbeitet.

2. Performance

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der zwei wichtigsten Commodity Indizes S&P Goldman Sachs
Commodities Index (GSCI) und Bloomberg Commodity Index im Vergleich zu globalen Staatsan-
leihen (Citigroup WBGI hedged in CHF), Schweizer Aktienanlagen (SPI), Aktien Welt (MSCI DM
World) und Aktien Emerging Markets (MSCI EM).

Abbildung 1: Anlagerenditen verschiedener Anlagerrenditen im Vergleich

Absolute Renditen im Zeitablauf
Gemeinsame Periode 01.01.1999 - 31.01.2018
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Bis Mitte des Jahres 2008 waren Commodities im Quervergleich eine profitable Anlage-
klasse, danach erfolgte primar durch den Olpreis der Einbruch. Aufgrund der stirkeren Gewich-
tung zu Energie, brach deshalb der S&P GSCI starker ein als der Bloomberg Commodity Index

(vgl. Abbildung 2). Hier muss grundsétzlich beriicksichtigt werden, dass der Olpreis aufgrund der

Fracking-Technologie einen Strukturbruch erlitt.

Abbildung 2: Anlagerenditen der beiden wichtigsten Commodity Indizes

Absolute Renditen im Zeitablauf
Gemeinsame Periode 01.01.1999 - 31.01.2018
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Aber auch Uber die lange Frist von knapp 20 Jahren erwirtschafteten die Commodities um
einiges weniger als Aktien- oder Obligationenanlagen. Der GSCI erwirtschaftete liber den Zeit-
raum von fast 20 Jahren absolut gar eine negative Rendite von -9.06%, wahrend der Bloomberg

Commodity Index Gber den gleichen Zeitraum +9.98% erwirtschaftete.
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3. Investment Case Commodities

Neben der aktienahnlichen Rendite und der guten Diversifikationseigenschaften wird als zusatz-
liches Argument fiir Commodities noch der Inflationsschutz angefiigt. Diese drei Argumente fiir
eine Commodity-Allokation werden in diesem Abschnitt ndher beleuchtet.

Beim Renditepotenzial stellt sich die Frage, ob die Preissteigerungen von Commodities
wirklich wie Aktienanlagen ausfallen konnen. Dieser Aspekt ist eher fraglich, denn die Preissteige-
rungen sollten im Durchschnitt nicht wesentlich héher als die Inflation ausfallen, d.h., im Durch-
schnitt sollte keine Risikopramie bestehen.! Jedoch erfolgt die Investition in Commodities von
institutionellen Investoren primar durch das Halten von Long Positionen in Commodity-Futures
und einer entsprechenden Investition im Geldmarkt. Diese zwei Geschéfte entsprechen theore-
tisch, d.h., ohne Friktionen, dem Halten der Commodities selber. Jedoch sind die Arbitragemdg-
lichkeiten aufgrund begrenzter oder kostspieliger Lagerungen eingeschrankt. Somit beinhalten
Commaodity-Futures-Preise Absicherungsbediirfnisse der Produzenten und der Verbraucher, so-
wie teilweise auch Ansichten von Spekulanten. Dadurch kann bei Commodity-Futures eine Risi-
kopramie entstehen, welche aber im Erwartungswert auch negativ sein kann. Falls beispielsweise
mehr Verbraucher ihr Preisrisiko respektive den Kaufpreis absichern wollen, dann wiirde eine ne-
gative Pramie in Long Positionen in Futures entstehen, um den Spekulanten einen Anreiz zu bieten
die gegenteilige Position einzunehmen. Ein 6konomisches Bestimmen dieser Risikopramie ist auf-
grund fehlender Daten bezliglich Nachfrage schwierig und es bleibt eine empirische Frage, ob
eine Risikopramie besteht.

Gemass Bhardwaj, Gordon und Rouwenhorst (2015) betrug die Risikopramie (Mehrrendite
von Commodities Uber einer risikolosen Anlage) von Commodities zwischen 1959 und 2014
4.95%, wahrend jene von Aktien wahrend dem gleichen Zeitraum bei 5.91% lag. Diese Rendite ist
jedoch nicht reprasentativ, da ein gleichgewichteter Index von Commodities konstruiert wurde,
welcher sehr viele z.T. illiquide Futures beinhaltet.? Der S&P GSCI erwirtschaftete seit 31.01.1970
bis 31.12.2017 eine jahrliche Rendite von 3.29% in CHF. Schweizer Obligationen respektive Aktien

Welt erwirtschaften Uber den gleichen Zeitraum eine jahrliche Rendite von 4.51% respektive

T Zudem kann angefiigt werden, dass falls Commodities wirklich gute Diversifikationseigenschaften aufwei-
sen, die erwartete Rendite geméass 6konomischer Theorie tief sein sollte.

2 Konkret handelt es sich um 36 Commodity-Futures, wobei es exotischere Underlyings wie Holz (Lumber)
hat.
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6.06%. Bei einer jahrlichen Rendite von 2.93% der liquiden Mittel, betragt aus Schweizer Investo-
rensicht die Risikopramie von Commodities gerade mal 0.36% p.a. Dies deutet eher darauf hin,
dass keine oder allenfalls eine kleine Risikopramie besteht.

Eine signifikante Zusatzrendite ist von Commodities aufgrund der vorherigen Uberlegun-
gen nicht zu erwarten, aber allenfalls ist eine Investition aufgrund Diversifikationszwecken sinn-
voll. Grundsétzlich sind die Preise von Commodities wie Aktienkurse an den Stand der Okonomie
respektive die Markterwartungen geknpft. Jedoch kann der Diversifikationseffekt entstehen, da
Aktienkurse bei zuriickgehenden Wachstumsraten stark regieren kdnnen, wahrend die Commo-
dities aufgrund der immer noch zunehmenden Nachfrage im Preis steigen kdnnen. Vereinfacht
ausgedruickt folgt der Einbruch der Commodities verzégert. Grundsatzlich besteht tber die lange
Frist eine Korrelation von 0.18 zwischen dem GSCl und dem MSCI Word, was auf vergleichsweise
gute Diversifikationseigenschaften hindeutet. Die Korrelation hat sich jedoch tiber die Zeit erhoht,

was in Tabelle 1 ersichtlich ist.

Tabelle 1: Diversifikationseigenschaften liber die Zeit

Zeitraum Korrelationskoeffizient zwischen

GSCI und MSCI World

1970 - 2018 0.18
1970 - 1979 -0.15
1980 - 1989 0.29
1990 - 1999 -0.08
2000 - 2009 0.32
2010 - 2017 0.58

Diese Erhéhung kann gemass verschiedenen Vermogensverwaltern auf die Finanzkrise
zurlickgefuihrt werden, welche eine besondere Intensitat hat. Die ,Great Depression” hat zu einem
ahnlichen Anstieg der Korrelation zwischen Aktien und Commodities geflihrt. Zudem erhdhen sich
die Korrelationen zwischen den risikoreichen Anlagen in Krisenzeiten. Grundsatzlich lasst sich aber
zusammenfassen, dass die Diversifikation als Investitionsgrund trotz positiver Korrelation zu den
Aktienmarkten nicht auszuschliessen ist.

Der Inflationsschutz ist ein moglicher weiter Grund in Commodities zu investieren. Wie
im PPCmetrics Research Paper 1 /2013 ,Anlagen in einem inflationaren und deflationdren Um-

feld” bereits festgestellt wurde, besteht durch die Investition in Commaodities ein Inflationsschutz,
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welcher aber durch Eingehen von aktiendhnlichen Risiken erkauft werden muss (vgl. auch Erb und
Harvey (2005)). Theoretisch sollten Commaodities ihren realen Wert erhalten, d.h., sie sollten sich
marktgewichtet theoretisch parallel zur Inflation bewegen. Da aber weder eine Marktgewichtung
besteht, noch alle Commodities Uber Futures investierbar waren, kdnnen z.T. sehr grosse Abwei-

chungen der Commodities-Rendite zur Inflationsrate bestehen.

Abbildung 3: Jihrliche Rendite der Commodities in CHF vs. jihrliche Anderung der Inflation
in der Schweiz (Daten von 1972 bis 2015).
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Wie im erwahnten Research Paper 1 / 2013 erklart, beinhalten alle Anlagepreise Inflati-
onserwartungen. Somit bieten alle Anlagen einen Schutz vor erwarteter Inflation. Es kdnnen je-
doch Anderungen in den Inflationserwartungen einen grossen Einfluss auf die Anlagepreise aus-
iben. Um den Einfluss der Anderungen der Inflationserwartungen analysieren zu kénnen, wird als
Approximation die Anderung der jihrlichen Inflationsrate verwendet. Dabei wird angenommen,
dass die jéhrliche Anderung der Inflation unerwartet eintritt. In Abbildung 3 wird die Anderung
der jahrlichen Inflation (,Delta Inflation YoY") der Rendite des S&P GSCI gegenubergesellt. Wenn
die Inflation unerwartet um +1.00%-Punkt steigt, dann erhoht sich die Rendite von Commodities

um +5.06%-Punkte, ceteris paribus. Das Beta ist auf dem 95%-Niveau signifikant und der Erkla-
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rungsgrad (R2) betragt 12.87%. Somit ist der Zusammenhang 6konomisch sowie statistisch signi-
fikant. Es besteht demnach bei Commodities wirklich ein Inflationsschutz, welcher sich bei Aktien
und Obligationen nicht feststellen lasst (vgl. Research Paper 1 / 2013 oder Bodie (1983)). Der
Zusammenhang ist vergleichsweise schwach und es bestehen andere wichtige Einflussfaktoren

beziiglich der Rendite von Commodities.

4. Fazit

In diesem Artikel wurden die verschiedenen Investmentgriinde wie die aktienahnliche Rendite, die
Diversifikation und der Inflationsschutz aufgearbeitet. Dabei zeigt sich, dass weder aufgrund der
Natur von Commaodities noch aufgrund der Investitionsform eine gesicherte Risikopramie erwirt-
schaftet werden kann. Bei der Diversifikation ist der Fall nicht ganz klar, da Commodities-Preise
grundsatzlich vom Zustand der Volkswirtschaften abhdngen, jedoch auch eine vergleichsweise
tiefe Korrelation zu Aktien besteht. Diese Korrelation hat in den letzten Jahren zugenommen, was
die Schlussfolgerung erschwert. Dennoch kann ein Diversifikationseffekt bestehen. Dagegen kann
der Inflationsschutz theoretisch und empirisch zwar bestétigt werden, allerdings bestehen viel
mehr Einflussfaktoren bei den Commodities-Renditen und der Inflationsschutz muss durch ak-
tiendhnliche Risiken erkauft werden.

Kurz zusammengefasst sind Commodities eine Anlageklasse mit Risiken analog zu Aktien,
aber ohne gesicherte Risikopramie. Dennoch kann es zweckmassig sein, aufgrund der Diversifika-
tion und des Inflationsschutzes in Rohstoffe zu investieren. Der Nutzen, welcher der Einsatz von
Commodities stiftet, richtet sich jedoch nach Investor-Typ, respektive ob ein Inflationsschutz re-
levant ist. So sind die Rentenzahlungen, welche Schweizer Pensionskassen leisten muissen, in der
Regel nicht inflationsindexiert, was dazu fiihrt, dass der Einsatz von Commodities aufgrund der
unklaren Diversifikationseigenschaften aus einer ALM-Sicht weniger naheliegend ist. Bei Privatan-
legern respektive Anlegern mit flexiblen und von der Inflation abhangigen zukiinftigen Ausgaben

kann der Einsatz von Commodities die Portfolioeffizienz verbessern.
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