Sehr geehrte Kundin
Sehr geehrter Kunde

Entgegen der zuruckhaltenden Einschatzung der
meisten Marktteilnehmer ist im neuen Jahr der Start
an den globalen Aktienmarkten gut gegliickt. Zu-
ruckzufuhren ist der positive Borsentrend allerdings
nicht auf eine wirklich robuste, sondern lediglich
weniger schlimm als erwartete Wirtschaftsentwick-
lung. Eine gewisse Beruhigung der Euro-Schulden-
krise und das Ausbleiben handfester Rezessions-
signale in den fuhrenden Industrielandern verdrang-
ten die schlimmsten Angste und liessen die Anleger
kollektiv aufatmen. Diese schichteten wieder Teile
ihres Vermogens in Aktienanlagen um. Am meisten
erholten sich Aktien aus zyklischen Branchen und
dem Finanzsektor, welche zuvor stark unter Druck
waren. Da die Notenbanken weiterhin eine extrem
expansive Geldpolitik fahren, verharrten die Rendi-
ten an den Obligationenmarkten auf tiefem Niveau.

Jahresperformance per 31.3.2012
Aktienmérkte: (CHF-Rendite in %)

Schweiz Blue Chips (SMI) + 4%
Schweiz Mid Caps (SMIM) + 8%
Deutschland (DAX) +16 %
Euro-Lander (Euro Stoxx 50) + 6%
Grossbritannien (FTSE 100) + 3%
USA (S&P 500) + 7%
Japan (Nikkei 225) + 7%
Emerging Markets (MSCI EM) + 9%
Welt (MSCI World) + 7%
Andere Anlagen: (CHF-Rendite in %)

CHF-Geldmarkt + 0%
CHF-Obligat. Top-Qualitat AAA-AA + 1%
CHF-Obligat. mittlere Qualitat BBB + 3%
EUR-Obligationen Investmentqualitat + 2%
Gold + 2%
Rohstoffe (DJUBS TR) - 3%
Hedge Funds (HFRX GLCHF) + 2%

Basel, 2. April 2012

Anlageumfeld

Die rasche Erholung der Aktienmarkte hat viele An-
leger Uberrascht. Im Nachhinein betrachtet sind
auch wir, trotz vorsichtig optimistischem Jahresaus-
blick, (zu) defensiv in das neue Borsenjahr gestartet
und haben dementsprechend nur unterdurchschnitt-
lich von den Aktienavancen profitiert. Immerhin
kann die Finanzgemeinde froh sein, dass die be-
furchteten Risiken nicht eingetroffen sind und dass
es diesbezlglich zu einer gewissen Normalisierung
gekommen ist. Wie immer nach einem Kursschub
stellt sich die Frage, ob wir erst am Anfang einer
langfristigen Borsenhausse stehen oder ob sich das
letztjdhrige Muster wiederholt, als die Kurse im
Laufe des Jahres wieder deutlich abtauchten.
Einem nachhaltigen Haussemarkt stehen weiterhin
berechtigte Bedenken gegeniber. Die Schuldenkri-
se in der Eurozone ist noch nicht bewaltigt. Auch
wenn das Bankensystem dank der EZB-Milliarden-
flut stabilisiert und die Ansteckungsgefahr fir Italien
und Spanien gemildert wurde: Das Abtragen der
Schuldenberge wird Zeit beanspruchen und dirfte
noch etliche Unsicherheiten an den Finanzmarkten
aufkeimen lassen. Trotzdem dirfen die Reaktionen
der letzten Monate dahingehend positiv interpretiert
werden, als dass der Markt in einen zwar muh-
samen, aber gangbaren Sanierungsweg Vertrauen
geschopft zu haben scheint, ohne dass die politi-
schen und finanziellen Strukturen der Eurozone
akut zerfallen missen.

Das zweite grosse Risiko ist die weitere Konjunktur-
entwicklung, welche natirlich auch zur Chance
mutieren kann. Die Weltwirtschaft ist weiterhin nur
auf einem moderaten Wachstumspfad, auch wenn
dieser stabiler scheint, als noch vor kurzem be-
furchtet. Die Ausgangsbasis bleibt jedoch fragil und
der geringste Dynamikverlust kdnnte sofort wieder
neue Rezessionsangste hervorrufen. Positiv ist,
dass sich die Konjunkturlage in den USA etwas
erholt hat und dass der dortige Arbeitsmarkt endlich



Anzeichen der Besserung zeigt. In China und in an-
deren dynamischen Regionen lasst die Wachs-
tumskraft immer noch etwas nach, bleibt aber auf
einem hohen Niveau. Speziell fragil bleibt die Situa-
tion natirlich in der Eurozone, wobei die regionalen
Unterschiede frappant sind. Wahrend die siideuro-
paischen Lander tief in der Rezession stecken, halt
sich Deutschland weiterhin gut. Global gesehen
stehen die Zeichen nicht gerade auf Boom, aber
doch auf ein moderat positives Konjunkturumfeld.
Dies wird auch durch die neuesten Geschaftskenn-
zahlen und Ausblicke global tatiger Unternehmen
reflektiert, die keine markante Wirtschaftsschwache
erwarten lassen.

Die Aktienmarkte sind immer noch fair bewertet.
Eine nachhaltige Hausse scheint zwar noch nicht
sehr realistisch, die Wahrscheinlichkeit eines erneu-
ten Kollapses hat aber abgenommen. In einem nor-
mal schwankenden Aktienumfeld kdnnen temporare
Kursrlickschlage zu selektiven Kaufen in Qualitats-
werten genutzt werden, denn das mittelfristige Auf-
wartspotenzial bleibt grundsatzlich vorhanden.

Rohstoffanlagen

Im Folgenden legen wir lhnen dar, warum wir
Rohstoffinvestments  gegeniber  zurlckhaltend
eingestellt sind. Zwei Grinde stehen fur uns im
Vordergrund:

1. Die anlagetechnische Sicht:

Aus Investorensicht fristeten Rohstoffe bis vor etwa
10 Jahren ein Schattendasein. Der Handel an den
Warenterminbdrsen war weitgehend kommerziellen
Profis vorbehalten (Produzenten und Verarbeiter),
nur wenige Spekulanten mischten mit. Heutzutage
stellen Finanzinvestoren die dritte grosse Teilneh-
mergruppe am Rohstoffterminmarkt dar. Rohstoffe
als Anlageklasse haben sich mittlerweile bei vielen
Anlegern etabliert. Der wesentliche Auftrieb dieser
Entwicklung war dabei vor allem die Suche nach
alternativen Ertragsquellen, nachdem in Folge des
Platzens der Internet-Blase sowohl Aktien als auch
Anleihen nur geringe Renditen einbrachten. Ein ver-

einfachter Marktzugang via ETF’s, Fonds und Zerti-
fikate hat den Weg fur Rohstoffe in die Anleger-
depots freigemacht. Ob institutionell oder privat: Je-
der Anleger kann nun ganz einfach auf den Roh-
stoffzug aufspringen. Die Vorteile von Rohstoffanla-
gen werden mit guten Renditeaussichten (Rohstoff-
Superzyklus), dem Schutz vor Inflation und ausge-
zeichneten Diversifikationseigenschaften (tiefe Kor-
relation mit anderen Anlagen) begriindet. Das Anla-
gedepot solle dadurch effizienter und stabiler wer-
den. Diese These gilt es zu hinterfragen: Denn die
Vorteile sind in der Realitat weit weniger positiv als
sie von der Finanzindustrie angepriesen werden.

Unklare Performanceaussichten:

Die historische Gesamtperformance von Rohstoff-
indices (seit 1970) entspricht in etwa derjenigen von
Aktienanlagen. Vielen Investoren ist aber nicht be-
wusst, dass dieses gute Resultat nur zu einem klei-
nen Teil auf den Preisanstieg der Rohstoffe selbst
zurtickzufthren ist. Dies darum, weil man gar nicht
direkt in Rohstoffe investieren kann - es missen
Futures-Kontrakte gekauft werden. Abgesehen von
den Edelmetallen ist der physische Erwerb von
Rohwaren ékonomisch namlich héchst unpraktika-
bel. Zu hoch waren Lager- und Transportkosten, zu
gross waren die Probleme der Haltbarkeit und Ver-
derblichkeit. Die Anlageart mittels Futures hat zur
Folge, dass die Rendite stark von Finanzfaktoren
beeinflusst wird und dadurch deutlich von der effek-
tiven Rohstoffpreisentwicklung abweichen kann.

Die Gesamtperformance von Rohstoffanlagen setzt
sich aus drei Komponenten zusammen: Der Spot
Return ist der Ertrag aus den Preisveranderungen
der Rohstoffe (Kassa-/Spot-Preise). Die Roll-Ren-
dite entspricht dem Gewinn- resp. Verlustsaldo, der
beim Verlangern eines ablaufenden Futures in ei-
nen Kontrakt mit langerer Laufzeit entsteht. Dieser
Vorgang wird als ,Rollen® bezeichnet. Da sich die
Preise kurz- und langfristiger Terminkontrakte in der
Regel unterscheiden, entstehen entweder Rollge-
winne (Backwardation) oder Rollverluste (Contan-
go). Die Zins-Rendite ist der Ertrag, der sich durch




die Verzinsung von Sicherheiten ergibt, mit denen
die Futures unterlegt werden.

Dass die historische Gesamtperformance von Roh-
stoffindices Uberhaupt ein aktienahnliches Niveau
aufweist, ist primar dem hohen ,Finanzergebnis®
(Roll- und Zinsrendite) zu verdanken, welches zwi-
schen 1970 bis etwa 2000 erzielt wurde - einer Zeit
notabene, als noch kaum jemand in Rohstoffe in-
vestierte und viele der heute gangigen Rohstoff-
indices gar noch nicht existierten! Damals be-
gunstigten lange Hochzinsphasen und Backwarda-
tion-Rollsituationen permanent hohe Finanzertrage,
welche fast 90% der Total-Return-Performance der
Rohstoffindices ausmachten! Hingegen bewegt sich
der eigentliche Preisanstieg der Rohstoffe lang-
fristig lediglich im Bereich der Inflation und hinkt
weit hinter den Aktienrenditen hinterher!

Seit ca. 2005 haben sich die Markverhaltnisse aber
markant zum Nachteil der Investoren gewendet: Die
ehemals hohen Zinsertrage sind auf ein Minimum
geschmolzen. Aus Rollgewinnen wurden Rollver-
luste, was die Gesamtperformance massiv aus-
bremste! Es ist zu vermuten, dass die Investoren
die fur sie unglnstigen Rolleffekte grosstenteils
selbst durch ihr eigenes Handeln herbeigeflihrt
haben! Denn die ,Vermarktung“ der neuen Anlage-
klasse und die Lancierung unzahliger Rohstoff-
Finanzprodukte liess die Nachfrage nach langlau-
fenden Futures geradezu explodieren, was die Ter-
minkurve von Backwardation hin zu Contango (mit-)
verschoben hat. Wir gehen davon aus, dass die
.Finanzergebnisse“ auch in Zukunft nachteilig auf
die Total-Return-Performance wirken drften.

Uberdurchschnittliche Volatilitat:

Rohstoffpreise sind traditionell volatiler als Aktien-
kurse. In letzter Zeit sind die Schwankungen noch-
mals angestiegen. Ein diversifizierter Rohstoffindex
schwankt mehr als ein diversifizierter Aktienindex.

Hohe/steigende Korrelation zu den Aktienmarkten:
Als Vorteil von Rohstoffinvestments wird haufig de-
ren gunstiges Korrelationsverhalten (= wenig Syn-

chronie) genannt, die sich positiv auf die Diversifi-
kationseigenschaften eines Anlagedepots auswir-
ken. Tatsachlich wurde empirisch nachgewiesen,
dass Rohstoffe in der Vergangenheit wenig und
zum Teil negativ mit herkdmmlichen Anlageklassen
korreliert haben (speziell auch zum Aktienmarkt).
Seit 2006 ist die Korrelation der Rohstoffpreise zum
Aktienmarkt aber massiv angestiegen und immer
noch im Steigen begriffen! Wie bei der Veranderung
der Rollertrage durften es in erster Linie die Inves-
toren selbst sein, die fir den markanten Korrela-
tionsanstieg verantwortlich sind! Viele aktive Fi-
nanzanleger handeln vermehrt synchron nach dem
Motto ,Risk-On“ (Aktien + Rohstoffe kaufen) resp.
,Risk-Off* (Aktien + Rohstoffe verkaufen). Somit
haben sich die von der Finanzindustrie gepriesenen
guten Diversifikationseigenschaften von Rohstoff-
anlagen primar wegen den Rohstoffinvestoren
selbst in kurzer Zeit in Luft aufgelost!

Korrelations- und Volatilitdtsentwicklung seit 1971:

Rohstoffe| Rohstoffe Aktien
Abschnitt | Korrelation Volatilitat| Volatilitat
1971-01 0.00 5.4% 4.6%
2001-06 -0.09 6.5% 3.6%
2006-08 0.61 9.4% 5.5%
2008-10 0.71 7.2% 6.0%
2010-12 0.81 5.9% 4.7%
Korrelation: 1 = synchron, 0 = wenig synchron, -1 = gegenteilig

Korrelation: Rohstoffindices zum Weltaktienindex

Volatilitat: Durchschnittliche Monatsschwankungen in%, in USD

Fazit aus anlagetechnischer Sicht: Die Beimischung
von Rohstoffanlagen aus Diversifikationsgrinden
verbessert das Risiko-Return-Profil eines Anlage-
portfolios kaum und ist so gesehen nicht nétig. Roh-
stoffanlagen sind Risikoanlagen ohne laufenden
Ertrag und sind keine Buy-Hold-Anlagen.

2. Der volkswirtschaftliche Kontext:

Seit ca. 2008 werden vermehrt Fragen zur ethi-
schen Legitimation und Nachhaltigkeit von Roh-
stoffanlagen gestellt. Besonders bei Agrargutern,




aber auch bei anderen Rohwaren werden die
Forderungen lauter, Spekulationen einzuschranken
oder ganz zu verbieten.

Rohstoffe sind begrenzt vorhandene Giiter, die als
Nahrungsmittel, Energietrager oder zur industriellen
Verwendung gebraucht werden. Finanzinvestitionen
in Rohstoffe verteuern diese fir den realen Ge-
brauch. Die kunstliche Verknappung bewirkt eine
Inflation. Der Kauf von Rohstoffanlagen zum
Schutze vor Inflation kann eben gerade (zumindest
phasenweise) diese Inflation bewirken und kann gar
einen_schéadlichen Teufelskreis provozieren: Die
Anleger kaufen zum Schutz vor Inflation, treiben die
Rohstoffpreise, was seinerseits die Inflation und mit
ihr die Inflationserwartungen anziehen lasst. Noch
mehr Anleger kaufen, um sich vor der Inflation zu
schutzen, eine Negativspirale kommt in Gang (so
geschehen in den Jahren 2007/2008). Die so von
Kapitalstromen verursachten Preisschwankungen -
zuséatzlich zu den Fluktuationen wegen Angebots-
und Nachfrageveranderungen - sorgen bei Produ-
zenten und Handlern in der realen Wirtschaftskette
fur Zusatzkosten, die letztlich der Konsument tragt.
Vor allem Menschen mit geringer Kaufkraft sind
uberproportional von Preissteigerungen betroffen.
Fir ethisch aufgeschlossene Anleger sind Invest-
ments, die auf Preissteigerungen von Agrarrohstof-
fen setzen, daher wenig vertraglich. Aber auch das
Jinanzielle Horten“ industrieller Verbrauchsguter
wie Ol und Metalle ist umstritten. Exploration und
Abbau von Rohstoffen sind mit Risiken und Beein-
trachtigungen fur die Umwelt verbunden. Das Argu-
ment, die Anleger seien eine willkommene Gegen-
partei fur die Produzenten, um die Preisschwan-
kungsrisiken weiterzugeben, verfangt nur in einem
ausgewogenen Markt mit ahnlich grossen Parteien.
Die massiv angewachsene Schar der Finanzinves-
toren/Spekulanten hat dieses Gleichgewicht aber
verschoben bzw. zu einem dominierenden Einfluss

der Kapitalstrome aus Anlagezwecken gefuhrt.

Fazit im volkswirtschaftlichen Kontext: Anlagen in
Rohstoffe sind fir die Volkswirtschaft insgesamt
von fragwirdigem Nutzen und ethisch sehr umstrit-
ten. Die Hortung zwecks Erzielung eines Kapitalge-
winnes verteuert die Rohstoffe im realen Gebrauch
und verstarkt die schon hohen Preisschwankungen
zusatzlich - nicht zum Vorteil fur die Allgemeinheit.

Im Rahmen der Vermogensverwaltung verzichtet
die Scobag Privatbank aus den obigen Grunden bei
allen Rohstoffen aus den Bereichen Nahrungs-
mittel, Energietrager und industrielle Grundstoffe
auf aktive Empfehlung oder Investition (Ausnahme:
Edelmetalle). Als Alternative bieten sich Anlagen in
Unternehmen an, die in der Produktionskette von
Rohstoffen aktiv sind und eine Effizienzsteigerung
oder umweltfreundliche Infrastruktur férdern.

Gold/Edelmetalle

Eine Ausnahme im Rohstoffbereich bilden physisch
gehaltene Edelmetalle, insbesondere das Gold. Da
Gold im industriellen Verbrauch nur einen geringen
Anteil des vorhandenen Volumens absorbiert, kann
hier eine andere Sicht eingenommen werden. Das
Horten von Gold zu Anlagezwecken schadigt die
Realwirtschaft nicht oder nur indirekt, als dass
dieses Kapital nicht fur eine andere Wertschopfung
zur Verfigung steht. Gold hat zudem seit jeher eine
Funktion als Tausch- und Werterhaltungsmittel und
hat damit nicht nur Rohstoff-, sondern auch
Wahrungscharakter. Nach dem langjahrigen Kurs-
anstieg ist beim Kauf jedoch Vorsicht geboten.

Freundliche Grisse

Ihr Scobag Privatbank Team



