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Die Idee, den einen breit gefassten Rohstoffindex zu finden, mag verlockend klingen.
Allerdings sind dabei einige feine Besonderheiten zu beachten und die richtige Lésung
kann je nach Praferenzen des einzelnen Anlegers anders aussehen. Wir bei UBS ETFs
bieten eine Vielzahl von Rohstoff-ETFs auf differenzierten Rohstoffindizes, die genau
auf diese unterschiedlichen Anlegerbediirfnisse zugeschnitten sind. Beginnen wir unsere
Reise, indem wir zuerst die wesentlichen Merkmale und Differenzierungsfaktoren der
bestehenden Indizes in den Blick nehmen.




Die Bedeutung der Rollmethode

Rohstoffindizes unterscheiden sich zunachst einmal durch
ihre jeweilige Rollmethode. Bei einem breit gefassten Roh-
stoffkorb ist der Kauf physischer Rohstoffe keine Option.
Entsprechend bringen breit gefasste Rohstoffanlagen den
Kauf von Futures-Kontrakten mit sich. Dabei besteht die
Erwartung, dass ein (kirzerfristiger) Kontrakt vor Falligkeit
verkauft und anschliessend ein weiterer (langerfristiger)
Futures-Kontrakt gekauft wird. Dieser Prozess wird als «Rol-
len» des Kontrakts bezeichnet.

Welcher ist aber der beste Rollansatz fur einen Index? Indi-
zes der ersten Generation, wie der Bloomberg Commodity
Index (BCOM), basieren auf einem einfachen «Front-
Month»-Ansatz: Das Prinzip hier besteht darin, einen
nachstfalligen Futures-Kontrakt («Front Month») zu kaufen,

diesen zum Monatsende hin wieder zu verkaufen und einen
weiteren nachstfalligen Kontrakt zu kaufen. Eine Anlage auf
unbestimmte Zeit fortzuschreiben, ist gewiss einfach, aber
nicht besonders durchdacht. Notiert ein Futures-Kontrakt
zu einem hoéheren Kurs, wenn er sich auf den Félligkeitstag
zubewegt (als «Backwardation» bezeichnet), fhrt dies zu
einer positiven Rollrendite (Abb. 1, rechts). Die Hauptursache
fur Backwardation ist eine Verknappung des Rohstoffs am
Spotmarkt. Gleichwohl befinden sich die meisten Rohstoffe
in «Contango», wobei die Futures-Kurse im Laufe der Zeit
fallen und mit dem zukinftigen Kassakurs (der zum Teil die
Lagerkosten widerspiegelt) konvergieren. Contango fuhrt
zu einer negativen Rollrendite (teuer kaufen, billiger verkau-
fen), die sich bei einer langfristigen Kumulierung als subs-
tanzielle Performancebremse erweisen kann (Abb. 1, links).

Abbildung 1. Abbildung von Contango und Backwardation-Markte
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Auslegung: Sind langerfristige Futures-Kontrakte hoher als
kurzfristige Futures-Kontrakte, bedeutet dies, dass der Anleger
«hoch kauft» und «niedrig verkauft».

Zum Contango kommt es, wenn Angebot und Nachfrage am
Markt stabil sind und die Lagerkosten den Convenience Yield
(Verfugbarkeitsrendite) Ubersteigen.

Diese Kurvenformen erzeugen eine negative Rollrendite.

Quelle: UBS Asset Management. Nur zur Veranschaulichung.

Besser ist es, die Struktur der Futures-Kurse zu analysieren
und zu verstehen und die Rollstrategie entsprechend
anzupassen. Beispielsweise kdnnte ein Kontrakt mit spate-
rer Falligkeit oder — zwecks Diversifikation — eine Mischung
verschiedener Kontraktlaufzeiten angestrebt werden. So
sind im UBS CMCI-Universum Futures mit 3-Monats- bis

Abbildung 2. Rolltechniken

Backwardation-Markte

Definition: Der Preis eines Warenterminkontrakts ist niedriger als der
Kassapreis des Rohstoffes
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Auslegung: Sind langerfristige Futures-Kontrakte niedriger als
kurzerfristige Futures-Kontrakte, bedeutet dies, dass der Anleger
«niedrig kauft» und «hoch verkauft»

Periodisch auftretende Angebotsschocks kénnen dazu fuhren,
dass Kassapreise hoher sind als Terminpreise

Diese Kurvenformen erzeugen eine positive Rollrendite.

3-Jahres-Kontrakten enthalten (siehe Abb. 2). Das mildert
die Auswirkungen der Rollrendite ab. Zudem werden kleine
Anteile der zugrunde liegenden Futures taglich gerollt,
wodurch Probleme vermieden werden kénnen, die mit dem
punktlichen Rollen traditioneller Indizes einhergehen.

CMCI-Methode - Tagliches Rollen
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Quelle: UBS Asset Management. Nur zur Veranschaulichung.
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Wahlen Sie |hre Sektoren und

deren Zielgewichtungen

Ein weiterer wichtiger Aspekt, den es bei der Auswahl eines
breit gefassten Rohstoffindex zu beriicksichtigen gilt,

sind die Rohstoffsektoren. Wahrend die meisten der breit
angelegten Rohstoffindizes die gleichen funf grossen
Rohstoffsektoren (Energie, Industriemetalle, Edelmetalle,
Landwirtschaft und Viehzucht) beinhalten, gibt es kleine
Unterschiede in Bezug auf die Komponenten, die in den
einzelnen Sektoren enthalten sind. Da einige Anleger
Indizes bevorzugen, die die Sektoren Landwirtschaft und
Viehzucht ausschliessen, gibt es alle wichtigen Indexansatze
auch in Versionen ohne diese beiden Sektoren.

Sobald die Sektoren ausgewahlt sind, stellt die Gewich-
tungsmethode einen sehr wichtigen Unterscheidungsfaktor
dar. Der BCOM-Index beispielsweise richtet sich nach einem
Gewichtungsansatz, der in erster Linie auf Liquiditat und
Produktion basiert, wobei Kappungsgrenzen angewendet
werden, um das Engagement in einzelnen Rohstoffen und
Sektoren zu diversifizieren. Die Produktion ist zwar haufig
eine Komponente der Gewichtungsmethode, kann jedoch
zu einem unerwinschten Konzentrationsrisiko gegentber
einem bestimmten Sektor fihren. Die UBS CMCI-Methode
basiert auf einem einzigartigen zweistufigen Ansatz, der
sowohl die jeweilige wirtschaftliche Bedeutung als auch die
Marktliquiditat jedes Rohstoffs widerspiegelt. Beide Gewich-
tungstechniken haben ihre Vorziige — ein gutes Verstandnis
dieser beiden Techniken ist allerdings unabdingbar, aber
gut verstanden werden, da sie zu unterschiedlichen Sekto-
rallokationen fihren (Abb. 3).

Abbildung 3. Aufschlisselung nach Sektor CMCI- und
BCOM-Indizes
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Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg. Index-Zielgewichtungen
fur 2023 (gultig bis August 2023 fur CMCI).
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Auswirkungen auf die Wertentwicklung

Wir haben uns nun mit zwei der wichtigsten Kriterien fr
die Auswahl eines breiten Rohstoffindex befasst: der Roll-
methode und dem Gewichtungsansatz. Zur Einschatzung
ihrer jeweiligen Vorteile kdnnen wir vorhandene Indizes
heranziehen und ihre Risiko-Rendite-Eigenschaften ver-
gleichen. In Abbildung 4 zeigt die verschiedenen Indizes,
die wir bei unserer Analyse berticksichtigen werden, und
ihre jeweiligen Methoden. Der Vollstandigkeit halber ist
der CMCI ex-Ags ebenfalls enthalten, allerdings sind es
hauptsachlich die Indizes in den ersten drei Spalten, die
helfen zu verstehen, wie sich die Roll- und Gewichtungs-
methoden auf das Performance-Profil eines breiten Roh-
stoffindex auswirken kénnen.

Der UBS BCOM CMClI-Index basiert auf den gleichen Roh-
stoffgewichtungen wie der BCOM-Index, nutzt aber die
Rollmethode des UBS CMCI. Zur Bewertung dieser speziel-
len Rolltechnik kénnen wir die Performance der beiden
Indizes vergleichen. Abbildung 5 zeigt die Uberschussrendi-
ten des BCOM CMCI im Vergleich zum BCOM-Index fur
jedes Kalenderjahr seit Auflegung des Index. Interessanter-
weise hat die BCOM CMCI-Version den Standard-BCOM
durchweg Ubertroffen und weist seit ihrer Auflegung eine
durchschnittliche jghrliche Outperformance von 3.4% auf.
Diese Ergebnisse gelten auch auf risikobereinigter Basis, da
der BCOM CMCl in jedem betrachteten Jahr eine geringere
Volatilitat aufwies.

Abbildung 4. Ubersicht Gber die Methode der breit aufgestellten Rohstoffindizes
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Quelle: UBS Asset Management, Indexanbieter. Daten per Januar 2023.

Abbildung 5. BCOM CMCI-Uberschussrenditen ggii. BCOM-Index
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Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg. Daten per 31. Dezember 2022. Renditen tber ein Jahr sind annualisiert, alle Performancedaten
basieren auf USD. Die friihere Wertentwicklung ist kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Der CMCl-Index ist der UBS Bloomberg CMCI
Composite Excess Return Index. Der BCOM ist der Bloomberg Commodity Excess Return Index. Auflegung: 31. Januar 2007.
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Um die Auswirkungen des Gewichtungsansatzes zu verste-
hen, kdnnen wir einen dritten Index hinzunehmen. Der
UBS CMCI Composite Index (CMCI) wendet ahnlich wie der
BCOM CMClI-Index die CMCl-Rolltechnik an, nutzt aber
auch den bereits erwdhnten anderen Gewichtungsansatz,
der auf der wirtschaftlichen Bedeutung der einzelnen
Rohstoffe basiert. Wir kénnen folglich auch die implizite,
auf die CMCI-Gewichtungsmethode zurlckzufiihrende
Uberschussrendite ableiten. Dazu erweitern wir die vorste-
hende Grafik, die die Rolltechnik-bedingten Unterschiede

Abbildung 6. CMCI-Uberschussrenditen ggii. BCOM-Index

herausstellt. Betrachtet man den gesamten Zeitraum seit
der Auflegung, so hat die UBS CMCI-Gewichtungsmethode
einen positiven Beitrag zur Performance gegentiber dem
BCOM geleistet, obgleich nur mit durchschnittlich +0.5%.
Dank seiner relativen Ubergewichtung von Edelmetallen
(siehe Abb. 3) scheint der BCOM-Gewichtungsansatz in
Zeiten von Marktturbulenzen besser abzuschneiden als der
CMCI-Ansatz — dies war 2008, 2014 und 2022 der Fall.
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Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg. Daten per 31. Dezember 2022. Renditen tber ein Jahr sind annualisiert, alle Performancedaten
basieren auf USD. Die frithere Wertentwicklung ist kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Der CMCl-Index ist der UBS Bloomberg CMClI
Composite Excess Return Index. Der BCOM ist der Bloomberg Commodity Excess Return Index. Auflegung: 31. Januar 2007.

lhr zuverlassiger Partner
in Sachen Rohstoffanlagen

Wir haben also festgestellt, dass nicht alle Rohstoffindizes gleich
beschaffen sind. Die Wahl des richtigen Ansatzes setzt voraus,
dass man die feinen Unterschiede kennt. Wir bei UBS ETFs sind der
Auffassung, dass es keinen Standard-Ansatz gibt. Vielmehr unter-
stlitzen wir Sie dabei, diejenige Lésung zu finden, die am besten
zu IHREN Bedurfnissen passt.
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Fir Marketing- und Informationszwecke von UBS.
Nur fur professionelle Kunden / qualifizierte Anleger.

Investitionen in ein Produkt sollten nur nach grtindlichem Studium des aktuellen Prospekts und der wesentlichen Anlegerinformationen erfol-
gen. Bei jeder Anlageentscheidung sollten alle Merkmale oder Anlageziele des Fonds bertcksichtigt werden, die im Prospekt oder ahnlichen
rechtlichen Unterlagen beschrieben sind. Anleger erwerben Anteile oder Aktien eines Fonds und nicht an einem bestimmten Basiswert, wie
z.B. eines Gebdudes oder von Aktien eines Unternehmens. Die im vorliegenden Dokument zusammengetragenen Informationen und erlangten
Meinungen basieren auf vertrauenswurdigen Angaben aus verldsslichen Quellen, erheben jedoch keinen Anspruch auf Genauigkeit und Voll-
standigkeit hinsichtlich der im Dokument erwahnten Wertpapiere, Méarkte und Entwicklungen. Mitglieder der UBS-Gruppe sind zu Positionen in
den in diesem Dokument erwahnten Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten sowie zu deren Kauf bzw. Verkauf berechtigt. Anteile der
erwahnten UBS Fonds konnen in verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder fiir gewisse Anlegergruppen fur den Verkauf ungeeignet oder unzulds-
sig sein und durfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder ausgeliefert werden. Die genannten Informationen sind weder als
Angebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu verstehen. Die fri-
here Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr kiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Performance lasst allfallige bei Zeichnung und
Rucknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. Wenn sich die zu zahlenden Gesamtkosten ganz oder teil-
weise von lhrer Referenzwahrung abweichen, kénnen die Kosten aufgrund von Wéhrungs- und Wechselkursschwankungen steigen oder sin-
ken. Kommissionen und Kosten wirken sich negativ auf den Betrag der Anlage und die erwarteten Rendite aus. Sollte die Wahrung eines
Finanzprodukts oder einer Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwahrung tbereinstimmen, kann sich die Rendite aufgrund der Wah-
rungs- und Wechselkursschwankungen erhohen oder verringern. Diese Informationen berticksichtigen weder die spezifischen oder kunftigen
Anlageziele noch die steuerliche oder finanzielle Lage oder die individuellen Bedirfnisse des einzelnen Empfangers. Die zukiinftige Wertent-
wicklung unterliegt einer Besteuerung, die von der personlichen Situation jedes Anlegers abhangig ist und sich in der Zukunft dndern kann. Die
Angaben in diesem Dokument werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfigung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informations-
zwecken und sind lediglich zum personlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Erlaubnis von UBS Asset Management Switzerland AG oder einer lokalen verbundenen Gesell-
schaft weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufgelegt werden. Quelle fir samtliche Daten und Grafiken (sofern nicht anders ver-
merkt): UBS Asset Management.

Dieses Dokument enthélt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter anderem, aber nicht nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Geschafts-
entwicklung beinhalten. Wahrend diese zukunftsgerichteten Aussagen unsere Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen ausdrtcken,
kénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere wichtige Faktoren dazu fihren, dass die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate
sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in englischer Sprache finden Sie online unter: ubs.com/funds.

Weitere Erlduterungen zu Finanzbegriffen unter ubs.com/am-glossary
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