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EinfUhrung

Im Jahr 2022 verzeichnete das 60:40-Portfolio aus Aktien und Anleihen eines der schlechtesten
Jahre Uiberhaupt, da beide Anlageklassen hohe Verluste hinnehmen mussten. Rohstoffe
hingegen erzielten kraftige Zuwachse. Wir behaupten nicht, dass Rohstoffe jedes Jahr besser
abschneiden als andere Vermogenswerte. Dennoch sind Uberzeugt, dass sie sich anders
verhalten als andere Anlageklassen und eine strategische Assetallokation erheblich
diversifizieren konnen. Aus diesem Grund sind wir bei WisdomTree der Meinung, dass Rohstoffe
ein wesentlicher Bestandteil eines Portfolios sein sollten.

Die Portfoliodiversifikation ist eine der wichtigsten Grundregeln der Geldanlage. Breit
gefacherte Rohstoffe - ein grofRer Korb von Rohstoffen aus den Bereichen Metalle,
Landwirtschaft und Energie - eignen sich ideal fiir die Erganzung eines traditionellen Portfolios
und sollten nicht nur als taktische, sondern auch als strategische Allokation betrachtet werden.

In diesem Portfolioeinblick:

1. untersuchen wir die wichtigsten Eigenschaften von Rohstoffen, aufgrund derer sie sich fir
eine strategische Allokation und Portfoliodiversifikation eignen.

2. stellen wir einen Rahmen zur Beantwortung der Frage vor: ,Was ist die optimale
Gewichtung, die ein Anleger einem Broad-Commodities-Portfolio zuweisen sollte?“
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Teil 1: Funf wichtige Merkmale von Broad
Commodities

1. Positive Risikopramien

Rohstoffe bieten eine positive Risikopramie: Sie erwirtschaften eine Rendite oberhalb des
risikofreien Satzes (den wir mit der Inflationsrate gleichsetzen konnen). Viele Anleger, die nur
die Spotpreise von Rohstoffen liber einen l[angeren Zeitraum betrachten, unterliegen dem
Irrglauben, dass Rohstoffe keine Risikopramie bieten. Denn real sind die Rohstoffpreise seit 1850
im GrofRen und Ganzen konstant geblieben (siehe Argumente fiir Anlagen in Broad
Commodities, Abbildung 1). Ein Blick auf rollierende Rohstoff-Futures-Strategien wie den
Bloomberg Commodity Index zeigt jedoch, dass sich Rohstoffe seit 1960 (der Auflegung des
Index) deutlich tiber der US-Inflationsrate entwickelt haben (siehe Abbildung 1 unten). Eine
rollierende Futures-Strategie beinhaltet neben dem Spotpreis auch Sicherheiten und
Rollrenditen.

Abbildung 1: Rollierende Futures-Strategien flir Broad Commodities schlagen die Inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von Januar 1960 bis Juni 2023. Beschreibungen der Vermogenswerte sind am
Ende dieses Berichts aufgefiihrt. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und Anlagen konnen im Wert sinken.
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2. Inflationsabsicherung

Die Inflation stellt eine Bedrohung dar. Sie untergrabt nominale Vermogensgewinne. Sie kann
sehr unvorhersehbar sein und veranlasst Notenbanker dazu, die ,,Punschbowle“ genau in dem
Moment vom Tisch zu nehmen, wenn die Party so richtigin Schwung kommt!. Gliicklicherweise
sind Rohstoffe eine hervorragende Absicherung gegen die Inflation. Aus Abbildung 2 geht
hervor, dass sich die Rohstoffpreise in der Regel in die gleiche Richtung bewegen wie der zur
Inflationsberechnung herangezogene Verbraucherkorb des Verbraucherpreisindex (VPI). Und sie
konnen sich um wesentlich groRere Spannen bewegen. In den 1970er Jahren beispielsweise, als
die Inflation in den USA um Prozentpunkte im Zehnerbereich in die Hohe kletterte, schwankten
die Rohstoffpreise um Hunderte von Prozentpunkten.

Abbildung 2: Rohstoffpreise vs. US-Inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Q1 1972 - Q2 2023. Die Berechnungen beruhen auf Renditen gegeniiber dem
Vorjahr in USD auf der Grundlage vierteljahrlicher Daten. Die Rohstoffpreise sind durch den Bloomberg Commodity
Total Return dargestellt. Beschreibungen der Vermogenswerte sind am Ende dieses Berichts aufgefiihrt. Die
historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert
sinken.

Betrachtet man die Daten aus quantitativer Sicht, wird deutlich, dass Rohstoffe starker auf die
Inflation reagieren als andere Vermogenswerte (Abbildung 3). Das Beta (d. h. die Schwankung
des Vermogenspreises flir jede einprozentige Veranderung des VPI) ist bei Rohstoffen groRer als
1. Das Beta flir unerwartete Inflationstendenzen ist bei Rohstoffen sogar noch héher. Im
Gegensatz dazu ist das Beta fuir unerwartete Inflationsentwicklungen bei US-Aktien, bei US-
Unternehmensanleihen und sogar bei US-Staatsanleihen negativ.

1. Im Oktober 1955 hielt der Vorsitzende der Fed (Federal Reserve) William McChesney Martin, Jr. eine Rede vor der
New Yorker Gruppe der Investment Bankers Association of America, in der er die Rolle der Zentralbank mit der
folgenden Metapher beschrieb: ,Die Fed ... ist in der Position der Anstandsdame, die die Punschbowle genau in
dem Moment vom Tisch nehmen lasst, wenn die Party so richtig in Schwung kommt.“ Damit deutet er an, dass die
zentrale Aufgabe darin besteht, die Wirtschaft gerade dann abzukiihlen, wenn sie sich aufheizt.
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Abbildung 3: Sensibilitat der Anlageklassen gegeniiber erwarteter und unerwarteter Inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, S&P. Von Januar 1960 bis Juni 2023 (Broad Commodities und US-Aktien), von
Januar 1973 bis Juni 2023 (US-Staatsanleihen und US-Unternehmensanleihen). Die Berechnungen beruhen auf
monatlichen Renditen in USD. Beschreibungen der Vermogenswerte sind am Ende dieses Berichts aufgefiihrt. Wir
definieren die erwartete Inflation als den T-Bill-Satz (der auf lange Sicht der Inflation entsprechen sollte) und die
unerwartete Inflation als die tatsachliche Inflationsrate abziiglich des T-Bill-Satzes. Die historische
Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

3. Geringe Korrelation mit anderen Anlagewerten

Obwohl sowohl Rohstoffe als auch Aktien zyklisch sind, entwickeln sich ihre Markte nicht vollig
im Einklang. Daher sind die Korrelationen zwischen Rohstoffen und Aktien gering - unter 0,5 fur
die US-, globalen und europaischen Markte (siehe Abbildung 4 unten). Bestimmte Rohstoffe wie
Gold weisen eine Korrelation von weniger als 0,1 mit diesen Markten auf.

Abbildung 4: Korrelationsmatrix
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von Januar 1990 bis Juni 2023. Europaische Aktien und Global HY ab Januar 1999,
EU-Unternehmens- und EU-Staatsanleihen ab Juni 1998. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf
die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen konnen im Wert sinken.
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Wahrend Aktien in den Friihphasen eines Aufschwungs und in den Spatphasen einer Rezession
(d. h. kurz bevor die Wirtschaft eine Wende zum Besseren vollzieht) normalerweise am besten
abschneiden, gilt dies fiir Rohstoffe in den Spatphasen eines Aufschwungs und in den
Friihphasen einer Rezession (Abbildung 5). Aufgrund ihres asynchronen Verhaltens sind sie
uberraschend gute ,Partner”.

Abbildung 5: Wertentwicklung der Anlageklassen in verschiedenen Phasen des
Konjunkturzyklus, mit Broad Commodities
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, National Bureau of Economic Research. Von Januar 1960 bis Juni 2023. ,Friih“ ist
definiert als die erste Halfte einer Wirtschaftsphase. ,,Spat“ ist definiert als die zweite Halfte einer Wirtschaftsphase.
Um die unterschiedliche Dauer von Rezessionen und Erholungsphasen zu berlicksichtigen, wurden die
monatlichen Renditen zeitlich gewichtet. Beschreibungen der Vermdgenswerte sind am Ende dieses Berichts
aufgefiihrt. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen
konnen im Wert sinken.

4. Absicherung gegen geopolitische Risiken

Geopolitische Spannungen wirken sich haufig auf die Handelsstrome von Rohstoffen aus.
Geopolitische Schocks bewirken daher oftmals einen Angebotsschock bei Rohstoffen, und die
Rohstoffpreise konnen daraufhin steigen. Anleger, die sich gegen geopolitische Schocks
absichern wollen, konnen also auf Rohstoffe setzen.

Der Ukraine-Krieg, der am 25. Februar 2022 ausbrach, 6ste innerhalb eines Monats einen
Anstieg der Olpreise um 27 %, der Getreidepreise um 16 %, des Goldpreises um 4 % und der
allgemeinen Rohstoffpreise um 16 % aus?.

Die Bombardierung Libyens durch die USA 1986, die Operation ,,Wiistenschild“ (Golfkrieg) 1990
und der Beginn des Irak-Krieges 2003 trieben die Olpreise nach Beginn der Ereignisse ebenfalls
um je 37 %, 21 % bzw. 11 % nach oben. Obwohl Broad Commodities weniger stark zugelegt
haben, ist der Rohstoffkorb aufgrund der Olpreiserhéhungen in jedem Fall gestiegen?.

Auch wenn geopolitische Risiken die Preise der betroffenen Rohstoffe vielleicht nicht permanent
in die Hohe treiben, dampfen sie doch den starken Anstieg der Inputkosten, der die Margen von
Unternehmen und die Aktienperformance beeintrachtigen kann.

2. Quelle: Bloomberg.
3. Quelle: Bloomberg.
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5. Positive Schiefe

Manche fuhren moglicherweise die etwas hohere beobachtete annualisierte Volatilitat als einen
Faktor an, der bedeuten kann, dass Rohstoffe geringfugig risikoreicher sind als Aktien. Risiko
[asst sich jedoch in mehreren Dimensionen messen. Betrachtet man Rohstoffe aus
unterschiedlichen Risikoperspektiven (Abbildung 6), zeigt sich, dass der Vermogenswert ein
attraktiveres Risikoprofil aufweisen kann, insbesondere wenn es um die Absicherung nach
unten geht.

Die Renditen sowohl von Rohstoffen als auch von Aktien weichen von einer Normalverteilung ab
(eine perfekte Normalverteilung wiirde eine Schiefe von Null und eine Kurtosis (Wolbung) von 3
aufweisen). Sie weichen jedoch auf unterschiedliche Weisen ab. Die Aktienrenditen sind negativ
schief, d. h. die Verteilung hat ein grofieres Gewicht auf der linken Seite (d. h. auf der negativen
Seite der Verteilung). Rohstoffe sind dagegen positiv schief, d. h. die Verteilung hat mehr
Gewicht auf der rechten Seite (d. h. auf der positiven Seite der Verteilung). Mit anderen Worten:
Rohstoffe erzielen in der Regel haufiger hohe positive Renditen als groRe negative Renditen,
wahrend flr Aktien das Gegenteil gilt.

Rohstoffrenditen weisen auch eine hohere Wélbung auf, was auf noch breitere Auslaufer
hinweist, also auf eine groRere Wahrscheinlichkeit extremerer Renditebeobachtungen, die dank
der positiven Schiefe wahrscheinlich positiv sind.

Abbildung 6: Risikokennzahlen fiir Rohstoffe und Aktien

Broad

Commodities US-Aktien
Annualisierte Volatilitat 15,9 % 149 %
Schiefe 0,85 -0,43
Kurtosis 6,77 1,67
1-Monats-VaR 98 % -8,0 % -8,7%
Anz. Monate mit Wertentwicklung unter -5 % 63 65
Anz. Monate mit Wertentwicklung tiber +10 % 16 12

Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von Januar 1960 bis Juni 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein
Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen konnen im Wert sinken.

Diese Unterschiede in der Verteilung lassen sich empirisch beobachten. Wir konnen
beispielsweise den Value-at-Risk (VaR) bei 98 % fiir Aktien und Rohstoffe berechnen. Dazu
ordnen wir die monatlichen Renditen Uber den historischen Zeitraum vom schlechtesten zum
besten Wert und betrachten die monatliche Rendite, die die besten 98 % der monatlichen
Renditen von den schlechtesten 2 % der monatlichen Renditen trennt. Der historische Ein-
Monats-VaR bei 98 % fiir Aktien betragt -8,7 %. Aktien haben also zwischen Januar 1960 und Juni
2023 in 2 % der Monate mehr als 8,7 % verloren. Der VaR fiir Rohstoffe belduft sich auf -8,0 %.
Also 0,7 % besser als Aktien. In der Vergangenheit waren Aktien risikoreicher und brachten
grofiere Verluste mit sich, was auf die negative Schiefe von Aktien zurlickzufiihren sein kénnte.
Auf der anderen Seite der Verteilung profitierten Rohstoffe von 16 Monaten mit einer
Wertentwicklung von liber +10 %, wahrend Aktien nur in zwolf Monaten davon profitierten.
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Teil 2: Ermittlung der optimalen Gewichtung von
Broad Commodities

Wie wir in Abbildung 39 in Kapitel IV von Argumente fiir Anlagen in Broad Commodities gezeigt
haben, kann die Beimischung von Broad Commodities zu einem Portfolio die Effizienzgrenze in
einer Markowitz-ahnlichen Mittelwert-Varianz-Analyse verschieben. Bei einem gegebenen
Risikoniveau kann ein Anleger also die erwarteten Renditen durch die Beimischung von breiten
Rohstoffen zu seinem traditionellen 60:40-Aktien-Anleihen-Portfolio erhohen. Wir stellten
aufderdem die These auf, dass die optimale Gewichtung in der GroRenordnung von 10 %-20 %
liegen wurde.

Im diesem Abschnitt stellen wir einen alternativen Rahmen zur Beantwortung der gleichen
Frage vor: ,Was ist die optimale Gewichtung, die ein Anleger einem Broad-Commodities-
Portfolio zuweisen sollte?“ Mit diesem Ansatz kommen wir auf einen etwas héheren Betrag.

Wir gehen wie folgt vor: Wir wahlen nach dem Zufallsprinzip 120 Monate (das entspricht zehn
Jahren an Daten) mit Ersetzungen aus den monatlichen Renditezeitreihen flir Aktien, Anleihen
und breite Rohstoffe aus*. Diese Simulation stellt die hypothetische Situation eines Anlegers dar,
derin den letzten 50 Jahren uber einen Zeitraum von zehn Jahren investiert hat. Wir
wiederholen diesen Vorgang 20.000 Mal.

Fur jede hypothetische Realisierung erhalten wir drei Zeitreihen: jeweils eine fiir Rohstoffe,
Aktien und Anleihen. Wir unterhalten ein festes Verhaltnis zwischen Aktien und Anleihen
entsprechend der gangigen 60:40-Aufteilung. AnschlieRend berechnen wir die optimale
Gewichtung, die ein Anleger breiten Rohstoffen zuweisen sollte, um die Sharpe-Ratio® seines
Portfolios bei dieser spezifischen hypothetischen Anlage zu maximieren. Diese optimalen
Gewichtungen sind in Abbildung 7 als graue Punkte dargestellt.

Was versteht man unter Bootstrapping? Es handelt sich um einen Monte-Carlo-
Simulationsansatz, bei dem vorhandene historische Daten herangezogen werden, anstatt
Zufallsdaten zu generieren. Bei dieser Technik werden Zufallsstichproben aus historischen
Renditereihen mit Ersetzung verwendet. Sie ahnelt einer Monte-Carlo-Simulation, aber der
Hauptunterschied liegt darin, wie die verschiedenen Renditereihen fiir die Berechnungen
generiert werden: Die Monte-Carlo-Methode erzeugt zufallige Datenreihen fiir eine
bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilung mit ihren allgemeinen Momenten
(Durchschnittsrenditen, Volatilitat usw.), wahrend beim Bootstrapping Zufallsdatenreihen
durch erneutes Ziehen von Stichproben mit Ersetzungen aus den historischen Renditereihen
gebildet werden. Mit anderen Worten: Beim Bootstrapping werden neue Renditereihen
erstellt,indem bestehende historische Reihen neu geordnet werden. Dadurch erhalten die
Bootstrap-Stichproben die gleiche Verteilung wie die Originaldaten, was die Schatzung der
Stichprobenverteilung verschiedener Statistiken ermoglicht.

4. Die Anleihezeitreihe ist der Bloomberg US Treasury Total Return Index (LUATTRUU Index), die Aktienzeitreihe ist
der S&P 500 Total Return (SPX Index) und die Broad-Commodities-Zeitreihe ist der Bloomberg Commodity Total
Return Index (BCOMTR Index)

5. Im zweiten Teil wird die Sharpe Ratio als Verhaltnis zwischen der annualisierten Wertentwicklung und der
annualisierten Volatilitat Uber einen definierten Zeitraum berechnet.



https://www.wisdomtree.eu/-/media/eu-media-files/other-documents/research/market-insights/the-case-for-investing-in--broad-commodities.pdf
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Abbildung 7: Maximierung der Sharpe-Ratio mit Bootstrapping
Broad-Commodities - 10 Jahre - 60% Aktien - 20000 Simulationen

Maximierung der Sharpe-Ratio eines Portfolios unter Beriicksichtigung der Aktienrendite und der
Gewichtung Broad Commaodities
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, S&P. Von Januar 1973 bis Juni 2023. Die Berechnungen beruhen auf monatlichen
Renditen in USD. Beschreibungen der Vermégenswerte sind am Ende dieses Berichts aufgefiihrt. Jeder graue Punkt
stellt die Aktienrendite und die Rohstoffallokation dar, fiir die jede Realisation maximiert wird. Die farbigen Linien
reprasentieren verschiedene gleitende Perzentile, wobei das gleitende Fenster aus 2.000 Simulationen besteht, d.
h. 10 % der gesamten Simulationen. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und Anlagen konnen im Wert sinken.

Jeder Punkt entspricht einer Ziehung aus unserer Renditeverteilung, wobei die y-Achse der
Punkte die Rohstoffgewichtung darstellt, die die Sharpe-Ratio fiir diese bestimmte Realisierung
maximiert, und die x-Achse die Wertentwicklung der Aktien flir diese Realisierung angibt, was
einen Einblick in das relative Gliick oder Ungliick bei der Auswahl dieser zehn Jahre aus den
verfligbaren 50 Jahren gibt.

Die farbigen Linien in der Abbildung stellen Perzentile dar. Betrachten wir einmal die hellblaue
Linie, die das 50. Perzentil (den Median) darstellt. Bei einer Aktienrendite von etwa 10 % (oder
genauer gesagt bei Realisierungen mit einer annualisierten Aktienperformance von etwa 10 %)
hatte ein Anleger in der Halfte der Falle seine Sharpe-Ratio maximiert, indem er mehr als 21 %
seines Portfolios in Rohstoffe investiert hatte. In der anderen Halfte der Falle hatte er sie mit
einer geringeren Rohstoffgewichtung maximiert (siehe die gestrichelten griinen Pfeile).
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Hatte der Anleger mehr Gliick gehabt und eine Realisierung gezogen, die einer annualisierten
Aktienperformance von etwa 15 % entspricht, ware das zur Maximierung der Sharpe-Ratio
erforderliche mittlere Engagement geringer gewesen, namlich etwa 18 % (siehe die
gestrichelten schwarzen Pfeile). Doch selbst in diesem gliicklichen Szenario brauchte der
Anleger immer noch eine Rohstoffallokation von mehr als 8 %, um mit einer relativ hohen
Wahrscheinlichkeit (etwa 75 %, wie der untere gestrichelte schwarze horizontale Pfeil zeigt, der
die Irislinie kreuzt, die flir das 25. Perzentil steht) seine Sharpe-Ratio zu maximieren.

Zusammenfassend vermittelt die Abbildung die folgende Botschaft: Wenn die Aktienrenditen
sinken, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass das Portfolio mit der besten Sharpe-Ratio mehr
Broad Commodities enthalt. Andererseits hatte ein Anleger bei hoheren Aktienrenditen
wahrscheinlich die maximale Sharpe-Ratio mit einer geringeren Gewichtung von Rohstoffen
erreicht, obwohl eine gewisse Allokation in Rohstoffen immer noch von Vorteil ware.

Die Herausforderung besteht natiirlich darin, dass die Anleger in der Regel kaum Einblicke in die
kiinftigen Aktienrenditen der nachsten zehn Jahre haben. Daher ist es oft einfacher, sich der
Frage aus einer etwas anderen Perspektive zu nahern: Wie hatte sich mein Portfolio bei einer
bestimmten Allokation in Rohstoffen entwickelt? Abbildung 8 soll dieser Frage nachgehen.

10
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Abbildung 8: Sharpe-Ratio-Verteilung bei gegebener Rohstoffallokation

Sharpe-Ratio-Verteilung des Portfolios bei 0% Broad-Commodities-Allokation
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1 | 1

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6

Sharpe-Ratio-Verteilung des Portfolios bei 30% Broad-Commodities-Allokation
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Sharpe-Ratio-Verteilung des Portfolios bei 40% Broad-Commodities-Allokation
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Sharpe-Ratio-Verteilung des Portfolios bei 60% Broad-Commodities-Allokation
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Sharpe-Ratio-Verteilung des Portfolios bei 80% Broad-Commodities-Allokation
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1 1

0.2 0.4 0.6 0.8

1.0 1.2 1.4 1.6
Sharpe-Ratio

Quelle: WisdomTree, Bloomberg, S&P. Von Januar 1973 bis Juni 2023. Die Berechnungen beruhen auf monatlichen
Renditen in USD. Jedes Histogramm stellt die Sharpe-Ratio-Verteilung fiir eine bestimmte Broad-Commodities-
Allokation dar. Die violetten, orangen und blaugriinen Linien stellen das 25., 50. (Median) bzw. 75. Perzentil dar. Die
historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen konnen im Wert
sinken.
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Ausgehend von einer Rohstoffallokation von 0 % hatte das 25. Perzentil eine Sharpe-Ratio von
etwa 0,7 ergeben (gekennzeichnet durch die lila gestrichelte Linie). Zur Verdeutlichung: Sortiert
man alle 20.000 simulierten Sharpe-Ratios, die bei einer Investition in ein 60:40-Portfolio (ohne
Rohstoffe) erzielt wurden, und wahlt das 5.000. schlechteste (25 % von 20.000) aus, so ergibt sich
eine Sharpe-Ratiovon 0,7.

Untersuchen wir nun, was passiert, wenn wir die Allokation in Rohstoffen schrittweise erhéhen.
Die 5.000. schlechteste Sharpe-Ratio wiirde sich verbessern und bei einer Rohstoffallokation von
etwa 20 % einen Spitzenwert erreichen (mit einer Sharpe-Ratio von ca. 0,79). Danach nimmt die
Sharpe-Ratio im 25. Perzentil ab.

Das vorherige Beispiel konzentrierte sich auf die 5.000. schlechteste Sharpe-Ratio. Es ist jedoch
interessant zu beobachten, was passiert, wenn verschiedene Perzentile gewahlt werden.
Betrachtet man beispielsweise den Median (50. Perzentil, dargestellt durch die orange
gestrichelte Linie) oder das 75. Perzentil (blaugriine gestrichelte Linie), so ergibt sich ein
ahnliches Verhalten wie beim 25. Perzentil. Eine Erhohung der Rohstoffallokation verbessert die
Sharpe-Ratio flir das gewahlte Perzentil bis zu einem bestimmten Punkt.

Fasst man diese Ergebnisse in einer einzigen Abbildung zusammen, ergibt sich Abbildung 9, die
veranschaulicht, wie sich all diese Perzentile verhalten, wenn man die Rohstoffallokation
erhoht. Bemerkenswert ist, dass die Sharpe-Ratio fiir jedes Perzentil bei ungefahr der gleichen
Rohstoffallokation maximiert wird, die zwischen 17 % und 24 % liegt.
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Abbildung 9: Maximierung der Sharpe-Ratio mit Bootstrapping

Broad-Commodities - 10 Jahre - 60% Aktien - 20000 Simulationen

Maximierung der Sharpe-Ratio eines Portfolios unter Berlicksichtigung der Aktienrendite und der
Gewichtung Broad Commodities

1.75 A1 5. Perzentil

10. Perzentil
15. Perzentil
20. Perzentil
25. Perzentil
30. Perzentil
35. Perzentil
40. Perzentil
45. Perzentil
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Broad-Commodities-Gewichtung

Quelle: WisdomTree, Bloomberg, S&P. Von Januar 1973 bis Juni 2023. Die Berechnungen beruhen auf monatlichen
Renditen in USD. Beschreibungen der Vermdgenswerte sind am Ende dieses Berichts aufgeflihrt. Jede Linie zeigt
das Sharpe-Ratio-Perzentil bei veranderter Rohstoffgewichtung. Die Punkte auf jeder Linie stellen das Maximum
dar. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen
im Wert sinken.

Insgesamt stellen wir durch diese Bootstrapping-Analyse und unter Verwendung von Daten der
letzten 60 Jahre fest, dass bei einem Anlagezeitraum von zehn Jahren die optimale Gewichtung
fur die Allokation in Broad Commodities zur Maximierung der Sharpe-Ratio 17 % bis 24 %
betragen hatte.
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Losungen fur die Umsetzung

WisdomTree besitzt ein umfassendes Angebot an borsengehandelten OGAW-Rohstofffonds
(ETFs), die zur Diversifikation eines traditionellen Portfolios beitragen und unterschiedliche
Anlegerbedirfnisse und -ziele abdecken kdnnen.

WisdomTree Broad Commodities UCITS ETF

Der WisdomTree Broad Commodities UCITS ETF bildet den Bloomberg Commodity Index
(BCOM) ab, verwendet aber im Gegensatz zu anderen BCOM-Trackern eine innovative
Replikationsmethode, die fiir den Edelmetallanteil des Index ein physisches anstelle eines
synthetischen Engagements in den Spotpreisen vorsieht. Durch das physische Engagement in
Edelmetallen kann der ETF die Rollkosten fiir den Edelmetallanteil des BCOM-Index senken und
damit die Performance im Vergleich zu einer vollstandigen Swap-basierten Replikation
potenziell verbessern. Gleichzeitig wird ein niedriger Tracking-Error gegentiber der Benchmark
erzielt.

+ USD Thesaurierend: WisdomTree Broad Commodities UCITS ETF - USD Acc (IEOOBKY4W127)
WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF

Der WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF ist eine Alternative zum Bloomberg
Commodity Index (BCOM) fiir Kernrohstoffe. Er investiert in dieselben Rohstoffe und nimmt eine
jahrliche Neugewichtung zu denselben Gewichten wie der BCOM vor, versucht aber, das Risiko-
Rendite-Profil systematisch zu verbessern, indem er die Form der einzelnen Rohstoff-Futures-
Kurven zur Optimierung der Renditen nutzt. Der Algorithmus dieser Methode findet den Punkt
auf der Terminkurve, an dem die Rollrendite (die Rendite beim Ubergang von einem
klrzerfristigen zu einem langerfristigen Vertrag) maximal ist. Das kann eine bedeutende
Renditequelle sein. Die Strategie weist tendenziell auch eine viel geringere Volatilitat auf als der
Referenzindex BCOM.

+ USD Thesaurierend: WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - USD Acc
(IEOOBYMLZY74)

+ USD Ausschiittend: WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - USD (IEO0BZ1GHD37)

+ EUR Abgesichert, thesaurierend: WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - EUR
Hedged Acc (IEOOBG88WGT7)

+ GBP Abgesichert, thesaurierend: WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - GBP
Hedged Acc (IEOOBG88WHS4)

+ CHF Abgesichert, thesaurierend: WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - CHF
Hedged Acc (IEOOBG88WL21)
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https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/pcom-wisdomtree-broad-commodities-ucits-etf---usd-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf-usd-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf-usd
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wcoe-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---eur-hedged-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wcoe-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---eur-hedged-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wcom-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---gbp-hedged-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wcom-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---gbp-hedged-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/coms-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---chf-hedged-acc
https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/coms-wisdomtree-enhanced-commodity-ucits-etf---chf-hedged-acc
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WisdomTree Enhanced Commodity ex-Agriculture UCITS ETF

Der WisdomTree Enhanced Commodity ex-Agriculture UCITS ETF bietet ein Broad-Commodities-
Engagement ohne Land- und Viehwirtschaft und zielt gleichzeitig darauf ab, das Risiko-Rendite-
Profil systematisch zu verbessern. Dazu wahlt er optimale Laufzeiten entlang der Terminkurven
aus, um den Carry zu verbessern, und erweitert das Rohstoffspektrum um Platin und Palladium.
Die Strategie richtet sich an Anleger, die sich nicht an den Agrarmarkten engagieren wollen.

+ USD Thesaurierend: https://www.wisdomtree.eu/de-de/etfs/commodities/wxag-

wisdomtree-enhanced-commodity-ex-agriculture-ucits-etf---usd-acc (IEOOBDVPNS35)

+ EUR Abgesichert, thesaurierend: WisdomTree Enhanced Commodity ex-Agriculture UCITS

ETF - EUR Hedged Acc (IEOOBDVPNV63)

Die intelligente

Benchmark

Die erweiterte
Strategie

Die erweiterte
Strategie ohne

Name des WisdomTree Broad

Produkts

Intelligente BCOM-
Anlageansatz

Replikation
Tracking-Error Gering
Tracking- .
Gerin
Differenz ne

Neugewichtung auf
BCOM-Gewichtungen
jeden Januar

Gewichtungsmec
hanismus

Futures-Rolling-
Mechanismus

Frontmonats-
Terminkontrakt alle
zwei Monate gerollt.

Physische Edelmetalle.

MER 19bps

WisdomTree Enhanced

Commodities UCITSETF Commodity UCITSETF

BCOM um dynamisches
Rollen erweitert

Mittel

Hoch
Neugewichtung auf

BCOM-Gewichtungen
jeden Januar

Dynamische
Rollmethode

35bps

Agrarwirtschaft

WisdomTree Enhanced
Commodity ex-
Agriculture UCITS ETF

Dynamisches Rollen fur
Rohstoffe ohne
Agrarwirtschaft

Mittel

Hoch
Vierteljahrliche

Neugewichtung auf
Zielgewichtungen

Dynamische
Rollmethode

35bps

Quelle: WisdomTree. MER steht flir Management Expense Ratio (Verwaltungskostenquote).
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Beschreibungen der Vermogenswerte

Vermogenswert
US-Aktien
Europaische Aktien

Globale Aktien
US-Unternehmensanleihen

EU-Unternehmensanleihen
US-Staatsanleihen
EU-Staatsanleihen

Globale HY-Anleihen

Broad Commodities

Index

S&P 500 Total Return Index

EURO STOXX 50 Net Return EUR

MSCI World Net Total Return USD Index

Bloomberg U.S. Corporate Investment
Grade

Bloomberg Euro-Aggregate: Corporates
Bloomberg US Government Bond
Bloomberg Euro Government
Bloomberg Global High Yield

Bloomberg Commodity Total Return

Bloomberg-Code

SPXT Index
SX5T Index
NDDUWI Index

LUACTRUU Index

LECPTRUH Index
LUAGTRUU Index
H02001US Index
LG30TRUH Index
BCOMTR Index
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Im Europdischen Wirtschaftsraum (,,EWR*) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland
zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree“
bezeichnet. Unsere Richtlinie lber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage
erhaltlich.

Nur fiir professionelle Kunden. Wertsteigerungen in der Vergangenheit lassen keinen
Schluss auf zukiinftige Ergebnisse zu. Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische
Wertentwicklung kann u. U. auf Backtesting beruhen. Backtesting ist der Prozess, bei dem
eine Anlagestrategie evaluiert wird, indem sie auf historische Daten angewandt wird, um
zu simulieren, was die Wertentwicklung solch einer Strategie in der Vergangenheit
gewesen ware. Durch Backtesting erzielte Wertsteigerungen sind rein hypothetisch und
werden in diesem Dokument einzig und allein zu Informationszwecken aufgefiihrt. Daten,
die durch Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatsachlichen Wertsteigerungen
dar und diirfen nicht als Indikator fiir tatsdchliche oder zukiinftige Wertsteigerungen
angesehen werden. Der Wert jeder Anlage kann durch Wechselkurshewegungen
beeinflusst werden. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren. Diese
Produkte sind gegebenenfalls nicht in lhrem Markt verfiigbar oder fiir Sie geeignet. Der
Inhalt dieses Dokuments stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot zum Verkauf
bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf eines Produktes oder zum Tatigen einer
Anlage dar.

Eine Anlage in borsengehandelte Produkte (,ETPs“) ist abhangig von der Wertentwicklung des
Basisindexes, abzliglich Kosten, aber es wird nicht erwartet, dass ihre Wertentwicklung genau
mit der des Indexes libereinstimmt. ETPs unterliegen mehreren Risiken, darunter allgemeine
Marktrisiken im Zusammenhang mit dem jeweiligen Basisindex, Kreditrisiken des Anbieters von
Index-Swaps, die im ETP genutzt werden, Wechselkursrisiken, Zinsrisiken, Inflationsrisiken,
Liquiditatsrisiken sowie rechtliche und regulatorische Risiken.

Bei den in diesem Dokument enthaltenen Informationen handelt es sich nicht um Werbung bzw.
eine MalRnahme zum o6ffentlichen Angebot der Anteile in den USA oder einer zugehorigen
Provinz bzw. einem zugehorigen Territorium der USA, wo weder die Emittenten noch deren
Produkte zum Vertrieb zugelassen oder registriert sind und wo die Prospekte der Emittenten
nicht bei einer Wertpapieraufsichtsbehorde oder sonstigen Aufsichtsbehorde eingereicht
wurden, und diirfen unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch Informationen in diesem Dokument sollten in die USA mitgenommen, (direkt
oder indirekt) libermittelt oder verteilt werden. Weder die Emittenten noch etwaige von ihnen
ausgegebenen Wertpapiere wurden oder werden gemal dem United States Securities Act von
1933 oder dem Investment Company Act von 1940 registriert oder qualifizieren sich unter
jeglichen anwendbaren bundesstaatlichen Wertpapiergesetzen.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Dieses Dokument kann unabhangige Marktkommentare enthalten, die von WisdomTree auf der
Grundlage offentlich zuganglicher Informationen erstellt wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt
ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, tibernimmt WisdomTree keine
Gewabhrleistung oder Garantie fiir seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren
Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen zu beziehen, ibernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art
bezuglich dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte
oder Marktaktivitaten aufdert, konnen sich diese Auffassungen andern. Weder WisdomTree,
noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden
Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ibernimmt irgendeine
Haftung fur direkte Schaden oder Folgeschaden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.

Dieses Dokument kann zukunftsorientierte Aussagen enthalten, einschlieRlich Aussagen
hinsichtlich unserer Einschatzung oder aktuellen Erwartungen im Hinblick auf die
Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen und/oder Sektoren. Zukunftsorientierte Aussagen
unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen. Es gibt keine Sicherheit, dass
diese Aussagen zutreffen, und die tatsachlichen Ergebnisse konnen von den erwarteten
Ergebnissen abweichen. WisdomTree empfiehlt Ihnen deutlich, sich nicht in unangemessener
Weise auf diese zukunftsgerichteten Aussagen zu verlassen.

WisdomTree Issuer ICAV

Die in diesem Dokument erorterten Produkte werden von WisdomTree Issuer ICAV (,,WT Issuer®)
begeben. WT Issuer ist eine als Umbrella-Fonds strukturierte Anlagegesellschaft mit variablem
Kapital und Haftungstrennung zwischen den Fonds, die nach irischem Gesetz als Irish Collective
Asset-management Vehicle errichtet und von der Zentralbank von Irland (,,CBI“) zugelassen
wurde. Die WT-Emittentin ist als Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(,OGAW®) nach irischem Recht strukturiert und gibt eine separate Anteilsklasse (,,Anteile“) aus,
die jeden Fonds reprasentiert. Anleger sollten den Verkaufsprospekt der WT-Emittentin (,, WT-
Prospekt) vor einer Investition lesen und im Abschnitt des WT-Prospekts mit dem Titel,,
Risikofaktoren“ weitere Einzelheiten tber die mit einer Anlage verbundenen Risiken in
entsprechende Anteile erfahren.

WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF

Die Methodik und die Regeln zur Erstellung dieses Indexes (die ,,Index-Methodik“ und der
sIndex“) sind Unternehmenseigentum und diirfen ohne vorherige schriftliche Zustimmung des
sIndexsponsors® (wie in den ,Index-Regeln“, die auf http://www.wisdomtree.eu/home
eingesehen werden kénnen, veroffentlicht) nicht abgebildet oder verbreitet werden. Weder der
Indexsponsor, noch die den Index berechnende Stelle (die ,Index-Berechnungsstelle®, sofern
diese nicht gleichzeitig der Indexsponsor ist), noch, sofern zutreffend, der Index-Anlageberater
(der ,Index-Anlageberater®) konnen garantieren, dass es nicht zu Fehlern oder Auslassungen bei
der Berechnung oder Verbreitung des Index kommt.
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Die Index-Methodik basiert auf bestimmten Annahmen, Preisberechnungsmodellen und
Berechnungsmethoden, die vom Indexsponsor, der Index-Berechnungsstelle und ggf. vom
Index-Anlageberater verwendet werden, und die bestimmten, ihnen innewohnenden
Beschrankungen unterliegen konnen. Die auf Basis verschiedener Modelle,
Berechnungsmethoden oder Annahmen erstellten Informationen kdnnen zu unterschiedlichen
Ergebnissen fuhren. Sie sind nicht autorisiert, die Index-Methodik auf beliebige Weise zu nutzen
oder zu vervielfaltigen, und weder der Indexsponsor noch eines seiner verbundenen
Unternehmen ist/sind fiir jegliche Verluste, ungeachtet dessen, ob diese direkt oder indirekt aus
der Nutzung des Index oder der Index-Methodik bzw. auf andere Weise in Verbindung damit
entstehen, haftbar. Der Indexsponsor behalt sich das Recht vor, die Index-Methodik von Zeit zu
Zeitim Einklang mit den fur den Index maRgeblichen Regeln zu ergénzen oder zu modifizieren
und tibernimmt keine Haftung fiir jegliche Erganzungen oder Modifikationen. Der Indexsponsor
bzw. die Index-Berechnungsstelle sind nicht verpflichtet, die Berechnung, Veroffentlichung oder
Verbreitung des Indexes fortzufiihren, und sie tibernehmen jeweils keine Haftung fiir die
Aussetzung oder Unterbrechung der Indexberechnung, die im Einklang mit den fur den Index
malgeblichen Regeln vorgenommen wird. Der Indexsponsor, die Index-Berechnungsstelle oder
ggf. der Index-Anlageberater ibernehmen keine Haftung im Zusammenhang mit der
Veroffentlichung oder Nutzung des Indexniveaus zu einem beliebigen Zeitpunkt. Durch die
Index-Methodik werden bestimmte Kosten in die Strategie eingebettet, u. a. durch Friktion,
Replikation sowie Repo-Kosten bei der fortgesetzten Berechnung des Indexes. Die Hohe dieser
Kosten (sofern vorhanden) kann im Verlauf der Zeit im Einklang mit den Marktbedingungen
schwanken und wird vom Indexsponsor auf wirtschaftlich angemessene Weise bestimmt. Der
Indexsponsor und dessen verbundene Unternehmen konnen unter Umstanden Transaktionen
mit Derivatinstrumenten abschlieRen oder Finanzinstrumente begeben (zusammen
nachfolgend die ,,Produkte® genannt), die mit dem Index verbunden sind. Diese Produkte
werden von den Sponsoren beliebiger Indexkomponenten (oder Teilen dieser), aus denen der
Index bestehen mag (jeweils ein ,,Referenzindex”), der nicht mit BNP Paribas verbunden ist
(jeder Sponsor dieser Art ist ein ,Referenzindexsponsor®), in keiner Weise gesponsert, begeben,
verkauft oder beworben. Der Referenzindexsponsor gibt keine stillschweigenden oder
ausdricklichen Versicherungen ab, weder zu den Ergebnissen, die aus der Nutzung des
jeweiligen Referenzindexes entstehen, noch zu den jeweiligen Niveaus, auf denen der
malgebliche Referenzindex sich zu einem bestimmten Zeitpunkt an einem bestimmten Datum
befindet. Die Referenzindexsponsoren sind niemandem gegenliber fiir Fehler im malRgeblichen
Referenzindex haftbar (weder aus fahrlassigem noch aus anderem Verhalten), und der Sponsor
des maRgeblichen Referenzindexes ist nicht verpflichtet, irgendwelche Personen liber Fehlerin
diesem Referenzindex zu informieren. Die Sponsoren der Referenzindexe geben keine
stillschweigenden oder ausdriicklichen Versicherungen bezliglich der Zweckmaligkeit des
Erwerbs von bzw. der Ubernahme von Risiken im Zusammenhang mit den Produkten ab.
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Der Indexsponsor und dessen verbundene Unternehmen haben keine Rechte bzw. keine
Ruckgriffsrechte gegenliber den Referenzindexsponsoren, wenn ein Referenzindex nicht
veroffentlicht wird, bzw. bei Fehlern bei der Berechnung dieses Referenzindexes oder auf Basis
anderer Sachverhalte in Bezug auf einen Referenzindex, dessen Erstellung bzw. des Niveaus, auf
dem sich die Indexkomponenten befinden. Der Indexsponsor und dessen verbundene
Unternehmen sind keiner Partei gegentber fur jegliche Handlungen oder unterlassene
Handlungen seitens des Referenzindexsponsors in Verbindung mit der Berechnung, Anpassung
oder Fortflihrung des maRgeblichen Referenzindexes haftbar und haben keine Verbindung mit
oder Kontrolle tiber die Referenzindexe bzw. den malRgeblichen Referenzindexsponsor oder die
Berechnung, Zusammensetzung oder die Verbreitung eines beliebigen Referenzindexes. Obwohl
die Index-Berechnungsstelle Informationen beziiglich eines jeden Referenzindexes aus
offentlich verfligbaren Quellen einholt, von denen die Berechnungsstelle glaubt, dass sie
verlasslich sind, lasst sie diese Informationen jedoch nicht von unabhangiger Seite bestatigen.
Es werden in diesem Zusammenhang keine Versicherungen abgegeben, Garantien
ubernommen oder Verpflichtungen eingegangen (weder ausdriicklich noch stillschweigend),
und der Indexsponsor oder dessen verbundene Unternehmen bzw. die Index-Berechnungsstelle
ubernehmen keine Verantwortung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Zeitgerechtheit der
Informationen im Zusammenhang mit einem Referenzindex. Der Indexsponsor und/oder dessen
verbundene Unternehmen kann/kénnen mehrere verschiedene Funktionen in Verbindung mit
dem Index und/oder der mit dem Index verbundenen Produkte tibernehmen. Dazu gehoren
unter anderem die Funktionen eines Market-Maker, einer Gegenpartei bei
Sicherungsgeschaften, eines Emittenten von Indexkomponenten, eines Indexsponsors bzw.
einer Index-Berechnungsstelle. Diese Aktivitaten konnen unter Umstanden zu potenziellen
Interessenskonflikten fiihren, die den Preis oder Wert eines Produkts beeinflussen konnten.

WisdomTree Enhanced Commodity ex-Agriculture UCITS ETF

Der Morgan Stanley RADAR ex Agriculture & Livestock Commodity Index™ (der ,,Index“) ist das
ausschlief3liche Eigentum von Morgan Stanley Capital Group Inc. und/oder seinen verbundenen
Unternehmen (zusammen ,,Morgan Stanley“), die sich mit S&P Opco, LLC (einer
Tochtergesellschaft von S&P Dow Jones Indices LLC) (,,S&P Dow Jones Indices®) zur Verwaltung
und Berechnung des Index verpflichtet haben. Die Index-Komponenten, aus denen der Index
besteht, sind Eigentum von S&P Dow Jones Indices, seinen verbundenen Unternehmen
und/oder deren externen Lizenzgebern und wurden von S&P Dow Jones Indices zur
Verwendung durch Morgan Stanley im Zusammenhang mit dem Index lizenziert. S&P Dow Jones
Indices, seine verbundenen Unternehmen und seine externen Lizenzgeber haften nicht fiir
Fehler oder Auslassungen bei der Berechnung des Index.
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Der Index wird von S&P Dow Jones Indices, seinen verbundenen Unternehmen oder seinen
Drittlizenzgebern nicht gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben, und weder S&P Dow
Jones Indices, seine verbundenen Unternehmen noch seine Drittlizenzgeber geben
Zusicherungen hinsichtlich der ZweckmaRigkeit einer Anlage in den Index ab.. Morgan Stanley
und die Indizes sind Dienstleistungsmarken von Morgan Stanley und wurden zur Verwendung
flr bestimmte Zwecke von WisdomTree lizenziert. Der hier erwahnte Fonds wird von Morgan
Stanley nicht gesponsert, empfohlen oder beworben. Weder Morgan Stanley noch eine andere
Partei (einschlieRlich, aber nicht beschrankt auf Berechnungsstellen oder Datenanbieter)
erteilen eine ausdriickliche oder stillschweigende Gewahrleistung und schlieRen hiermit
ausdricklich jegliche Gewabhrleistung fiir die Marktgangigkeit oder die Eignung fiir einen
bestimmten Zweck in Bezug auf den Index oder indexbezogene Daten aus. Unbeschadet des
Vorstehenden haftet Morgan Stanley oder eine andere Partei (einschlief3lich, aber nicht
beschrankt auf Berechnungsstellen oder Datenanbieter) in keinem Fall fur direkte oder indirekte
Schaden, Sonderschaden, Strafschadenersatz, Folgeschaden oder andere Schaden
(einschlieRlich entgangener Gewinne) in Bezug auf den Index, indexbezogene Daten, den Fonds
oder Anteile oder Investmentanteile, selbst wenn sie tiber das mogliche Eintreten solcher
Schaden in Kenntnis gesetzt wurde.

Die Bewertung der Einhaltung der UCITS-Richtlinien erfolgt ausschlieRlich durch WisdomTree
und nicht im Vertrauen auf Zusicherungen, Garantien, Verpflichtungen oder Aussagen von
Morgan Stanley oder eines seiner verbundenen Unternehmen.

WisdomTree Broad Commodities UCITS ETF

»Bloomberg® und ,Bloomberg Commodity Index (es)SM“ sind Dienstleistungsmarken von
Bloomberg Finance L.P. und deren verbundenen Unternehmen, einschlieflich Bloomberg Index
Services Limited (,,BISL“), dem Administrator der Indizes (zusammen ,Bloomberg®), wurden flir
die Verwendung zu bestimmten Zwecken durch WisdomTree UK Limited und deren zugelassene
Tochtergesellschaften, einschlielRlich WisdomTree Management Limited und WisdomTree Issuer
ICAV (zusammen ,WisdomTree®), lizenziert. Bloomberg ist nicht mit WisdomTree verbunden
und Bloomberg genehmigt, beflirwortet, GUberpriift oder empfiehlt den WisdomTree Broad
Commodities UCITS ETF nicht. Bloomberg libernimmt keine Garantie flir die Aktualitat,
Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen in Bezug auf die Indizes.

Fiir Anleger in der Schweiz - Qualifizierte Anleger
Dieses Dokument dient als Werbung fuir die hier genannten Finanzprodukte.

Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sind auf der Website
von WisdomTree verfligbar: https://www.wisdomtree.eu/de-ch/resource-library/prospectus-
and-regulatory-reports

Einige der Teilfonds, auf die in diesem Dokument verwiesen wird, wurden moglicherweise nicht
bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA®) registriert. In der Schweiz werden
solche Teilfonds, die nicht bei der FINMA registriert sind, ausschlief3lich an qualifizierte Anleger
im Sinne des Schweizer Bundesgesetzes uber die kollektiven Kapitalanlagen oder seiner
Durchflihrungsverordnung (jeweils in der jeweils giiltigen Fassung) vertrieben.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Die Vertretung und Zahlstelle der Teilfonds in der Schweiz ist Société Générale Paris,
Niederlassung Zurich, Talacker 50, Postfach 5070, 8021 Ziirich, Schweiz. Der Prospekt, die
wesentlichen Anlegerinformationen, die Satzung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte der
Teilfonds sind kostenlos bei der Vertretung und Zahlstelle erhaltlich. Hinsichtlich des Vertriebs
in der Schweiz befinden sich der Erflillungsort und Gerichtsstand am Sitz der Vertretung und
Zahlstelle.

Fiir franzosische Anleger: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen richten sich
ausschliel3lich an professionelle Anleger (wie im Rahmen der MiFID definiert), die auf eigene
Rechnung investieren, und dieses Material darf in keiner Weise 6ffentlich verteilt werden. Die
Verteilung des Prospekts und das Angebot, der Verkauf und die Lieferung von Anteilen in
anderen Landern konnen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Der Emittent ist ein OGAW,
der der irischen Gesetzgebung unterliegt, und von der Finanzaufsichtsbehorde als OGAW, der
den europaischen Verordnungen entspricht, zugelassen. Dennoch muss er moglicherweise nicht
denselben Regeln entsprechen, die fiir ein ahnliches Produkt gelten, das in Frankreich
zugelassen wurde. Der Fonds wurde in Frankreich von der Finanzaufsichtsbehorde (Autorité des
Marchés Financiers) fiir den Vertrieb registriert und darf an Anleger in Frankreich vertrieben
werden. Exemplare aller Dokumente (d. h. des Prospekts, des Dokuments mit den wesentlichen
Informationen fiir den Anleger, aller zugehorigen Erganzungen oder Nachtrage, der neuesten
Jahresberichte und der Griindungsurkunde und Satzung) sind in Frankreich kostenlos bei der
franzosischen Zentralisierungsstelle Societe Generale unter der Adresse 29, boulevard
Haussmann - 75009 Paris, Frankreich, erhaltlich. Alle Zeichnungen von Anteilen des Fonds
erfolgen auf der Grundlage der Bedingungen des Prospekts und aller zugehorigen Erganzungen
oder Nachtrage.
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