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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Momentum ist ein bestandiger Faktor bei Commodities: Jahrzehntelange akademische
Forschung und unsere eigenen Tests bestatigen, dass Kurstrends an den Rohstoffmarkten nicht
zuféllig sind und systematisch erfasst und genutzt werden kénnen.

* Mehrere Signale validieren den Vorteil: Unabhangig davon, ob gleitende Durchschnitte, die Trend-
breite oder das binare Momentum verwendet werden, zeigen die Ergebnisse durchweg Uberrenditen,
insbesondere wenn die Strategien an die rohstoffspezifischen Verhaltensweisen angepasst werden.

e Momentum ermdglicht investierbare Strategien: Mit einer robusten Signalkonstruktion (Robust
Signal Design) und einer sorgfaltigen Implementierung kann Momentum sowohl Long-Only- als auch
Long-Short-Rohstoffstrategien antreiben, die traditionelle Indizes im Laufe der Zeit Gbertreffen.

e Verbundene Produkte WisdomTree Enhanced Commodity UCITS ETF - USD Acc, WisdomTree En-
hanced Commodity ex-Agriculture UCITS ETF — EUR Hedged Acc, WisdomTree Broad Commodities
UCITS ETF — USD Acc Mehr erfahren

Momentum ist eine der am haufigsten untersuchten Anomalien in der Finanzwelt. Obwohl es bei Aktien

weit verbreitet ist, ist seine Relevanz flir Commodities ebenso Uberzeugend. Bei WisdomTree haben wir
die praktische Funktionsweise von Momentum bei verschiedenen Rohstoffen untersucht und festgestellt,
dass es bei sorgféaltiger Umsetzung ein wirkungsvolles Instrument zur Steigerung der Renditen und zum
Risikomanagement sein kann.

Momentum in der Praxis: Was unsere Tests zeigen

Das Price Momentum bei Commodities bezieht sich auf die Tendenz, dass Assets, die sich in letzter Zeit
gut entwickelt haben, auch in naher Zukunft weiterhin eine Gberdurchschnittliche Performance erzielen.
Haufig wird diese Verhaltensanomalie auf eine unzureichende Reaktion von Anlegern, langsam verfligbare
Fundamentaldaten und sich verandernde Angebots- und Nachfragedynamiken zurtickgefihrt.
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Die wissenschaftlichen Erkenntnisse sind Gbereinstimmend. Miffre und Rallis (2007) haben aufgezeigt,
dass das Querschnittsmomentum, bei dem Long-Positionen in Rohstoffen mit den héchsten Renditen
der letzten 12 Monate und Short-Positionen in Rohstoffen mit den niedrigsten Renditen eingegangen
werden, statistisch signifikante Uberrenditen generiert. Weitere Arbeiten von Szakmary et al. (2010) sowie
Menkhoff et al. (2012) bestatigten diese Erkenntnis tber verschiedene Zeitrdume und Rohstoffgruppen
hinweg. Das Zeitreihen-Momentum, bei dem das Momentum von Rohstoffen nicht miteinander, sondern
nur mit sich selbst verglichen wird, hat sich ebenfalls fur alle Rohstoffe als wirksam erwiesen, selbst nach
Bereinigung um andere Risikopramien.

Kurz gesagt ist Momentum ein Merkmal der Rohstoffméarkte, das Uber Zeitraume, Méarkte und Methoden
hinweg tendenziell bestehen bleibt.

Momentum in practice: what our tests reveal

Auch wenn die akademischen Grundlagen klar sind, ist die Umsetzung von entscheidender Bedeutung. In
unserem neuesten Artikel Commodity Investing 3.0: The Rise of Factor and Curve-Aware Strategies (Der
Siegeszug faktor- und kurvenorientierter Strategien) haben wir Momentum-basierte Strategien anhand
einer diversifizierten Auswahl von Rohstoff-Futures unter Verwendung sowohl von Querschnitts- als auch
Zeitreihen-Frameworks streng getestet.

Zunachst haben wir Momentum-Signale anhand von drei verschiedenen Signalen getestet:

e Moving Average Crossover: Die Kreuzung eines kurzfristigen, linear gewichteten gleitenden Durch-
schnitts mit einem langfristigen, einfachen gleitenden Durchschnitt Das Signal wird positiv (negativ),
wenn der kurzfristige Durchschnitt den langfristigen Durchschnitt Gbersteigt (hinter ihm zurtickbleibt),
was auf eine Aufwarts- (Abwarts-)Dynamik hindeutet.

e Trendbreite (Verhaltnis der positiven Regressionssteigungen zur Gesamtzahl der Regressionen uber
16 verschiedene Zeitfenster, von kurzfristig bis langfristig). Diese Regressionssteigungen erfassen,
wie sich die Trendstarke Uber verschiedene Zeitraume hinweg entwickelt, wobei ein grol3erer Anteil
positiver Steigungen auf ein breiteres, zuverlassigeres Aufwartsmomentum hindeutet. Ein Verhaltnis
tber 0,7 (unter 0,3) deutet auf ein positives (negatives) Signal hin.

e Binares Momentum: (Ein Signal, das nur auf der Richtung basiert, gestitzt auf die Vorzeichen der
Renditen.) Konkret wird jeder Tagesrendite je nach Vorzeichen ein Wert von +1 oder —1 zugewiesen,
und es wird ein exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt dieser Reihe berechnet, um das
binare Momentum-Signal zu erzeugen.

Querschnittsmomentum: einige Einschréankungen

Wir haben die drei Kennzahlen querschnittlich getestet, indem wir die Rohstoffe nach Signalstarke
bewertet und Portfolios Uber Terzile hinweg gebildet haben.

Bei allen drei Kennzahlen waren die Querschnittsergebnisse nicht zufriedenstellend. Die Portfolios des
ersten Terzils (Gewinner) und des dritten Terzils (Verlierer) konnten sich im Laufe der Zeit nicht signifikant
voneinander unterscheiden. Das binare Momentum zeigte geringfugige vielversprechende Anzeichen,
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jedoch nicht in ausreichendem Mal3e, um diesen Ansatz als eigenstandiges Allokationsmodell zu unter-

stutzen.

Abbildung 1: Historische Leistung des Price Momentums (Querschnitt unter Verwendung des

bindren Momentums)
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Vom 25.06.2001 bis zum 21.10.2025 Quelle: WisdomTree, Bloomberg, Factset. Uberrenditen in USD.
Enthalt Rickvergleiche zu lllustrationszwecken. Die historische Wertentwicklung ist kein Indikator
fur die zukunftige Performance und alle Anlagen konnen an Wert verlieren.

Zeitreihen-Momentum: Wo es sich besonders bewahrt

Im Zusammenhang mit Zeitreihen verandert sich das Bild erheblich. Hier bewerten wir jeden Rohstoff
unabhangig voneinander und erstellen anschlieRend Long-Short-Portfolios, indem wir Rohstoffe mit
positiven Momentum-Signalen long gehen und solche mit negativen Signalen shorten.

Alle drei Signale — Moving Average Crossover, Trendbreite und binares Momentum — zeigten eine positive
Performance. Alle drei Long-Short-Portfolios erzielten langfristig positive Renditen mit hoher statistischer

Signifikanz.

Abbildung 2: Historische Leistung des Price Momentums (Zeitreihen unter Verwendung des Mov-

ing Average Crossover)
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Moving average crossover
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Vom 1/2/2002 bis zum 30.9.2025 Quelle: WisdomTree, Bloomberg, Factset. Uberrenditen in USD. Enthalt
Ruckvergleiche zu lllustrationszwecken. Die historische Wertentwicklung ist kein Indikator fur die
zukinftige Performance und alle Anlagen kdnnen an Wert verlieren.

Unsere Analyse zeigt, dass Momentum insgesamt in einem realistischen Anlageumfeld eine signifikante
Outperformance erzielt und daher zur Entwicklung von realistischen Long-only- oder Long-Short-Strate-
gien verwendet werden kann.

Abbildung 3: Gesamt-Momentum-Ergebnisse und statistische Signifikanz

Quelle: WisdomTree, Bloomberg, Factset. Die Tabelle enthalt die annualisierten Renditen, t-Statistiken
und p-Werte fur jedes Modell und jedes Teilmodell, die unter Verwendung sowohl von Querschnitts- als
auch Zeitreihen-Frameworks getestet wurden. Die T-Statistik misst, wie stark die beobachteten Renditen
statistisch von Null abweichen. Hohere Werte weisen auf eine groRere Wahrscheinlichkeit hin, dass die
Performance des Faktors nicht auf Zufall zuriickzuftihren ist. Der P-Wert gibt die Wahrscheinlichkeit

an, mit der das beobachtete Ergebnis zuféllig zustande gekommen ist; niedrigere Werte bedeuten eine
hohere statistische Signifikanz. Aus Grinden der Vergleichbarkeit werden die annualisierten Renditen
fur Querschnittsmodelle durch zwei geteilt. Die historische Wertentwicklung ist kein Indikator fur die
zukinftige Performance und alle Anlagen kénnen an Wert verlieren.

Auf Sektorebene stellen wir ebenfalls einige Unterschiede fest. Energie- und Industriemetalle weisen
das starkste Momentum-Verhalten auf, angetrieben durch anhaltende Ungleichgewichte zwischen Ange-
bot und Nachfrage sowie Makroempfindlichkeit. Bei Lebendvieh hingegen sind schwachere Trends zu
beobachten, was wahrscheinlich auf Mean-Reversion-Muster zurlckzufihren ist, die durch biologische
und Erntezyklen bedingt sind.

Fazit: Ein zuverlassiger Kompass in einem unruhigen Marktumfeld
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Momentum gehort zu den empirisch am besten belegten Faktoren beim Commodity Investing. Entschei-
dend ist, wie es angewendet wird. Unsere Arbeit zeigt, dass Zeitreihen-Momentum differenzierte Renditen
mit begrenztem Abwartspotenzial bietet.

In der Welt der Commodities, in der Volatilitat, Saisonalitat und strukturelle Veranderungen die Norm sind,
bietet Momentum einen disziplinierten, datengestiitzten Ansatz, um auf der richtigen Seite der Trends zu
bleiben.

Eine vollstandige Ubersicht tiber unsere Methodik, Ergebnisse und Umsetzungsrichtlinien finden Sie im
vollstdndigen Dokument: Commodity Investing 3.0: The Rise of Factor and Curve-Aware Strategies.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

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

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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