
M
A

R
K

ET
 W

AT
CH

ST
EP

H
EN

BA
R

B
ER

Following Jim Rogers around the world
Are commodities the only asset class worth holding, as the legendary investor suggests?

JJiimm RRooggeerrss hhaass bbeeeenn iinn
ttoowwnn,, nnoottaabbllyy aatt tthhee llaauunncchh
ooff RRBBSS’’ss nneeww rraannggee ooff ccoovv--
eerreedd wwaarrrraannttss,, wwhheerree II wwaass
ffoorrttuunnaattee eennoouugghh ttoo hheeaarr
hhiimm ssppeeaakk.. MMrr RRooggeerrss iiss aann

iinnvveessttoorr ooff lleeggeennddaarryy ssttaattuuss,, hhaavviinngg sseett
uupp tthhee QQuuaannttuumm ffuunndd wwiitthh GGeeoorrggee SSoorrooss
iinn 11997700,, eennaabblliinngg hhiimm ttoo rreettiirree aatt tthhee
ggrraanndd aaggee ooff 3377 ttoo ppuurrssuuee ootthheerr iinntteerreessttss..
HHiiss aaccttiivviittiieess hhaavvee iinncclluuddeedd aa 224455,,000000
kkmm rreeccoorrdd--bbrreeaakkiinngg ddrriivvee aarroouunndd tthhee
wwoorrlldd aanndd llaauunncchhiinngg tthhee RRooggeerrss
IInntteerrnnaattiioonnaall CCoommmmooddiittiieess iinnddeexx.. 

UUnnssuurrpprriissiinnggllyy,, MMrr RRooggeerrss iiss aa ccoomm--
mmooddiittiieess bbuullll.. HHee ppooiinnttss oouutt tthhaatt,, iinn tthhee
11993300ss,, ccoommmmooddiittyy pprriicceess ffeellll bbeeffoorree eeqquuii--
ttiieess bbuutt aallssoo rreeccoovveerreedd eeaarrlliieerr,, ppeerrffoorrmm--
iinngg eexxcceeppttiioonnaallllyy wweellll oovveerr tthhee ddeeccaaddeess
wwhhiicchh ffoolllloowweedd.. DDuurriinngg tthhee ccuurrrreenntt ccrrii--
ssiiss,, ttoooo,, ssoommee ccoommmmooddiittiieess ssuuffffeerreedd
bbeeffoorree eeqquuiittiieess.. 

TThhee aattttrraaccttiioonn ((oorr ootthheerrwwiissee)) ooff ccoomm--
mmooddiittiieess oovveerr tthhee lloonnggeerr tteerrmm iiss ttiieedd uupp
wwiitthh tthhee pprroossppeeccttss ffoorr tthhee gglloobbaall eeccoonnoo--
mmyy.. IIff wwee aacccceepptt MMrr RRooggeerrss’’ss iinntteerrpprreettaa--
ttiioonn ooff tthhiiss ccrriissiiss aass ffaalllliinngg iinnttoo tthhee ppaatt--
tteerrnn ooff 11887733,, 11992299,, 11997744 aanndd 22000088 wwhheerree
tthheerree wwaass ffoorrcceedd ddeeggrraaddaattiioonn,, tthheenn
iinnvveessttoorrss sshhoouulldd oowwnn aasssseettss wwhhiicchh hhaavvee
tthheeiirr ffuunnddaammeennttaallss uunniimmppaaiirreedd.. FFoorr tthhee
mmoosstt ppaarrtt,, tthhaatt iiss ccoommmmooddiittiieess ssuucchh aass
ooiill,, wwhhiicchh,, hhaavviinngg sseeeenn aa ffaallll bbyy hhaallff oonn iittss

ppeeaakk ooff tthhiiss yyeeaarr,, ffaacceess aa ffuuttuurree ooff
iinnccrreeaassiinngg ddeemmaanndd aanndd ffaalllliinngg ssuuppppllyy.. 

TToo bbuuyy ffuullllyy iinnttoo hhiiss bbeelliieeff tthhaatt ccoomm--
mmooddiittiieess aarree tthhee oonnllyy aasssseett ccllaassss wwoorrtthh
hhoollddiinngg,, wwee hhaavvee ttoo aaggrreeee wwiitthh hhiiss ccrriittii--
cciissmm ooff AAmmeerriiccaann aatttteemmppttss ttoo ttaacckkllee tthhee
rreecceenntt ccrriissiiss.. HHee bbeelliieevveess tthhee UUSS ggoovveerrnn--
mmeenntt iiss mmaakkiinngg tthhee ssaammee mmiissttaakkeess aass
JJaappaann ddiidd iinn tthhee 11999900ss.. TThhee UUSS,, hhee
aarrgguueess,, iiss pprrooppppiinngg uupp ffaaiilliinngg iinnssttiittuu--
ttiioonnss,, wwhhiicchh ccoouulldd ccrreeaattee tthhee ssoorrtt ooff
““zzoommbbiiee bbaannkkss”” tthhaatt lleedd ttoo tthhee lloosstt
ddeeccaaddee iinn JJaappaann.. IInnddeeeedd,, bbootthh ccoouunnttrriieess
eexxppeerriieenncceedd ccrreeddiitt bbuubbbblleess,, ffaaiilliinngg
bbaannkkss,, ffaalllliinngg aasssseett pprriicceess aanndd hhoouussee
pprriiccee wweeaakknneessss.. BBuutt tthhee kkeeyy iiss iinnffllaattiioonn
((oorr ddeeffllaattiioonn)),, wwhheerree nnuummbbeerrss aarree ssiimmii--
llaarr iinn tthhee eeaarrllyy ssttaaggeess ooff tthhee ccyyccllee.. JJaappaann,,
aafftteerr aallll,, ddiidd nnoott eenntteerr ddeeffllaattiioonn uunnttiill
11999999,, aanndd hhaass yyeett ttoo ccoommee oouutt ooff iitt.. HHeerree,,
MMrr RRooggeerrss’’ss vviieeww iiss mmoorree ddiiffffiiccuulltt ttoo bbuuyy

iinnttoo,, ppaarrttllyy bbeeccaauussee hhee ddooeess nnoott bbeelliieevvee
iinnffllaattiioonn nnuummbbeerrss iinn tthhee ddeevveellooppeedd
wwoorrlldd aanndd ppaarrttllyy bbeeccaauussee hhee mmaakkeess aa
ddiirreecctt ccoommppaarriissoonn bbeettwweeeenn tthhee 
rreessppoonnsseess ooff tthhee ttwwoo ggoovveerrnnmmeennttss aa
ddeeccaaddee aappaarrtt.. TThhee ddiiffffeerreennccee,, hhoowweevveerr,, iiss
tthhaatt wwhhaatteevveerr oonnee tthhiinnkkss ooff tthhee ppoolliiccyy,,
tthhee UUSS’’ss mmoonneettaarryy aanndd ffiissccaall rreessppoonnssee
wwaass pprroommpptt aanndd aauutthhoorriittaattiivvee.. TThhee ssaammee
ccaannnnoott bbee ssaaiidd ffoorr JJaappaann.. 

BBeenn BBeerrnnaannkkee,, tthhee cchhaaiirrmmaann ooff tthhee
FFeeddeerraall RReesseerrvvee,, iiss cclleeaarrllyy ccoonncceerrnneedd
tthhaatt,, eevveenn iiff tthhee iiddeeaa ooff aa 11993300ss ssttyyllee
ddeepprreessssiioonn iiss uunnlliikkeellyy,, aa JJaappaanneessee--ssttyyllee
““lloosstt ddeeccaaddee”” iiss aa ppoossssiibbiilliittyy.. WWhhaatt wwiillll
cchheeeerr eeqquuiittyy iinnvveessttoorrss iiss hhiiss ddeetteerrmmiinnaa--
ttiioonn tthhaatt tthhiiss sshhoouulldd nnoott hhaappppeenn.. TThhee
FFeedd iiss wwiilllliinngg ttoo ddrraammaattiiccaallllyy ccuutt iinntteerreesstt
rraatteess,, bbuuyy sshhoorrtt--tteerrmm TT--bbiillllss aanndd uullttii--
mmaatteellyy eeffffeecctt aa  ““hheelliiccoopptteerr mmoonneeyy ddrroopp””..
TThhaatt iiss aa ttaaxx ccuutt ffiinnaanncceedd bbyy pprriinnttiinngg
mmoorree ddoollllaarrss;; aann ooppttiioonn ooppeenn aallmmoosstt
uunniiqquueellyy ttoo AAmmeerriiccaa aanndd ssoommeetthhiinngg
JJaappaann ffaaiilleedd ttoo aatttteemmpptt.. 

UUssiinngg iinnssttrruummeennttss ssuucchh aass ccoovveerreedd
wwaarrrraannttss aanndd eexxcchhaannggee--ttrraaddeedd ffuunnddss,,
iinnvveessttoorrss hhaavvee ooppppoorrttuunniittiieess ttoo ppiicckk uupp
ccoommmmooddiittiieess ffoorr tthhee lloonngg tteerrmm aatt llooww
pprriicceess dduurriinngg tthhee ccuurrrreenntt ddoowwnnttuurrnn.. BBuutt
lleett’’ss nnoott wwrriittee ooffff eeqquuiittiieess oorr tthhee mmiigghhttyy
UUnniitteedd SSttaatteess ooff AAmmeerriiccaa jjuusstt yyeett..

Stephen Barber is head of research at Selftrade

“Mr Rogers says
that, in the 1930s,
commodities fell
before equities but
recovered earlier”

         


