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Die stark angestiegene Geldmenge in Folge der Finanzkrise hat die Diskus-
sion um eine moégliche Teuerungsauswirkung angefacht. In dieser Publika-
tion, die mit Unterstitzung von Claus Huber und Felix Gasser entstanden
ist, werden folgende Themen diskutiert: Wie Teuerung entstehen kann,
welche Preise beeinflusst werden und wie sich ein Anleger davor schutzen
kann. Auf Aktive Handelsstrategien als Inflationsschutz wird dabei detail-

lierter eingegangen.
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10.1 Einleitung

Das hillige Geld, das die Zentralbanken im Gefolge der Kreditkrise in die inter-
nationalen Finanzmaérkte gespilt haben, hat die Debatte um Inflation und még-
liche Schutzmechanismen erneut angefacht. Dieser Artikel beschreibt, wie
Teuerung entstehen kann und welche Preise wann und wie inflationiert werden.

Nach der Diskussion, wie Inflation entstehen kann, werden mdégliche Schutzin-
strumente gegen Inflation vorgestellt. Dabei werden die «iblichen Verdachti-
gen», wie z.B. Aktien, inflationsindexierte Anleihen, Rohstoffe, Holz und Im-
mobilien im aktuellen Kontext besprochen. Anschliessend werden aktive Han-
delsstrategien mit dem Fokus auf trendfolgende Commodity Trading Advisors
(CTAs) eher nicht-traditionelle Vertreter des Inflationsschutzes behandelt.
Abschliessend werden die Ergebnisse analysiert und eine Empfehlung abgeben.

10.2 Inflation unaufhaltsam auf dem Vormarsch?

Die wichtigsten Notenbanken regeln ihre Geldpolitik in erster Linie durch die
Uberwachung der Konsumgiiterpreisentwicklung. Dabei wird ein Zielband von
bspw. 0 - 2% vorgegeben, in welchem sich die Teuerungsraten bewegen sollen.
Wird das Zielband unterschritten soll die Geldpolitik offensiver werden, wird es
Uberschritten wird die Geldpolitik restriktiver. Als Regelgrdsse dient dabei in
erster Linie der Leitzins. Auch kann eine Notenbank direkt ins Marktgeschehen
eingreifen durch Auf- oder Verkauf von Wertpapieren oder durch Swap Ge-
schéfte.

In der Theorie ist somit die Steuerung der Teuerung durch die Geldmengenvor-
gabe geschlossen maglich. Als Stérgrossen in diesem Prozess ist einerseits der
Multiplikator zu betrachten, welcher beachtlichen Schwankungen und abrupten
Anderungen unterworfen sein kann und andererseits kann die geschaffene
Geldmenge direkt in die Finanzwirtschaft gelenkt werden und somit die Asset
Preise steigen lassen. Sofern die Notenbankgeldmengenausweitung in Finanzan-
lagen gelenkt wird, verpufft der Teuerungseffekt in der Realwirtschaft. Nun
kann dieser Effekt reversibel sein, was die Teuerung dementsprechend steigen
lassen kann. Es besteht auch noch eine Abh&ngigkeit von Asset Preisverénde-
rung und Wirtschaftstatigkeit. Diese vernetzte und reflexive Beziehung macht
eine effektive Steuerung der Teuerung dusserst anspruchsvoll. Uber langere Zeit
kénnen die Abhéngigkeiten stabil sein und dementsprechend wird das Teue-
rungszielband gut eingehalten. Sobald aber die Vertrauensbasis in entweder die
wirtschaftliche Entwicklung (Uber den Multiplikatoreneffekt) oder in die Wert-
haltigkeit von Finanzanlagen (iiber den Transfer von Finanzwerte in Realwerte)
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schwindet, kénnen die Teuerungsraten unkontrollierbaren Verédnderungen aus-
gesetzt sein.

Der Zusammenhang zwischen Geldmengenausweitung und Teuerung ist in der
Wissenschaft jedoch umstritten. Es l&sst sich keine stabile Abhangigkeit von
der Notenbankgeldmenge (MO) und den Teuerungsraten feststellen. Bei der
Betrachtung der weiter gefassten Geldmengen M2 und M3 scheint es zumindest
eine positive Korrelation mit einer Zeitverzdgerung zu geben. Dabei ist jedoch
die Messmethode der Teuerung genauer zu betrachten, denn seit den 1980er
Jahre haben verschiedene Statistikinstitute begonnen ihre Teuerungsmessung
anzupassen. Diese Anpassungen haben dazu gefihrt, dass die Teuerung gegen-
iber den friiheren Methoden systematisch tiefer ausgewiesen wurde.

The M2 & M3 money supply and inflation link
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Sources: BLS (for CPI-U), Fed (including "Working Paper 2003-006A". etc. for M2 & M3 prior to 1959),
nowandfutures.com (for M3 since 2006), CPI corrections since 1982 based on the work of
shadowstats.com. M2 & M3 data interpolated from yearly data prior to 1929.

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Geldmengen M2 und M3 mit den Teuerungsraten

Quelle: http://www.nowandfutures.com/money_and_lags.html

Nun sind im Zuge der Finanzkrise zwar die Notenbankgeldmengen stark aus-
geweitet worden. Diese Ausweitung hat sich aber nicht auf die teuerungsrele-
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vanten Geldmengen M2 und M3 ausgewirkt. Zurzeit ist daher auf Grund der
Bilanzausweitung noch keinen unmittelbaren Teuerungsschub zu erwarten.

The Eight Central Bank Balance Sheets
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Abbildung 2: Bilanzsummenentwicklung der wichtigsten Notenbanken

Quelle: http://www.ritholtz.com/blog/2012/01/living-in-a-ge-world/
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Schulden hdufig hohe Inflation eintrat, weil sie die hohen Zinsen nicht bezahlen
wollten oder konnten.!

Dazu kommt, dass das Verhindern von Zahlungsausféllen einzelner Staatsanlei-
hen an oberster Prioritat steht, da eine nicht abschétzbare Kettenreaktion ausge-
l6st werden kdnnte, die das ganze Finanzsystem insolvent machen wirde. Eine
Aufschuldung der Staatsschulden uber die Notenbanken scheint aus diesem
Aspekt als kurzfristig orientierte Losungsvariante praferiert zu werden.

Zu dem offensichtlichen Vorteil, das sich die Schulden durch Inflation verrin-
gern, kommen die zusétzlichen Einnahmen durch ein auf nominalen Gréssen
basierendes Steuersystem: Wenn z.B. der maximale Steuersatz bei einem Ein-
kommen von CHF 100,000 angewendet wird und sich das Durchschnittsein-
kommen wegen Inflation erhéht, muss ein hoherer Anteil an Steuerpflichtigen
den Maximalsatz bezahlen (Kalte Progression).

Kurz zusammengefasst erscheint die Prognose von steigender Teuerung in den
néachsten Jahren wegen expansiver Geld- und Fiskalpolitik, steigenden Staats-
schulden der Unpopularitét von Sparmassnahmen plausibel. Das folgende Kapi-
tel zeigt, wie man sich davor schiitzen kann.

10.3 Instrumente zum Inflationsschutz

Die Diskussion in diesem Kapitel wird zeigen, dass eine signifikante Wertstei-
gerung in Teuerungsphasen nur selten mdglich ist. In einem solchen Umfeld der
Vermdégenswertreduktion ist es dusserst anspruchsvoll, eine reale positive Ren-
dite zu erzielen. Nachfolgend werden verschiedene Assetklassen vorgestellt und
auf deren Eignung als Inflationsschutz untersucht.

10.3.1 Aktien

Der Zusammenhang zwischen Aktien und Teuerung ist wissenschaftlich um-
stritten. Verschiedene Studien® erklaren einen eher negativen Zusammenhang
zwischen Teuerung und Aktienmarkt-renditen seit den 1950er Jahren. Dabei
stellen Barnes et al. (1999) fest, dass die USA auch fiir die Entwicklung der
Teuerung in anderen Léndern ein sehr wichtiges Element darstellt.®> Daher eig-

' vgl. Makinen, G. / Woodward, G. (1990).

2 7.B. Hagmann, M. / Lenz, C. (2005), Barnes, M. et al (1999), Fama, E. / Schwert, G.
(1977) und Eugene F./ Fama, E (1981).

3 vgl. Barnes, M. et al. (1999).
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nen sich die mehrheitlich amerikanisch geprdgten Studien durchaus fir die
Untersuchung.

Zahlreiche weitere wissenschaftliche Studien konzentrieren sich auf Analysen
von eher kurzfristigen Zusammenhangen zwischen Teuerung und Aktienrendi-
ten. Mit Hilfe von Datenmaterial, das sich Uber fast 200 Jahre seit dem 19.
Jahrhundert erstreckt, ermitteln Boudoukh / Richardson (1993) eine positive
Relation, deren statistische Erklarungskraft jedoch gering ist. Grundsétzlich
stellen sie fest, dass der Zusammenhang umso deutlicher wird, je ldnger der
Betrachtungszeitraum ausfallt.*

Abbildung 3, die auf einem kiirzeren und jlingeren Datenpool beruht, zeigt, dass
die Korrelationen zwischen Aktien und Inflationsraten betragsméssig mit stei-
gendem Zeithorizont zunehmen. Allerdings sind die Korrelationen bei Aktien
negativ und entsprechend kdnnen Aktien demnach nur als wenig geeignetes
Mittel zum Inflationsschutz angesehen werden.

Haltedauer Aktien Anleihen Rohstoff Futures
Monat -0.15* -0.12* 0.01

Quartal -0.19* -0.22* 0.14

Ein Jahr -0.19 -0.32* 0.29*

Funf Jahre -0.25 -0.22 0.45*

*Signifikant auf dem funf Prozent Niveau in einem Newey-West korrigier-
tem Standardfehler-Test

Abbildung 3: Korrelation verschiedener Assetklassen mit Teuerungsraten
Quelle: Gorton, G. / Rouwenhorst, K. (2006), S. 55

Fasst man einen langeren Zeithorizont von 20 Jahren ins Auge, dann kann auch
ein positiver Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Teuerung hergestellt
werden (siehe nachfolgende Abbildung). Uber einen ganzen Teuerungszyklus
hinweg eignen sich Aktien daher relativ gut, um einen realen Werterhalt des
Vermdgens zu erreichen.

4 vgl. Boudoukh, J. / Richardson, M. (1993).
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Abbildung 4: Zusammenhang zwischen S&P500 und US CPI zwischen 1965 und 1990
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von http://stats.bls.gov und http://finance.yahoo.com

Welcher Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Teuerung ldsst sich nun

zum heutigen Zeitpunkt erwarten? Eine Moglichkeit zur Erklarung ergibt sich

aus der Analyse zu den Renditetreibern fir Aktienanlagen:

Der Aktienpreis kann als das Produkt der Ertrage pro Aktie E und dem Kurs-
Gewinn Verhdltnis (auch Price-Earnings Ratio oder P/E Ratio genannt; das
Bewertungsniveau) modelliert werden:

P=E*PIE

Je hoher das P/E Ratio, desto teurer wird eine Einheit Gewinn bezahlt und
entsprechend hoher ist das Bewertungsniveau.

Empirisch weist das P/E Ratio einen Y-férmigen Zusammenhang mit der Teue-
rung auf (siehe nachfolgende Grafik als Beispiel fir die USA mit jahrlichen
Daten von 1900 bis 2010). Eine grosse Verdnderung bei der Teuerungsrate hat
ein tiefes P/E Ratio zur Folge, wobei auf historischer Basis Teuerungsraten von
tiber +5% und unter -5% hdufig in P/E Ratios von 5 bis 10 resultierten. Die
heutigen P/E Ratios fir die USA und die Schweiz liegen bei etwa 15, fir
Deutschland bei circa 12. Bei einer starken Verdanderung der Teuerungsraten
misste man entsprechend mit Kursriickgangen rechnen. Das giinstigste Umfeld
scheint demnach bei Teuerungsarten von 1% bis 5% gegeben, innerhalb deren
die hochsten Bewertungsniveaus erreicht wurden.
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o SCATTER PLOT. P/E RATIO AND INFLATION (1900 - 2010)
o
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Abbildung 5: Zusammenhang P/E Ratio und Teuerung in den USA

Quelle: http://www.cresmontResearch.com

Weitere Einflussfaktoren auf das P/E Ratio sind das Zinsniveau (ausgehend
vom Fed-Modell) und die Marktstimmung. Das Fed-Modell besagt, dass je
tiefer das Zinsniveau, desto hoher die angebrachte P/E Bewertung ist. Die Aus-
sagekraft Uber die addquate Hohe der P/E Bewertung ist aber aufgrund der
Nichtlinearitat des Fed-Modells bei sehr tiefen Zinsen beschrénkt. Tendenziell
wirde die Bewertung bei steigenden Zinsen demnach eher sinken.
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Abbildung 6: Zusammenhang zwischen P/E Ratio und Zinsniveau

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf dem Fed-Modell

Auf die heutige Situation hin interpretiert ist somit ein Anstieg des P/E Ratio
mit zunehmender Inflation (tiefere Bewertung aufgrund der Y -Kurvenverlauf
und aufgrund eher ansteigenden Zinsen durch das Fed-Modells) unwahrschein-
lich.

Der andere Einflussfaktor auf das Aktienpreisniveau neben dem P/E Ratio sind
die Ertréage pro Aktie. Die Ertrage hangen in erster Linie vom volkswirtschaftli-
chen Wachstum, der (Rohstoff-) Preisentwicklung, des systembedingten Le-
verages und der Lohnentwicklung ab. Sollte nun Teuerung z.B. bei Rohstoffen,
die fiir die Produktion verwendet werden, einsetzen und kann das Unternehmen
diese gestiegenen Preise nicht unmittelbar weiterreichen, dann wird das P/E
Ratio sinken und der Aktienkurs nachgeben.®

Die Preisentwicklung der Inputpreise durfte unter der erhdhten Teuerung zu-
nehmen und somit die Ertrdge der Unternehmen negativ belasten. Die Lohnent-
wicklung wird aufgrund der hohen Arbeitslosenquote eher nicht mit den Teue-
rungsraten steigen.

5 Analog werden die Unternehmensgewinne bei starker Deflation sinken, so dass auch

der Aktienkurs nach unten korrigieren wird.
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Bei hohem Systemleverage verwenden die Unternehmen einen hohen Teil an
Fremdkapital, um die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital zu maximieren.
Der Systemleverage war in den vergangenen Jahren kontinuierlich erhéht wor-
den und sinkt seit Ausbruch der Finanzkrise.® Er diirfte in den nachsten Jahren
nicht signifikant erhoht werden. Dies wiederum bedeutet, dass die Gewinne
dadurch nicht stimuliert werden kdnnen.

Als letzter Einflussfaktor bleibt das volkswirtschaftliche Wachstum tibrig. Uber
die Wachstumsprognosen herrschen verschiedene Ansichten. Im Konsens sind
die Aussichten in den nachsten Jahre jedoch verhalten.”

Zusammenfassend ist die Einschatzung flr steigende Ertrége fiir Aktien eher
negativ zu werten. Daher werden in den ndchsten Jahren mit erhdhter Teuerung,
Aktienanlagen nur bedingt die Teuerung ausgleichen kénnen.

10.3.2 Anleihen und Inflation

Die Fisher-Gleichung beschreibt, wie sich Anleihen bei Teuerung verhalten. Sie
stellt in ihrer einfachsten Form einen Zusammenhang zwischen nominalen
Zinsen [i.], realen Zinsen [r;] und der erwarteten Teuerung [E;_, (;)] her:
i =1+ E1(my)

Beim Kauf einer Anleihe sichert sich der Kéufer die nominale Verzinsung tiber
die Laufzeit der Anleihe. Wenn die Teuerungserwartungen E,_,(m;) steigen,
erhéht sich der nominale Zins i, und fuhrt zu Kursverlusten der Anleihe. Nomi-
nale Anleihen sind daher wenig zum Inflationsschutz geeignet. Dies zeigt empi-
risch obige Abbildung 1 welche darlegt, dass die Korrelationen von Anleiher-
enditen mit der Teuerung negativ sind.

Inflationsindexierte Anleihen stellen dagegen eine direkte Verbindung zwischen
den Zahlungsstromen aus der Anleihe und der Entwicklung einer offiziellen
statistischen Massgrosse, wie z.B. einem Konsumentenpreisindex (CPI), her.
Diese Instrumente bergen jedoch eine Reihe von speziellen Eigenschaften.

Eine davon ist das Basisrisiko: Je weiter z.B. der Warenkorb des Anleihenk&u-
fers von dem zur Berechnung des CPI verwendeten Warenkorbes entfernt liegt,
um so grosser ist das Basisrisiko.® So kdnnte ein mdogliches Szenario einen

® McKinsey Global Institute (2010), S. 11.
International Monetary Fund (2011), p. 3.
8 Barnes, M. et al. (2010), S. 71.



Aktive Handelsstrategien als Inflationsschutz 173

statistischen Warenkorb enthalten, der zu einem grossen Teil langlebige Gliter,
wie z.B. Autos und Computer enthélt, sich der K&ufer der Anleihe jedoch eher
gegen Schwankungen von Nahrungsmitteln schutzen wollte.

Zusatzlich ist der Kaufer dieser Anleihen jedoch plotzlichen Anderungen der
Berechnungsgrundlage ausgeliefert. So stellte die britische Regierung im Juni
2010 die Berechnungsgrundlage des Retail Price Index, der Wohnkosten ent-
héalt, auf den weniger stark wachsenden Consumer Price Index (ohne Wohnkos-
ten) um und spart sich damit jedes Jahr etliche Millionen Pfund an Zinszahlun-
gen, die den Kaufer dieser Anleihen entgehen.® Hinzu kommt, dass offizielle
Statistiken die Teuerung meist mit einer Verspatung von mehreren Monaten
messen, die den Ké&ufern inflationsindexierter Anleihen wiederum verspétet
kompensiert wird. Dazu nehmen Konsumenten die Teuerung h&ufig anders
wahr als sie mit statistischen Grdssen wie CPl gemessen wird (Stichwort «ge-
fuhlte» Teuerung). Ein Beispiel dazu ist die Zeit vor der Einflihung des Euro-
Bargelds in den Mitgliedsldndern der Europdischen Wahrungsunion im Jahr
2002: Wahrend offizielle Statistiken stabile oder sogar fallende Preise anzeig-
ten, empfand die Bevélkerung die «geflihlte» Teuerung als deutlich héher. Dies
illustriert der «Index der Wahrgenommenen Inflation» am Beispiel Deutsch-
lands, der in Abbildung 7 dargestellt wird:*

Vergleich der Entwicklung des Verbraucherpreisindex und des Index der wahrgenommenen Inflation!’

— \farbraucherpraisindex ndex der wahrgenommenen Inflation

A|c-||n
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1) Mt Verlustaversionsparameter c=2.

Abbildung 7: Verbraucherpreisindex in Deutschland und Index der wahrgenommenen
Inflation

9 vgl. Sawyer, N. (2010).
1 Brachinger, H.-W. (2005), S. 1007.
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Weitere Divergenzen traten z.B. gegen Ende des Jahres 2003 auf, als der offizi-
elle Verbraucherpreisindex bei etwa 1% lag, der Index der wahrgenommenen
Teuerung bei 4%. Die wahrgenommene Teuerung scheint in den letzten Jahren
systematisch oberhalb der offiziellen Teuerung zu liegen zu kommen. Dies
konnte ein Indiz auf die systematische Unterschatzung der Teuerung durch
veranderte Messmethoden sein.

10.3.3 Rohstoffe [Edelmetalle, Minenaktien, Aktien von Rohstoffunter-
nehmen, Futures und Exchange Traded Funds]

Edelmetalle

In einem ungedeckten Wahrungssystem, wie bei den Industrieldandern tblich,
kann es sinnvoll sein, zumindest einen Anteil seines Portfolios in Edelmetallen
zu halten. Edelmetalle sind die einzige Wahrung, die nicht die Verpflichtung
eines anderen (z.B. einer Zentralbank) ist und somit schuldenfrei dem Eigenti-
mer zur Verfuigung steht.

Ist Gold nun ein guter Teuerungsschutz? Hier kann mit zwei Thesen argumen-
tiert werden: Einerseits ist Gold ein guter Teuerungsschutz, da im hundertjahri-
gen Vergleich mit einem Kilo Gold jeweils eine &hnliche Menge von bspw. Brot
oder Land gekauft werden kann.™* Andererseits, weil eine Investition in Gold
keine Zinsen liefert, sind die Opportunitatskosten in einem hohen Teuerungs-
umfeld fir den Goldbesitz sehr hoch*?, womit sich Gold als sehr schlechter
Teuerungsschutz herausstellt. Welche These nun korrekt ist und in welchem
Fall Gold eine sinnvolle Wertanlage ist, hingt stark vom Einstiegszeitpunkt ab.
So hat der Anleger, der um 1980 in Gold investiert hat, Uber eine lange Phase
hinweg keinen Teuerungsschutz durch seine Goldanlage erhalten. Ob das heuti-
ge Preisniveau einen weiteren Teuerungsschub schon vorweg genommen hat, ist
schwierig zu ermitteln. Zusammenfassend zeigt Abbildung 8 mit Hilfe von
historischen Daten flir Grossbritannien bis ins 13. Jahrhundert, dass ein lang-
fristiger Zusammenhang zwischen Preisniveau und Goldpreis existiert.*

™ http://www.foodtimeline.org/foodfaq5.html und

http://www.measuringworth.com/explaining_measures_of_worth.php.

2 http://oilprice.com/Metals/Gold/Negative-Real-Interest-Rates-Continue-to-Provide-Gold-

With-a-Perfect-Environment.html
13 vgl. Officer, L. (2010a), Officer, L./ Williamson, S. (2010) sowie Officer, L. (2010b).
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Abbildung 8: Teuerung und Goldpreis in Grossbritannien
Quelle: Officer, L. (2010a), Officer, L. / Williamson, S. (2010) sowie Officer, L. (2010b)

Neben Gold gibt es weitere Edelmetalle wie Silber, Platin und Palladium. Diese
Edelmetalle haben einen hybriden Charakter. lhre grésste Anwendung finden
bspw. Platin und Palladium in der Automobilindustrie als Katalysatoren.
Dadurch ist deren Preisentwicklung auch sehr stark von der Wirtschaftsentwick-
lung abhéngig. Silber wird andererseits stark als Krisenschutz angepriesen,
denn bei einem Kollaps des Geldsystems dirften die neuen Wé&hrungen zumin-
dest teilweise wieder mit Silber und Gold gedeckt werden. Die heutzutage ge-
forderten Goldmengen alleine reichen kaum mehr aus, um die notwendige
Geldmenge zu decken.** Grundsatzlich kdnnen Gold und Silber als langfristiger
Schutz gegen Teuerung angesehen werden, andere Edelmetalle dagegen eher
weniger.

1 http://www.die-bank.de/finanzmarkt/vertrauenskrise-und-gold und

http://www.wiwo.de/mediadatabase/gebunkert_gro%C3%9F.gif oder
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Futures, Exchange Traded Funds und physischer Erwerb

Die Renditen von Rohstofffutures enthalten drei Komponenten: Die Preisent-
wicklung des Rohstoffes, die Roll-Rendite und Zinseinnahmen. Die Roll-
Rendite ergibt sich aus der Eigenschaft der Futures-Kontrakte, dass ihre Lauf-
zeit zeitlich begrenzt ist. Dadurch muss der Anleger in regelméssigen Abstén-
den den auslaufenden Kontrakt mit einem neueren ersetzen («rollen»). Ist der
néchstgelegene Kontrakt teurer als der gerade ausgelaufene (die Futures-Kurve
befindet sich in Contango), muss der Investor diesen neuen Kontrakt zu einem
hoheren Preis kaufen, wodurch Verluste entstehen.’® Ahnliches gilt auch fiir
Exchange Traded Funds, die in Futures investieren.* In normalen Marktsituati-
onen sind Rohstoffméarkte in Contango, da die Lagerhaltungskosten, Versiche-
rungsgebiihren und Finanzierungskosten den Rohstofferwerb in der Zukunft
verteuert.

Edelmetalle kénnen im Gegensatz zu anderen Rohstoffen relativ leicht physisch
erworben werden und an einem sicheren Ort in Aufbewahrung gebracht werden.
Eine Alternative zu Futures ist der Erwerb eines physisch gedeckten Edelme-
tall-ETF, bei dem der Emittent die Aufbewahrung tbernimmt und dafiir eine
Gebuhr verrechnet. Fur langerfristige Anlagen ist der direkte physische Erwerb
aufgrund der Kostenstruktur empfehlenswert.

Beteiligungen an Rohstoffunternehmen, Minenaktien

Rohstoffunternehmen sind stark von der weltwirtschaftlichen Wachstum, res-
pektive deren Nachfrage abhéngig. Eine Beteiligung konnte dennoch interessant
sein, da ein Unternehmen im normalen Fall die Rohstoffe wertschopfend verar-
beitet und nicht nur den Preisschwankungen des Inputfaktors Rohstoff unterlie-
gen sollte. Daher kann nicht davon ausgegangen werden, dass Rohstoffunter-
nehmen und Rohstofffutures eine gleichgerichtete Preisentwicklung vollziehen.
Gerade in einer Stagflationsphase mit steigenden Rohstoffpreisen und stagnie-
renden Wirtschaft ist die Diskrepanz besonders hoch. In einer empirischen
Untersuchung uber die Jahre 1962 bis 2003 haben Gorton / Rouwenhorst festge-
stellt, dass die kumulierte Rendite von Rohstofffutures dreimal so hoch war wie

* Analog kann der Investor jedoch auch von einer Futures-Kurve profitieren, bei welcher
der neue Kontrakt unterhalb des gerade ausgelaufenen notiert (Backwardation).

% vgl. Guedj, I. et al. (2011).
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diejenige von Aktien auf Rohstoffunternehmen.*” Sie kommen zu dem Schluss,
dass derartige Aktien sich mehr wie andere Aktien als wie Rohstofffutures
verhalten.

10.3.4 Holz

Ein weiterer maglicher Inflationsschutz kann durch eine Anlage in Holz erfol-
gen. Holz- oder Waldinvestments haben dabei einige Vorteile, welche sie als
inflationschiitzende Anlage interessant machen. Die stabilen Ertrdge, die mit der
Direktinvestition in der Vergangenheit erwirtschaftet wurden, resultieren vor
allem aus dem biologischen Wachstum der Baume, also der stetigen Zunahme
der Holzmenge.” Dies unterscheidet Holz von anderen Sachwerten und stellt
auch einen Vorteil dar, wenn in wirtschaftlich schwachen Phasen oder bei ei-
nem Uberangebot an Holz die Baume einfach weiter wachsen kénnen und nicht
notwendigerweise gefallt werden miissen. Dadurch kénnen langere Perioden in
unsicheren Zeiten durchgestanden werden. Die nachfolgende Tabelle zeigt auf,
dass Waldinvestments in Jahren der erhdhten Teuerungsraten ebenfalls hohe
Ertrége erwirtschaften konnten. Die reale Rendite ist dadurch stets positiv ge-
blieben.

Inflationsumfeld Zeitraum Teuerung Holzertrage
Hoch 1973-1981 9.2% 17.1%
Mittel 1982-1996 3.5% 8.4%
Niedrig 1956-1965 1.7% 4.4%

Abbildung 9: Rendite fur Holzinvestments in verschiedenen Teuerungsphasen
Quelle: Healey, T. et al. (2005)

' Gorton, G. / Rouwenhorst, K. (2006), S. 60.

8 vgl. http://www.goldseiten.de/content/artikel/ruehl-060923.pdf.
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Zu ahnlichen Ergebnissen kommen auch Korrelationsanalysen.*® Weniger giins-
tig ist die Liquiditat von Holzinvestitionen zu beurteilen, die etwa dhnlich wie
diejenigen von Immobilien ist.

10.3.5 Immobilien als Absicherung gegen Inflation

In der Literatur wird h&ufig zwischen unverbrieften Investitionen in Immobi-
lien, wie z.B. direkte Investitionen in Gebdude, und Real Estate Investment
Trusts [REIT] unterschieden. So stellten z.B. Ibbotson / Siegel (1984) und
Hartzell et al. (1987) fest, dass eine enge Beziehung zwischen den Renditen von
unverbrieften Immobilien und Teuerung existiert.

Direkte Investitionen in Immobilien stellen grundsétzlich ein brauchbares In-
strument zur Absicherung gegen Teuerung dar. Dies gilt, solange die Eigenti-
mer hdhere Kosten an die Mieter weitergeben kdnnen. Wichtig ist aber, dass
Angebot und Nachfrage auf diesem Markt im Gleichgewicht stehen und es z.B.
kein Uberangebot durch erhéhte Bautitigkeit oder sinkende Nachfrage gibt. Bei
hohen Leerstandsraten kann es sogar vorkommen, dass Immobilien z.B. wegen
steigender Kosten fur Instandhaltung sogar negative Renditen erzielen.

Ein weiterer Punkt bei der Effektivitdt von Immobilien als Teuerungsschutz ist
die Dauer der Mietvertrdge. Bei steigendem Preisniveau ist es fir die Eigentu-
mer vorteilhaft, hohere Kosten in kurzen Abstdnden an die Mieter weitergeben
zu konnen. Dies wird bei langen Vertragslaufzeiten von funf Jahren und mehr
deutlich schwieriger. Auf der anderen Seite schiitzen langere Vertrage vor fal-
lenden Preisen bzw. Deflation.

REITs représentieren im Kontrast zu unverbrieften Immobilien keine gute Ab-
sicherung gegeniiber Inflation.* Tendenziell korrelieren deren Renditen starker
mit denjenigen von Small Cap-Aktien als mit Teuerungsindikatoren. Eine gute
Ubersicht Gber die Eigenschaften von Immobilien als Inflationsschutz geben
z.B. Benjamin et al. (2001). Spezifisch fur den Schweizer Markt weist Hoesli
(1994) mit Hilfe von Daten Uber Immobilienfonds nach, dass Immobilien ein
geeigneteres Mittel zum Inflationsschutz darstellen als Aktien.

¥ vgl. Forest Research Group (2007).
20 Vgl. http://www.jpmorgan.com/tss/General/Investing_in_Timberland/1159381598565.
2 vgl. z.B. Chan, K. et al. (1990), Gyourko, J. / Linneman, P. (1988).
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Ein Blick in die vergangenen vierzig Jahre zeigt auf, dass die Immobilienpreis-
entwicklung Uber derjenigen der Konsumentenpreise lag. Dabei ist aber zu
beachten, dass die Preise hohen Schwankungen unterliegen und je nach Ein-
stiegszeitpunkt kdnnen erhebliche Verluste resultieren und der Teuerungsschutz
entfallt. Das heutige Preisniveau scheint eher wieder auf eine Ubertreibungs-

phase hinzuweisen.
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Abbildung 10: Immobilienpreisentwicklung Schweiz
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von http://www.snb.ch/de/iabout/stat

10.3.6 Mit Trendfolgestrategien von Inflationsphasen profitieren

In Phasen erhohter Teuerungsraten sind passive Anlagen am meisten vom Risi-
ko der Wertverminderung betroffen. Fiir einen Investor stellt sich die Frage, ob
aktive Handelsstrategien im Fall einer Teuerung Schutz bieten und welche
Strategie durch aktives Umschichten von Vermdgenswerten am besten von den,
zu erwartenden Preisverwerfungen profitieren kann. Gesucht sind Investment-
strategien, die am meisten von grossen Preistrends profitieren. Commodity
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Trading Advisors (CTAs, auch Managed Futures genannt), sind Investment-
fonds, die sich spezialisieren, systematisch Ertrdge aus Preistrends zu generie-
ren und deshalb auch Trendfolger genannt werden.

Die seit den 1980er Jahren bekannten CTA Investment Strategien sind aus der
ehemals einfachen technischen Analyse entstanden. Mit Hilfe von Computer
Technologie, Statistik und Quantifizierung hat sich diese Strategie wissen-
schaftlich stark weiterentwickelt und etabliert. Das gesetzte Ziel der Strategie
ist es, friih und systematisch in Preistrends zu investieren und dabei die Risiken
von zufélligen Marktbewegungen zu kontrollieren. Heute gibt es bis zu 200
unterschiedliche an Bérsen gehandelte Futures-Kontrakte, die es CTAs erlau-
ben, alle wichtigen Sektoren, wie Aktien, Anleihen, Wahrungen und Rohstoffe
zu handeln. Bei dieser breiten Diversifizierung finden sich immer wieder neue
Preistrends, in welche Kapital profitabel umgeschichtet werden kann.

Ausschlaggebend fir den Erfolg von CTAs sind das Auftreten von Preistrends
und die Fahigkeit, diese zu erkennen, um profitabel darin zu investieren. Wenn
es zutrifft, dass Trends tatsdchlich haufig auftreten und sich isolieren lassen,
dann sind damit auch die historisch erfolgreichen CTA-Renditen erklarbar.

Dass Trends ein systematisches Verhalten zeigen und sich von zufélligen Preis-
bewegungen abgrenzen lassen, kann mit einem Trend Indikator nachgewiesen
werden. In diesem Beispiel verwenden wir den ADX Trend-Indikator, in blau
auf der rechten Skala gemessen. Je ausgeprégter die gemessenen Trends, desto
wahrscheinlicher sind die stark korrelierenden Ertrage fiir CTAs profitabel, hier
als graue Balken des Stark300 CTA Index dargestellt.
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Abbildung 11: Zusammenhang Trendstérke und CTA Renditen
Quelle: http://www.starkresearch.com
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Die Trendstarken innerhalb eines Jahres, hier gemessen mit dem ADX Indika-
tor, korrelieren signifikant mit den erzielten Renditen von CTAs. Aus der Hau-
figkeit von Trends lasst sich dadurch auf die Konstanz von CTA Renditen
schliessen.

Wo liegt die Ursache von Trends? Trends werden ausgeldst, wenn starke fun-
damentale Veranderungen in der Wirtschaft stattfinden. Die Preise an den Fi-
nanzmarkten sind dann auf der Suche nach neuen reprasentativen Preisniveaus.
Als Beispiel verringert eine Teuerung den Wert von Bargeld und bewirkt, dass
der Wechselkurs der Wahrung sinkt und dabei in einem Abwartstrend sein
neues Gleichgewicht findet. Diese Preisfindung manifestiert sich in einem
statistisch erkennbaren Trend, der zu einem neuen Gleichgewicht fur den
Wechselkurs fiihrt. Da es in den meisten Jahren zumindest in einigen der vielen
globalen Mérkten zu Preistrends kommt, kénnen CTAs erstaunlich konstante
und wiederkehrende Ertréage erzielen.

Charakteristisch ist, dass CTAs die hdchsten Renditen in Krisenzeiten erwirt-
schaften, und hierbei ganz speziell wahrend Aktienmarktkorrekturen. Dies liegt
in der Fahigkeit, dass Futures sowohl gekauft als auch verkauft werden kénnen.
Mit einem Verkauf (short oder Leerverkauf) kann in gleichem Ausmass auch
von fallenden Preisen profitiert werden.

Umfeld zunehmender struktureller Briche und Inflationsgefahr

In einem Umfeld von wirtschaftlichen und politischen Veranderungen, wie wir
es zurzeit erleben, verstérkt sich das Ausmass von signifikanten Preisverédnde-
rungen. Dadurch dirften hohe Renditen erwartet werden. Andererseits werden
die «Spielregeln» durch neue und verdnderte Regulatorien und Gesetze verén-
dert, was sich negativ auswirken kann. Auch Einflussnahmen von Notenbanken
waren bis anhin mehrheitlich negativ fiir die Renditen der CTA Funds.

CTA-Ertrége wahrend der letzten grossen Inflation

Dass CTAs in Krisenjahren gute Ertrage erzielen, hat sich in den letzten 15
Jahren immer wieder gezeigt. Wichtig ist aber, dass es auch aus der letzten
grossen Inflation der 1970er Jahren dokumentierte CTA-Ertrage fir einen Ver-
gleich gibt. Damals waren die Strategien noch nicht computergestitzt, aber
basierten ebenfalls auf Preistrends. Zur Identifikation von Trends dienten Blei-
stift, Lineal und «Point und Figure» Charts. Die Bewéhrtheit von erfolgreichen
Trendfolge-Strategien lassen sich weit zuriickverfolgen wie zum Beispiel auf
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das Jahr 1898, als William Hoyle mit seinem Buch «The Game in Wall Street»
zeigte, wie man von Trends profitieren kann und dabei gleich die «Point und
Figure» Methode mit dazu lieferte. In Abbildung 12 sehen wir historische Ren-
diten von vier verschiedenen CTA Pionieren wahrend der kritischen 1970er und
80er Jahre.

1888 = Average inflation rate: 9.3% Average inflation rate: 3.3%

Index value USD (log scale)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
= Millbum Ridgefield

Campbell Trust
Harvest Futures Fund
Trendlogic-D LP

_

Fund Total return Annualised return Total return Annualised return
Millburn Ridgefield 473.9% 34.4% 47.9% 8.1%
Campbell Trust 95.1% 25.0% 76.5 % 12.0%
Harvest Futures Fund 278.4% 34.4% -8.3% -1.8%
Trendlogic-D LP 357.8% 50.0% 25.4% 5.3%

Abbildung 12: Historische Rendite verschiedener CTA Pioniere
Quelle: Man Datenbank

Die Ertrége sind in die Hochinflationsjahre mit durchschnittlich 9.3% Teuerung
und in die folgenden Jahre mit tieferer Teuerungsrate von durchschnittlich 3.3%
p.a. unterteilt. In der Tabelle darunter werden die Renditen der CTAs analysiert.
In dem Zeitraum der Hochinflation bis 1983 wurden Rekordertrdge von 25% bis
50% pro Jahr erreicht.
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Bemerkenswert ist, dass zwei dieser CTAs, Millburn und Campbell, noch heute
zu den etabliertesten Investment Firmen zéhlen. Dass diese zwei Firmen mit der
gleichen Trendfolgephilosophie die letzten 35 Jahre turbulenter Mérkte Uber-
standen haben, darf als zusétzliches Indiz gewertet werden, dass dem Trend-
folgeansatz eine fundamentale Ertragsbasis zugrunde liegt.

Auch akademische Studien untersuchen die Tauglichkeit von trendfolgenden
CTAs zum Schutz vor Teuerung. Edwards / Park (1996) analysieren neben den
Korrelationen von monatlichen Renditen mit dem US CPI auch diejenigen von
jahrlichen Zeitreihen und stellen dabei einen deutlich positiven Zusammenhang
fest. Zu einem &hnlichen Ergebnis kommen Irwin / Brorsen (1985), welche die
hochinflationdre Zeit Ende der Siebziger- und Beginn der Achtzigerjahre unter-
suchen.

10.4 Zusammenfassung und Schluss

Obwohl Finanzkrisen grundsatzlich deflationar wirken, haben die Notenbanken
in einem Finanzsystem unlimitiert Geld zur Verfligung, um eine solche deflati-
ondre Depression zu verhindern. Eine mdgliche Inflation wird dabei gerne in
Kauf genommen, da tendenziell u.a. Arbeitslosenraten mit Inflationsanstieg
sinken.

Die Schuldenprobleme der Industriel&nder und die Unpopularitdt von Sparmass-
nahmen kénnten die Notenbanken dazu veranlassen, wie in Geschichtsbiichern
nachzulesen ist, dass sie zur Tilgung der massiven Staatsverbindlichkeiten mehr
Geld drucken. Daruiber hinaus erscheint es wenig plausibel, dass Politiker, die
wieder gewahlt werden wollen, signifikante Sparmassnahmen implementieren
werden, die den Wohlstand der Bevdlkerung deutlich schmélern und daher
hochgradig unpopulér sind. Insgesamt ist die zunehmende Teuerung in den
néchsten Jahren damit ein ernstzunehmendes Thema.

Eine Zeit steigender Teuerung wird mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht wenige
Monate dauern, sondern kénnte sich vor dem Hintergrund massiver Eingriffe
der Notenbanken und hoher Schuldenberge der westlichen Industriel&nder ein
Begleiter der ndchsten Jahre sein. Eine Alternative zu den traditionellen Asset-
klassen konnten daher aktive Handelsstrategien wie bspw. trendfolgende CTAs
darstellen, deren Kernkompetenz in der Nutzung derartiger Trends besteht.

Die diskutierten traditionellen Instrumente zum Inflationsschutz weisen be-
grenztes Potenzial auf. Konsens scheint darin zu bestehen, dass die Instrumente
eher langfristig wirken. Ebenfalls wichtig ist der Zeithorizont, Gber den steigen-
de Preise auf der Inputseite an die Konsumenten eines Gutes weitergegeben
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werden konnen. Dies gilt z.B. fur die Mieten von Immobilien, bei denen es
kurzfristige Mietvertrdge ermdglichen, steigende Preise schnell durch héhere
Mieten auszugleichen. Ahnliches lisst sich z.B. fiir Aktien konstatieren.

Rohstoffe und Edelmetalle bilden grundsétzlich einen effektiven Schutz gegen
Inflation. Bei der Verwendung von Terminkontrakten kénnen negative Einflis-
se aus dem Rollen der Kontrakte entstehen. Eine Alternative kdnnten gedeckte
Exchange Traded Funds darstellen. Aktien von Rohstoffunternehmen erschei-
nen dagegen wegen hoher Korrelationen zu den Aktienmérkten als weniger
geeignet.

Bei Immobilienanlagen ist zumindest in der Schweiz schon ein grosser Teil der
Preissteigerung vorweg genommen und bieten daher zum heutigen Zeitpunkt
nur begrenzten Schutz vor Inflation.

Anleihen sind aufgrund des politisch motivierten Tiefzinsumfeldes (die Markt-
zinssétze liegen aufgrund von Interventionen teilweise unter den erwarteten
Teuerungsraten) in einer Teuerungsphase wertvernichtend.

Eine gute Abbildung der Entwicklung des zugrunde liegenden Konsumentpreis-
indexes liefern Inflation-Linked Bonds. Dabei gibt es jedoch einige Nachteile
zu beachten, wie z.B. das Basisrisiko oder der Anderung der Berechnungs-
grundlage des Preisindexes. Ebenso bieten sie, wie die meisten traditionellen
Absicherungsinstrumente gegen Teuerung, keine Mdglichkeit, eine gehebelte
Schutzwirkung zu erzielen.?” Damit konnte eine Investition eines geringen An-
teils des Portfolios (z.B. 10%) dazu verwendet werden, einen grésseren Teil des
Portfolios (z.B. 50%) vor Inflation zu schitzen.

Holzinvestments sind ebenfalls eine interessante Méglichkeit des realen Wert-
erhalts. Diese Anlagen sind aber relativ schwierig umzusetzen. Eine genauere
Analyse wird hierbei nicht vorgenommen und es wird auf die Fachliteratur
verwiesen.

Aus den obenstehenden Analysen folgt, dass passive Anlagestrategien in einem
inflationdren Umfeld real wertvernichtend sein werden. Daraus ergeben sich
zwei Mdglichkeiten um Werte durch eine Teuerungsphase zu erhalten. Entwe-
der durch eine diskretionére aktive Strategie in den traditionellen Assetklassen
oder automatisierte aktive Handelsstrategien wie bspw. CTA Investments.

2 Normand, J. (2006), S. 8 ff.
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