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Die Deutschen gelten als Inflationsphobiker. Genauso
wie sich in den USA die Massenarbeitslosigkeit in
den 1930er-Jahren den Menschen in das kollektive
Gedachtnis einbrannte, wurde die Hyperinflation der
frihen 1920er-Jahre zu einem kollektiven Trauma
der Deutschen. Wohl auch deshalb genoss die unab-
hangige Deutsche Bundesbank als Gralshiterin der
D-Mark bei der bundesdeutschen Bevdlkerung ein
Ansehen, wie es kaum einer anderen Notenbank je
zuteilwurde. Umso umso groBer war die Skepsis, als
die Verantwortung fiir die Geldwertstabilitdt im Jahr
1999 schlieBlich in die Hande der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) Gibergeben wurde.

Gemessen am Resultat — der Inflationsrate -
machte die EZB ihre Aufgabe zunachst sehr gut,
vielleicht sogar besser als die Bundesbank. Wah-
rend in den 1980er- und 1990er-Jahren die Infla-
tion in Deutschland durchschnittlich immerhin bei
2,9 beziehungsweise 2,3 Prozent lag, ging sie in
den 2000er-Jahren auf 1,6 und in den 2010er-Jah-
ren auf durchschnittlich 1,3 Prozent zuriick. Und
damit zwischenzeitlich so stark, dass der damalige
EZB-Prasident Mario Draghi eine Deflation fiirchtete

und versuchte, diese mit unkonventionellen geldpoli-
tischen Instrumenten zu bekampfen. Nicht steigende,
sondern sinkende Preise waren fur ihn das Problem. In
dem Bemihen, die Inflation in Richtung zwei Prozent
anzuheben, weitete die EZB unter Draghi die Geld-
menge drastisch aus. Die Bilanz der Notenbank ver-
langerte sich seit der Finanzkrise im Jahr 2008 von gut
zwei Billionen Euro auf mehr als 8,5 Billionen Euro im
Jahr 2021, um bis zum Jahresende 2022 schlieB3lich
auf knapp acht Billionen Euro zu sinken.

Vereinzelte Warnungen von Okonom:innen vor Infla-
tionsgefahren wurden von der EZB-Spitze lange igno-
riert — und selbst als die Preise zu steigen began-
nen, wurde diese Teuerung als temporar eingestuft.
Ein Irrtum, wie man heute weiB. Im November 2022
betrug die Inflation sowohl in Deutschland als auch im
gesamten Euro-Wahrungsgebiet zehn Prozent — ein
Wert, der jahrzehntelang unmaglich schien.

Aber was bedeutet eine hohere Inflation flr Privatin-
vestor:innen und deren Handlungsstrategien? Diese
Fragestellung sowie zuvor einige Hintergrinde zur
Inflation werden im Folgenden néher beleuchtet.

Entwicklung der Bilanzsumme der EZB
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Wie wird Inflation gemessen?

Zunachst berechnen die amtlichen Statistiker:iinnen
einen Index, der die Entwicklung des Preises eines
typischen Warenkorbs von Endverbraucher:innen ab-
bildet. Dieser Warenkorb wird von Zeit zu Zeit an sich
andernde Konsumgewohnheiten angepasst. Darlber
hinaus wird mit statistischen Methoden versucht, den
technischen Fortschritt zu beriicksichtigen; beispiels-
weise ist ein modernes Smartphone ein vollig anderes
Produkt als ein Mobiltelefon vor 20 Jahren.

Wahrend in Deutschland die Inflation anhand des
Verbraucherpreisindex (VPI) gemessen wird, dessen
Warenkorb die Konsumgewohnheiten der Bevolke-
rung in Deutschland widerspiegelt, wird die Inflation
in der Eurozone anhand des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) gemessen, an dem die Euro-
pdische Zentralbank ihre Politik ausrichtet. ,Harmo-
nisiert bedeutet, dass alle Lander der Europaischen
Union dieselbe Messmethode anwenden. So wird
sichergestellt, dass die Preisdaten der verschiedenen
Lander miteinander vergleichbar sind.

Weitere Arten der Inflationsmessung

Jenseits dieser amtlichen Daten wird von einigen Oko-
nom:innen die ,gefiihlte Inflation“ gemessen, die vor
allem regelmaBig gekaufte Gliter starker gewichtet. Kon-
sument:iinnen kdnnen etwa die Entwicklung von Lebens-
mittelpreisen sehr einfach beobachten und daher gut
einschatzen, wahrend beispielsweise die Preisentwick-
lung von Mobeln nur schwer verfolgbar ist, da solch
langlebige Konsumgtiter nur sehr selten gekauft werden
und zudem das Angebot intransparent ist.

Dariber hinaus hat jede:r Konsument:in eine ganz per-
sonliche Inflationsrate, die von den individuellen Kon-
sumgewohnheiten abhangt. Um diese zu ermitteln,
musste ein personliches Haushaltsbuch gefiihrt wer-
den, in dem auch der Kauf und die Preisentwicklung
langlebiger Konsumglter erfasst werden misste —
was praktisch kaum maglich ist.

Der jeweilige nationale VPl und der einheitliche
HVPI sind in Europa die wichtigsten MaBzahlen zur
Darstellung der jeweiligen Inflationsrate. Neben die-
sen Verbraucherpreisindizes existieren noch in der
Offentlichkeit weniger beachtete Indizes, etwa fur
Rohstoffe, Importe oder Erzeugerpreise. Eine weitere

Gewichtung der Produktgruppen
im deutschen Verbraucherpreisindex
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Moglichkeit der Preismessung existiert zudem mit
dem sogenannten BIP-Deflator. Anders als etwa die
Verbraucherpreisindizes bildet dieser nicht nur Preis-
anderungen der Giter eines ausgewahlten Waren-
korbs ab, sondern die Verdanderungen aller Preise
einer Volkswirtschaft. Aus diesem Grund wird er von
Wissenschaftleriinnen oft bevorzugt, wahrend der
Verbraucherpreisindex in den Medien eine starkere
Resonanz findet.
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Warum ist Inflation schadlich?

Preise sind das Herzstiick einer Marktwirtschaft, denn
sie spiegeln Knappheiten wider und sorgen so dafir,
dass Angebot und Nachfrage in Einklang gebracht
werden. Stark vereinfacht ausgedrickt: Wird in einer
Tauschwirtschaft etwa aufgrund einer Missernte das
Getreide knapp, steigt dessen relativer Preis. Die
Konsument:iinnen werden relativ armer, konnen sich
daher weniger andere Waren leisten, sodass deren
Preis schlieBlich sinkt. Es kommt zu einer Anderung
des relativen Preisgefiiges — das Verbraucherpreis-
niveau bleibt insgesamt jedoch konstant. Anderungen
der relativen Preise sind also in einer Marktwirtschaft
an der Tagesordnung.

Steigen in einer modernen Volkswirtschaft die Preise
von Waren und Dienstleistungen hingegen auf breiter
Front, sinkt der relative Wert des Tauschmittels Geld.
Die Kaufkraft der Konsumentiinnen verringert sich,
da mit der gleichen Menge Geld aufgrund allgemein
gestiegener Preise weniger konsumiert werden kann.
Grund flr solche Preisanstiege kann eine allgemein
gestiegene Nachfrage sein, etwa wenn aufgrund von
kraftigem Wirtschaftswachstum die verfligbaren Ein-
kommen deutlich steigen.

Nachfragebedingte und
angebotsbedingte Inflation

Ubersteigt die gesamte Nachfrage aller am Wirtschafts-
leben teilnehmenden Personen das gesamte Angebot
der Volkswirtschaft, sind steigende Preise die Folge.
Gleiches gilt, wenn der gesamtwirtschaftlichen Giter-
menge eine zu groBe Geldmenge gegenibersteht,
welche die Nachfrage erhoht. Diese Preissteigerungen
konnen in der Folge zu steigenden Lohnen und Gehal-
tern fuhren, welche die Nachfrage weiter steigern.
Gleichzeitig bedeuten hdhere Lohne steigende Kosten
der Unternehmen, die dies als Anlass fur weitere Preis-
steigerungen ihre Waren und Dienstleistungen nutzen
konnten. Die Folge wére eine Lohn-Preis-Spirale.

Ein anderer Grund fur eine Inflation kann die Ver-
knappung des Angebots eines Schlisselprodukts wie
etwa von Energie sein. Hohere Energiepreise verteu-
ern Uber hohere Produktions- und Transportkosten
die Preise einer Vielzahl von Gutern. Zudem koénnen
Unternehmen unter Kostendruck geraten, wenn sich
die Preise beispielsweise aufgrund steigender Pro-
duktions- oder Rohstoffkosten erhéhen und es damit
zu einem Angebotsschock kommt. Stark steigende
Lohne und Gehalter oder eine beispielsweise aus dem
Ausland importierte Inflation — zum Beispiel aufgrund
einer schwachen Heimatwahrung — konnen einen sol-
chen Angebotsschock ebenfalls ausldsen.
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Aktueller Inflationsschock

Der aktuelle Inflationsschub ist die Folge von gleich
mehreren Angebotsschocks. Erst flihrten gestorte
Lieferketten zwischen Europa und Asien — vor allem
China — zu fehlenden Vorprodukten in den européi-
schen Fabriken und stockendem Nachschub in den
Regalen der Geschéfte. Dann kam es in Folge des
Angriffs Russlands auf die Ukraine und den anschlie-
Benden Wirtschaftssanktionen des Westens zu einer
massiven Verteuerung von fossiler Energie. Und so
stieg die Inflationsrate von 4,9 Prozent im Januar 2022
auf bis zu 10,4 Prozent im Oktober nahezu stetig an.

Inflationsprognose des HRI

Die jahresdurchschnittliche Inflationsrate fiir das Jahr
2022 betrug laut Statistischem Bundesamt 7,9 Pro-
zent Selbst im Zuge der Olpreiskrisen in den 1970er-
Jahren bis Anfang der 1980er-Jahre erreichten die
Inflationsraten nicht das gegenwartige hohe Niveau.
Fir das Jahr 2023 erwartet das Handelsblatt Research
Institute (HRI) keine weiteren extremen Preisspriinge

Entwicklung der Inflationsrate in Deutschland

mehr, sodass die Inflation allmahlich zurlickgehen
sollte und im Gesamtjahr 2023 immerhin noch bei
durchschnittlich finf Prozent liegen dirfte. Doch
selbst wenn die Energiepreise nicht weiter steigen
sollten, dirften Giber hdhere Lohne sogenannte Zweit-
rundeneffekte ausgeldst werden, die dann zu einer
weiteren Verteuerung vieler Guter und Dienstleistun-
gen fuhren. Daher erwartet das HRI auch fir das Jahr
2024 eine durchschnittliche Inflationsrate von drei
Prozent, die immer noch deutlich GUber dem Zielwert
der Europaischen Zentralbank von zwei Prozent liegt.
Eine Ruckkehr zum urspringlichen niedrigeren Preis-
niveau scheint damit vorerst ausgeschlossen, selbst
wenn es gelingt, die Inflation einzudammen.

Binnen vier Jahren wére damit das Preisniveau um fast
23 Prozent gestiegen. Zuvor dauerte es 16 Jahre, von
2005 bis 2020, bis das Preisniveau dhnlich stark ange-
stiegen war. Angesichts von Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte in einer GroBenordnung von 1.700 Mil-
liarden Euro werden also rund 300 Milliarden Euro reale
Kaufkraft durch die Teuerung vernichtet.
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Ausgewadhlte Gewinner- und Verliererbranchen durch Inflation

Die verschiedenen Branchen einer Volkswirtschaft sind
von einer Inflation und deren Auswirkungen unterschied-
lich betroffen. Branchen, die Uber eine starke Preisset-
zungsmachtgegentiberihren Kund:innen verfligen, kdn-
nen in der Regel von Preissteigerungen profitieren, ihre
Margen ausweiten und damit ihre Gewinne steigern —
oder zumindest stabil halten. Branchen, deren Preis-
setzungsmacht eher gering ist, sehen sich dagegen in
einem inflationdren Umfeld eher mit sinkenden Margen
und Gewinnen konfrontiert.

Ausgewahlte Branchen ...

.. mit hoherer .. mit geringerer
Preissetzungsmacht Preissetzungsmacht

Basis-
konsumguter Touristik
Chemie Luftfahrt
Energie Automobil
Banken ko Einzelhandel

&)

Technologie

Zu den Branchen mit starker Preissetzungsmacht geho-
ren ublicherweise Unternehmen, die Artikel des alltag-
lichen Gebrauchs, sogenannte Basiskonsumgluter, her-
stellen. Produkte wie Spilmittel, Toilettenpapier oder
Lebensmittel bleiben auch bei hohen Preissteigerun-
gen lebensnotwendig. Allerdings zeigt insbesondere
die aktuelle Inflationsphase, dass gegenwartig der
Anteil von beispielsweise Handelseigenmarken steigt,
Verbraucher also vermehrt glinstigere Alternativen der
Markenprodukte kaufen.

Nach einer Untersuchung der Managementberatung
Horvdth & Partners aus dem ersten Halbjahr 2022
konnte auch die Chemieindustrie ihre hoheren Ein-

kaufskosten im Vergleich zum Vorjahr nahezu vollstan-
dig an ihre Kund:innen weitergeben. Um lieferfahig
bleiben zu kdnnen, deckten sich die Kund:innen ver-
mehrt mit Produkten ein und sorgten so fir eine ent-
sprechende Nachfrage. Ahnliches gilt fiir Unternehmen
aus der Olindustrie. Aber auch der Maschinenbau und
die Elektrotechnikbranche verfligten laut dieser Unter-
suchung Uber eine starke Preissetzungsmacht.

Energieunternehmen konnten ihre Preissteigerungen
im Einkauf immerhin noch zu etwa zwei Drittel an ihre
Kund:innen weitergeben. In der Luftfahrt- sowie in der
Touristikbranche gelingt die Weitergabe der gestie-
genen Kosten dagegen bislang nur begrenzt. Und die
Automobilindustrie hat gegenwartig besonders groBBe
Probleme, ihre gestiegenen Kosten weiterzureichen.
Dies gilt in besonderem MaBe fiir die Automobilzulie-
ferer, die gegenlber den Automobilproduzenten meist
Uber keine nennenswerte Preissetzungsmacht verfu-
gen. Auch der Einzelhandel hat es gegenwartig sehr
schwer, seine Margen zu halten. Nach den pandemie-
bedingten GeschaftsschlieBungen kampft die Branche
nun mit eingeschrankter Warenverfligbarkeit, Kosten-
steigerungen und sinkender Kaufkraft ihrer Kund:innen.

Eine Analyse der Fondsgesellschaft BlackRock kommt
erganzend zu dem Ergebnis, dass auch Banken und
Finanzwerte im Vergleich zu anderen Branchen bei Infla-
tion besser abschneiden, da sich ihre ihre Kapitalfliisse,
sogenannte Cashflows, meist auf kirzere Zeitrdume
konzentrieren und sie in der Regel von steigenden Kapi-
talmarktrenditen — als Folge der Inflation — profitieren.
Eine hohe Inflation kann allerdings vor allem fir Insti-
tute mit einem langlaufenden Kreditportfolio nachteilig
sein, weil durch die Inflation der Barwert bestehender
Kredite, die in der Zukunft zurlickgezahlt werden, sinkt.
Nur verhdltnismaBig geringen Inflationsschutz bieten
demnach auch Unternehmen aus dem Technologiesek-
tor. Ein GrofBteil der Cashflows wird von den Unterneh-
men meist erst in der (ferneren) Zukunft erwartet. Der
Barwert dieser Cashflows sinkt bei hdheren Zinsen als
Folge steigender Inflationsraten somit zum Teil deutlich.
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Eine Assetklasse besteht aus Finanzprodukten mit ahn-
lichen Merkmalen. Zum Beispiel sind Aktien eine Asset-
klasseundAnleiheneineandere.Umdengrundsétzlichen
Schutz einer Assetklasse vor den Folgen von Inflation zu
bestimmen, kann auf die Sensitivitdatskennzahl des soge-
nannten Inflationsbetas zuriickgegriffen werden. Das
Inflationsbeta ist definiert als das AusmaRB, in dem die
Rendite eines Vermogenswerts steigt oder fallt, wenn die
Inflation um einen Prozentpunkt steigt oder fallt. Damit
lasst sich tendenziell erkennen, wie gut ein Vermdgens-
wert tatsachlich vor Inflation schiitzt. Die reale Rendite —
also die nominale Rendite abziiglich der Inflation — eines
Vermogenswertes mit einem Beta von 1 steigt und fallt
durchschnittlich in gleichem AusmalB wie die Inflation.
Ein Inflationsbeta von groBer als 1 bedeutet, dass ein
Anstieg der Inflationsrate durchschnittlich zu einer hohe-
ren realen Rendite flihrt und ein Inflationsbeta von klei-

Messung des Inflationsschutzes von Assetklassen

ner als 1 zeigt umgekehrt einen Rickgang der realen
Rendite an. Eine Assetklasse mit geeignetem Inflations-
schutz sollte demnach also mindestens eine gleichlau-
fende Bewegung von realer Rendite und Inflationsrate
und damit mindestens ein Beta von 1 aufweisen.

Ein hohes Inflationsbeta bedeutet jedoch nicht, dass
ein bestimmter Vermodgenswert damit weniger risi-
kobehaftet ist. Hierliber gibt das Inflationsbeta keine
Auskunft, zumal die Wertentwicklung einer Asset-
klasse nicht allein von der Inflation abhangt. So kann
die Schwankungsintensitat eines Vermogenswertes —
die sogenannte Volatilitdét — unabhangig vom Infla-
tionsbeta das Risikoprofil eines Portfolios verandern.
AuBerdem konnen Anlagen mit Wechselkursrisiken
behaftet sein.

Moglichkeiten fiir Privatinvestments in Zeiten hoher Inflation

Aktien

Aktien gelten im Allgemeinen als Werte mit Substanz,
da diese Eigentumsrechte an Unternehmen mit Real-
kapital verbriefen und somit gut vor Inflation schiitzen.
Denn hohere Preise lassen die nominalen Umsatze
steigen. Steigen die Umsatze starker als die Inputkos-
ten der Unternehmen, so wirkt sich dies wiederum
positiv auf den Unternehmensgewinn und damit meist
auch auf die Entwicklung des jeweiligen Aktienkurses
aus. Wenn die nominalen Umsatze allerdings nicht so
stark steigen wie die Inputkosten, dann kommt es zu
einem Ruckgang der Gewinnmargen. Dies wirkt sich
meist negativ auf die Entwicklung der Aktienkurse aus.

Um einer steigenden Inflation zu begegnen, erhdhen
die Zentralbanken meist ihre Zinsen, wodurch in der
Regel die Kapitalmarktzinsen ebenfalls steigen. Stei-
gende Zinsen sind fur den heutigen Wert der zuklnf-
tigen Gewinne von Unternehmen problematisch,
da der heutige Wert der zukinftigen Cashflows mit
einem hoheren Zinssatz diskontiert werden muss, um
der Tatsache Rechnung zu tragen, dass sie gemessen
an der gestiegenen Inflation weniger wert sind.

Die Fondsgesellschaft Schroders hat untersucht,
inwieweit Aktien tatsachlich vor Inflation schitzen
konnen und dabei festgestellt, dass sich eine mode-
rate Inflation von bis zu drei Prozent im Allgemeinen
positiv auf die Aktienperformance auswirkt. Der Grund
hierflir ist, dass eine moderate Inflation in der Regel
mit einem positiven Wirtschaftswachstum und stei-
genden Unternehmensgewinnen einhergeht. Wenn
die Inflation dagegen zu stark ansteigt, ist dies oftmals
kein positives Zeichen flir den Aktienmarkt.

Die Untersuchung hat zudem ergeben, dass in der
Vergangenheit die nominale Aktienrendite bei einer
steigenden, aber dennoch moderaten Inflationsrate
von durchschnittlich weniger als drei Prozent, in 90
Prozent der Félle die Inflationsrate Ubertroffen hat. In
Zeiten mit steigender und bereits hoher Inflationsrate
von durchschnittlich tGber drei Prozent traf dies dage-
gen nur noch auf knapp die Halfte der untersuchten
Falle zu.
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Aktien konnen einen guten Inflationsschutz bieten*

Prozentsatz der rollierende 12-Monats-Perioden, in denen
US-Aktien Uber der Inflation liegende Renditen erzielten;
1973 bis 2020

Niedrig ( < 3 Prozent) und steigend

—— 00

Hoch (> 3 Prozent) und steigend

I 8%

Hoch (> 3 Prozent) und fallend

I 76

Niedrig ( < 3 Prozent) und fallend

I 1

* Es handelt sich um eine Betrachtung aus der Gegenwart in die Vergangenheit, die
keine belastbare Prognose fiir die Zukunft darstellt.

Quellen: Refinitiv, Schroders; Datenstand: 31. Januar 2023

Bestatigt wird dieser Befund einer positiven Performance
von Aktien bei moderaten Inflationsraten von einer Ana-
lyse der Investmentbank Rothschild. Diese Untersu-
chung kommt zu dem Ergebnis, dass Aktien sogar bis
zu einer Inflationsrate von sechs Prozent immer noch
auskdmmliche reale Wertzuwdachse bieten kdnnen. Die
hochsten realen Wertsteigerungen konnten Aktien aller-
dings bei einer Inflation zwischen null und zwei Prozent
erzielen. Bei Inflationsraten oberhalb von sechs Prozent
verloren Aktien dagegen real an Wert.

Tatsachlich unterscheiden sich die Maglichkeiten ein-
zelner Branchen die hoheren Kosten durch die Infla-
tion an die Endverbraucher:innen weiterzugeben. Die
Fahigkeit, die gestiegenen Kosten weiterzugeben,
spiegelt sich neben anderen Faktoren bei borsen-
notierten Unternehmen auch in der Entwicklung ihrer
jeweiligen Aktienkurse wider. Nach einer Analyse der
jeweiligen Kursentwicklungen durch das Bankhaus
M.M.Warburg profitierten von einer steigenden Infla-
tion eher zyklische Branchen wie Finanzwerte, der
Energiesektor oder Industrieunternehmen.

Dies spiegelt sich zu einem groBen Teil auch in der
Untersuchung von Schroders wider, denn dort schnitt
insbesondere der Energiesektor positiv ab. Die Ren-
dite der Unternehmen dieser Branche ubertraf die
Inflation in 71 Prozent der Falle. Unternehmen aus
der Branche der Versorger schnitten dabei allerdings
nicht so vielversprechend ab. Nur in der Halfte der
Falle ist es ihnen gelungen, die Inflationsrate zu lber-
treffen und eine positive reale Rendite zu erzielen.

Sogenannte REITs — Real Estate Investment Trusts —
konnen unter Umstanden ebenfalls Schutz vor Infla-
tion bieten. REITs sind bodrsennotierte Aktiengesell-
schaften, deren Zweck der Handel und die Verwaltung
von Immobilienvermdgen ist. Durch die Weitergabe
ihrer Kosten in Form von Mietpreissteigerungen oder
beim Immobilienverkauf bieten sie einen gewissen

Performance von US-Aktien und -Branchen in einem hohen (Durchschnitt > 3 Prozent) und steigenden Inflationsumfeld
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Grad an Inflationsschutz. Die Wertentwicklung von
REITs Ubertraf die Inflation in 67 Prozent der Félle bei
einer durchschnittlichen realen Rendite von 4,7 Pro-
zent, so die Analyse von Schroders. Die reale Wert-
entwicklung von REITs hangt jedoch, wie bei Aktien
im Allgemeinen, auch von Verdnderungen des Inves-
torensentiments an der Borse ab, sodass Sensitivitats-
kennzahlen im Vergleich zu einer direkten Anlage in
Immobilien verzerrt sein kdnnen.

Anleihen

Anleihen sind von den Entwicklungen an den Finanz-
markten im Jahr 2022 nicht verschont geblieben.
Beim Kauf einer Anleihe tragen Anleger:innen neben
dem Kreditrisiko auch ein Zinsanderungsrisiko. Der
erlittene Wertverlust im Jahr 2022 Iasst sich mehrheit-
lich auf die gestiegenen Zinsen zur Bekampfung der
Inflation zurtickflhren, denn Anleger:iinnen kaufen in
diesem Fall lieber neue Anleihen, die hoher verzinst
werden. Um dies zu kompensieren, verlieren bereits
am Markt befindliche und niedriger verzinste Anleihen
an Wert, sodass diese den neuen Anleihen unter dem
Gesichtspunkt der Gesamtrendite wieder gleichge-
stellt sind. Die Gefahr von Kursverlusten bei steigen-
den Zinsen ist bei langlaufenden Anleihen groBer als
bei Anleihen mit kurzen Laufzeiten. Je ndher Anleihen
an ihr Laufzeitende kommen — und je geringer ihr
Kupon —, desto geringer wird ihre Sensitivitat gegen-
Uber Zinsveranderungen, da bis zum Laufzeitende
weniger Zahlungen diskontiert werden missen.

AuBerdem verlieren die nominalen Zinszahlungen von
Anleihen — der sogenannte Kupon — bei steigender
Inflation an Wert, da die Kaufkraft dieser Zahlungen
durch die Inflation zurtickgeht. Auch der urspriingliche
Nominalwert der Anleihen, der in der Regel am Lauf-
zeitende zuruickgezahlt wird, verliert so an Kaufkraft.
Steigt die Inflation noch weiter, sind die Notenban-
ken maglicherweise gezwungen, ihren Leitzins weiter
anzuheben, was zu weiteren Kursverlusten bei bereits
gekauften Anleihen flhrt.

Gegen diesen bei steigenden Zinsen zu Kursverlusten
fihrenden Mechanismus kdnnen dagegen Anleihen
mit variablem Zinssatz ein Stick weit schitzen. Zwar
verlieren auch deren nominale Zahlungen an Kauf-
kraft, die Hohe der Zinsen wird aber in der Regel nach
jedem Zinszahlungstermin nach einem im zuvor fest-
gelegten Mechanismus neu festgesetzt. Handelt es
sich beispielsweise um Wertpapiere, die an die Infla-
tionsrate gekoppelt sind, so so wird der Zinssatz jedes
Mal anhand der Hohe der Inflationsrate neu berech-
net. So verlieren die Zinszahlungen dieser Anleihen
nicht oder weniger an Kaufkraft.

Immobilien

Immobilien gelten gemeinhin als sogenannter Sachwert,
dessen Rendite die Inflation zumindest mittel- und lang-
fristig ausgleichen kann. Neben der Geldanlage haben
Immobilien aber noch eine weitaus groBere Bedeutung,
denn oftmals ist die eigene Immobilie zugleich das
eigene Zuhause. Falls dies nicht der Fall ist, dann wird
sie als Kapitalanlage genutzt, ist vermietet und erzielt
damit Ertrage fur Immobilieneigentimer:innen.

Die durch die Immobilie erzielten zukiinftigen Kapital-
und Mietertrage verlieren durch Inflation an Kaufkraft.
Mietertrage lassen sich aber gegebenenfalls an die
Inflation anpassen, indem beispielsweise die Mietzah-
lung erhdht wird. AuBerdem spiiren Eigentimer:innen
von Immobilien einen moglichen Wertverlust nicht
sofort, denn die meisten Menschen kaufen Immobilien
nicht, um sie kurzfristig wieder zu verkaufen.

Den Wert von Immobilien im Portfolio haben auch Stif-
tungen erkannt. Viele Stiftungen konnten vor allem
mit Hilfe ihrer Immobilieninvestments oder mit Invest-
ments in andere Sachanlagen ihr Stiftungskapital oft
uber viele Jahrzehnte oder zum Teil sogar Jahrhun-
derte bewahren und vermehren. Die groBen geo-
politischen Einschnitte in der Welt wie beispielsweise
Kriege oder andere Krisen konnten so im Vergleich
mit anderen Vermodgenswerten relativ gut Uberstan-
den werden. Dabei ist bei Anlagen in Immobilen aller-
dings einiges zu beachten.
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Rohstoffe und Edelmetalle (z. B. Gold)

Edelmetalle wie Gold oder Silber geraten haufig in Kri-
senzeiten ins Blickfeld von Anleger:innen. Im Gegen-
satz zu Aktien oder Unternehmensanleihen missen
Anleger:innen nicht beflirchten, dass das betreffende
Unternehmen in eine Krise oder gar in die Insolvenz
gerat. In Zeiten aufwartsgerichteter Borsen kdénnen
Investor:innen aber beispielsweise mit Gold oft weni-
ger Rendite erzielen als zum Beispiel mit Aktien.

Dennoch hat die Investition in Edelmetalle einige Vor-
teile gegenliber anderen Assetklassen. So hat bei-
spielsweise Gold in der Vergangenheit immer wieder
verschiedene Krisen, Kriege oder Wahrungsreformen
Uberstanden. Zudem besitzen Edelmetalle einen ech-
ten Wert, im Gegensatz zu Buch- oder Papiergeld.
Auch ist ihr Vorkommen begrenzt und sie kénnen
nicht beliebig vermehrt werden.

Allerdings gilt es, auch die Nachteile zu beachten,
denn die Aufbewahrung von Edelmetallen oder Roh-
stoffen kostet Geld und schmalert damit die Rendite.
Es gibt aber auch die Méglichkeit, Uber verschiedene
Wertpapiere in Edelmetalle oder Rohstoffe zu investie-
ren. Dabei nehmen Anleger:innen aber die Nachteile
von Papiergeld in Kauf, das theoretisch unbegrenzt
geschaffen werden kann. Zudem werden Edelmetalle
und Rohstoffe in der Regel in US-Dollar gehandelt,
sodass Investoriinnen auBerhalb dieses Wahrungs-
raums ein Wahrungsrisiko in Kauf nehmen. Zusatzlich
bleibt zu bedenken, dass diese Anlageklasse weder
Zinsen noch Dividenden abwirft und der Goldpreis
mitunter stark schwanken kann.

In Zeiten hoher Inflation war es aber oft lohnend, in
Gold oder Rohstoffe zu investieren. Nach einer Ana-
lyse der Bank M.M.Warburg konnten Investor:innen in
der historischen Betrachtung durchaus nennenswerte
reale Wertzuwachse erzielen. Gold und andere Roh-
stoffe weisen ein hohes Inflationsbeta auf, schitzen
also vor Inflation. Doch gilt es auch zu beachten, dass
sie als Bestandteil des zur Inflationsmessung herange-
zogenen Warenkorbs oftmals selbst die Quelle fir die
anziehende Inflation sind — wie es aktuell beispiels-
weise bei Ol und anderen Energietragern der Fall ist.

Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass die Per-
fomance von Aktien von Unternehmen aus dem
Edelmetall- und Bergbausektor gemischt ausfallt. Zu
diesem Ergebnis kommt die Analyse der Fondsge-

Inflationsbeta

Uber einen Zeitraum von Januar 1974 bis Mérz 2021 und
einer Haltedauer von einem Jahr

Commodities
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Quellen: Refinitiv, Schroders; Datenstand: 31. Januar 2023

sellschaft Schroders. Demnach erzielten die Aktien
dieser Unternehmen in einem Umfeld von hoher und
steigender Inflation zwar eine durchschnittliche reale
Rendite von durchaus beachtlichen acht Prozent.
Doch die Wahrscheinlichkeit, dass mit diesen Unter-
nehmen eine Uberrendite erzielt werden konnte, war
nicht vorteilhaft, denn den Unternehmen dieses Sek-
tors gelang es nur in 47 Prozent aller Falle, die Infla-
tion zu Ubertreffen — und damit deutlich seltener als
vielen anderen Sektoren.
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Bargeld/Sparbuch/Tagesgeld/Festgeld

Die Verbraucherpreise in Deutschland stiegen laut
Statistischem Bundesamt im November 2022 um
zehn Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die
Inflationsrate lag damit in Deutschland nahe an ihrem
bisherigen Hochststand seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs. Durch diese Preissteigerungen auf brei-
ter Front werden Einkaufe immer teurer, denn Bar-
geld oder das Geld auf dem Girokonto wird zwar nicht
weniger, Konsument:iinnen kdénnen sich davon aber
nun weniger kaufen.

Sehr liquide Anlageformen wie Bargeld, Tagesgeld,
Festgeld oder das Sparbuch bringen keine oder kaum
Zinsen. Dies fuhrt somit zu einem realen Wertver-
lust durch die aktuell sehr hohe Inflation. Privatanle-
geriinnen, die das Ersparte auf dem Tagesgeldkonto
deponieren, bekommen in der Regel niedrigere Zin-
sen im Vergleich zur Inflationsrate. Dies fuhrt dann
zum einem realen Wertverlust. Bei Festgeld ist die
Situation meist 8hnlich. Auch hier ist die reale Rendite
oft negativ. Anlagen in Tagesgeld sind allerdings als
kurzfristiger, sicherer Liquiditatsvorbehalt bis zu einer
gewissen Hohe trotzdem sinnvoll.
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In Zeiten hoher Inflation waren Anleger:innen in der
Vergangenheit gut beraten, ihr Vermdgen vermehrt
in Edelmetalle oder Rohstoffe zu investieren. Diese
verbuchten in der historischen Betrachtung kraftige
reale Wertzuwachse. In Zeiten geringer oder modera-
ter Inflation war es hingegen ratsam, das Vermdgen
verstarkt in Aktien, REITs oder Anleihen zu halten. In
diesem Umfeld wiesen die genannten Assetklassen
hohere Realrenditen auf.

Anleihen verlieren bei steigenden Zinsen als Folge
der Inflationsbekampfung dagegen an Wert und ihre
nominalen Zahlungen durch die Inflation an Kaufkraft.

Volatilitdt und Inflationsbeta verschiedener Anlageklassen

Gleiches gilt flr die Anlage des Vermogens in Tages-
geld, Festgeld oder Sparbichern. lhre nominalen
Zinszahlungen konnen die Inflation schon in normalen
Zeiten kaum ausgleichen.

Ein alleiniger Fokus auf Assetklassen mit einem hohen
Inflationsbeta oder lediglich einer hohen risikoadjus-
tierten Rendite ist fir Anleger:innen mit einem lang-
fristigen Anlagehorizont aber nicht empfehlenswert.
SchlieBlich kénnen neben der Inflation noch eine Viel-
zahl von weiteren Faktoren die Renditeentwicklung
beeinflussen.

Beta zur Inflation der Eurozone
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Unter dem Strich haben sich langfristig Uber alle Pha-
sen mit hoher und niedriger Inflation hinweg globale
Aktien als effektive Absicherung gegen Inflationsrisi-
ken bewdahrt. Auch Immobilien waren langfristig eine
gute Absicherung gegen verschiedene Krisen. Uber
kirzere Zeitrdume — insbesondere bei hohen Infla-

tionsraten — konnten Anleger:innen dagegen mit Roh-
stoffen und Edelmetallen wie Gold positive Realren-
diten erzielen, mussten daflir aber auch eine hohere
Schwankung bei der Rendite in Kauf nehmen als mit
Aktien, wodurch Wertschwankungen im Portfolio oft-
mals zunehmen.

Rico Hochfeld, Experte fiir Investmentlosungen / Consorsbank

~Bei der Consorsbank haben wir es uns zum Ziel gesetzt, Ihnen die Geldanlage einfach zu gestalten. Es geht
dabei nicht nur um einen kurzfristig attraktiven Zins aufs Tagesgeldkonto, sondern vor allem um langfristig
hohe Renditen. Mit Wertpapieren haben Sie die Chance, Renditen Uber der Inflationsrate zu erzielen, um Ihr

Vermogen zu vermehren.” So unterstitzen wir Sie:
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lichkeit geben, ein klares Verstandnis dafiir zu entwickeln, wo sie sparen und in was sie investieren konnen.
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