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Management Summary

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich im Kern mit der Frage, wie sich ein Investor im Rahmen
einer subjektiv schlissigen Portfoliozusammensetzung positionieren sollt@uditier einen
Seitevon den positiven Effekten eines Umfelds expansiver-Geld Fskalpolitik zu profitieren.
Gleichzeitig zeigt die vorliegende Arbeif der anderen Seitmdgliche Gefahren einer solchen

Politik auf.

Hierfir wird zundchst das aktuelle Wirtschaftsxd Kapitalmarktumfeld skizziert und in den
Kontext der wesentlichenrMalRhahmen aggressiver Geldind Fiskalpolitik gesetzt. Die
.S20 OKlGdzy3x RI&a “BSY UGNl tolylSy 6StasSAil
erschaffener Liquiditat erwerben wird dabei ebenso beleuchtet, wie die Tatsache, dass durch
anhaltende Null und Negatizinsen eine Erosion der Ertragskraft des européisches
Bankensektors zu beobachten iBine sich daraus ergeben8ehwachung der wirtschaftlichen

Prosperitatstellt dasiibergeordnete Szenaridieser Arbeit dar.

Die sich daraus ergebendefuspragungen eirredeflatorischen und inflatorischen Phase
kénnenden realen Vermoégenserhalt durch unterschiedliche Mechanismen bedrohen. Durch
die Identifizierung zweier subjektiv geeigneter Portfolievird der Investor mit den
Erkenntnissen dieser Arbeit in die Lage viaatseén beiden diametralerschiedenerSzenarien

zu reussieren. Zur Erlangung von Entscheidungsklarheit werden zunachst anhand geeignete
Langfriststudien die Anlageklassen Aktien, Anleihen, Gold und Rohstoffe auf ihre Geeignetheit
untersucht. Die Orientieing an erfolgreichen Starportfolien wird um Diversifikationsanalysen
und antizyklische Betrachtungen erganzt. Im Rahmen einer Effizienzlinienbetrachtung nach
Markowitz werden die Modellportfolienschliel3lich einer Objektivierungsuntersuchung

unterzogen.

Das Modellportfolio fur das Deflationsszenario weist dabei eine Zusammensetzung aus
Anleihen mit einer Beimischung von Gold auf. Fur die inflationare Phase wird ein
Modellportfolio, welches sich mehrheitlich auf inflationsbeglnstigte Sachwestigtzt,

vorgeschlagen Der Allokationsschwerpunkt liegt bei gtinstigen Aktienmarkten. Die Hélfte des
Portfolios wird in inflationssensitive Sachwerte wie Gold und Rohstoffe allokiert. Entsprechend

der Préferenz des Investors hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichilt Auspragung der



beiden Szenarien bietet ein Mix aus beiden Modellportfolien eine individuell schlissige

Portfoliozusammensetzung



1. Einleitung

1.1 Begrundung des Themas

Als Reaktion auf Finanand Wirtschaftskrisen ishsbesonderdn den letzten 20 Jahren zu
beobachten, dass Notenbanken und Regierungeerheblichem Mal3estimulierende fskat
und  celdpolitische Instrumente einsetzen um  die  Auswirkungen  von
Wirtschaftabschwiingerzu reduzieremoder zu vermeidenAus Sicht der Politik entspricht
dies einenlegitimen Vorgeherdie Wirtschaftsaktivitat mit Stimuli Programmen lzeleben.
Neben Zinssenkungen als Reaktion auf wirtschaftliche Kontraktionen wurde das
Instrumentarium der Geldpolitisowohl im Euroraum, als auch in den USA und Japan
Quantitative Easin@QE)Programmeerweitert.

Stark vereinfachtormuliert, wirdim Rahmen deQEmit der Schaffung von Zentralbankgeld
zunachst die Passiva der Notenbanlkersgeweitet um im Austausch dasu geschaffenen
Zentralbankgeldesauf der Aktivseite Vermogenswertevornehmlich Staatsanleiherzu
erwerbent. Obschondie zunachstzeitlich begrenztenQE Programme der Notenbanken
ursprunglich darauf ausgerichtet waren, dass Notenbankdie erworbenen Schuldtitel vor
Falligkeit wiedelam MarktverauRert, ist spatestenseit Ende 2018 absehbar, dadasQT
nicht erfolgen wird?

Die exemplarische Betrachtung der Bilanz des&fdensder Vereinigten Staaten zejgtass
die wesentliche Bilanzverlangerungendie Ende August 2008 und Marz 202um
malf3geblichen Hochpunkt der Krisesrfolgten, wenn uUberhaupt jedochnur moderat
zurtickgefahrenwurden® Flankiert mit Konjunkturpaketen belaufen sichllie Stimubi
Programmeam Zusammenhang mit der Coronakrigeltweit auf rund 15 Billionen Dolldais
2020.°

1Vgl. Bundesbank (2017), 0.S.

2 QuantitativeEasing

8 Quantitative Tightening

4Vgl. KapiteR.2

5Vgl. finanzen.net (2020), 0.S.

6Vgl.finanzen.net (2020), 0.S. und Wilkes und Carvalho, (2020), 0.S.



Nach Schatzungen des IWF, der Weltbank und amdareranationale Einrichtungen wird
dennochmit einem Rickgang des weltweiten BIP von 8 bis 12 Prozent fur das Jahr 2020
gerechnet’

Ob die geschéatzten Einbrichech Uberboten werden, wird sich zeigen, zumal eine Reihe von
Insolvenzen zwawahrscheinlich sindjedochStand August 2020 niclainganeldet werden
musser? Eine dramatische Pleitewellkonnte zudem dag&inanzsystenn eine weitere Krise
stlirzen??

Als weitee, stabilisierende MalRnahme wird Banken ein hoherer Ermessensspielraum bei der
Bewertung von Krediten nach IFRS 9 zugemesaserkrisenbedingt&Vertminderungen von
Kreditenzuminimieren.!! Bezogen auf die eurogcheBankenlandschaftat Krall(2019)eine
ausfuhrlicheg und zugleich erschreckende Analyse ersté&lit.

Die Gefahr einer deflatorischen Krise bleibtsbesondere dannbestehen'® wenn
oZombiainternehmertdin die Pleite steuerd?

Zahlreich@enommierte Okonomenind Finanzmanagavie Ray Dalit’ und LarryMcDonald®

sehen zudem Anzeicheneiner Anpassungskrisewelche sichin Form einer deflationaren
Weltwirtschaftskrise oder einetyperinflationaren Wirtschaftseinbruatntladen konntet’

Vor dem Hintergrundlieser-auf den ersten Blickiametral gegensatzlicheBzenarien stellt

sich die Frage, wie ein langfristiger Vermodgensaufbau mit dem Mindestziel edésnr

Werterhaltsin einer solcherAnpassungskrise erreicht werden kann.

7Vgl. Statista, (2020), 0.S.

8 Vgl. Heuking Kuihn Luer Wojtek, (2020), ai8d Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz, (2020b)Negh § 4 COVInsAG
besteht seit 27. Marz 2020 eine voriibergehende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis 30.09.2020. Das Gesetz sieht eine
Verléngerungsoption bis zum 31.03.2021 vor. Die Strafbarkeit eines unterlassenen Insolvenzantrags tas® §tslamit
ausgehebelt.

9 Vgl. EULER HERMES, (2020), 0.S.

10\V/gl. Stock, (2020), 0.S.

11vgl. IDW, (2020), 0.S.: Auf Basis des fachlithieweisesles IDW Bankenfachausschusses (BFA) des 26.03.2020 werden die Vorschriften
hinsichtlich Wertminderungen von Finanzinstrumenten nach IFRS 9 dergestalt gedndert, dass es nicht zu einem undifferenzierten
automatischen Transfer von Finanzinstrumentder Stufe 1 in die Stufe 2 oder Stufe 3 fuhrt, was sofort ergebniswirksame Folgen
fir das Kreditinstitut hétte.

2vgl. Krall, (2019), S.-8D

13Vgl. Basmajian, (2020), o0.S.

14Vgl. RiskNET, (2020), 0.S.

15\V/gl. Forbes (Hrsg.), (2020), 0.S.

16\V/gl. finanza.net (2020), 0.S.

7vgl. IW, (2020), 0.S.



1.2 Zielsetzung der Arbeit

Ziel derArbeit ist die Identifizierungzweier subjektiv geeignete Portfolien, welcheunter
Bertcksichtigungler gewonnenen Erkenntnissgeeignetsind, in einem inflationarenund
deflationdrenUmfeld den realen Vermogenserhali gewahrleisten.

Mit einemObjektivierungsversuchird die Untersuchungn Bezug auf ein effizientes Portfolio
im Rahmerdesk Konzeps der Portfoliotheorienach Markowitz erweitert. Dabei wird die
Frage beantwortet, ob ein subjektiv gestaltetes Portfolio audhsichtlich historisch
beobachteter Renditen und Volatilitaten objektivierbar ist. Aus den erlauterten Zielen

ergeben sich folgendeorschungsfragen

1) Wie sieht eine subjektiv schlissige Portfoliozusammensetzung vor dem Hintergrund
expansiver Geldund Fskalpolitik aus?
a) Im deflationaren Umfeld
b) Im inflationdren Umfeld

2) Lasst sicldie entwickelte Portfoliozusammensetzung hinsichtlich eines effizienten

Portfolios in Bezug auf die Portfoliotheorie nach Markowitz objektivieren

Grundsatzlich lassen sich Martiditen aus drei Quellen erzielen:

1 Asset Allocation

1 Market Timing

1 Auswahl der Wertpapiere
Dievorliegende ArbeibetrachtetausschlieRlich diAsset Allocatio® Begriindundindet dies
NRSNI 2Fd TAGASNISY t{2NdzRR23 A @ 5 .BBAFRNSNGAl WiddS ¢ 2
Beebowerkommendarin zu dem Ergebnis, dass mehr als 90 Prozent der Variabilitat eines
Portfolios auf die Asset Allocatioauriickfihrbar ist, wahrend lediglich 10 Prozent durch

Titelauswahl oder Mattiming erzelt werden knne.®

18\/gl. Swensen, (2007), S. 141 und Brinson, Singer, Beebower, (19914&. 40
vygla22ReQa Ly@dSak3aml { SNBAOSE {d opy



1.3 Gang der Arbeit

In Kapitel2 erfolgt ein kurzer Abriss Uber den Status Quo, welctier Beschreibung des
aktuellen Kapitalmarktumfeld, sowie der wesentlichen fiskal und geldpolitischen
MaRnahmenin Europa und den Verdgten Staaten mit einem Uberblick tber die
wirtschaftliche Lage verbindet

Die Beantwortung der Forschungsfrage wird auf Basis des vorf%maivickelten Szenarios
einer europaischen Bankenkrisentwickelt, da sich aus einer solchen Anpassungsleise
deflatorische und inflatorische Phasatwickeln konnte Nach Krall ist ein solches Szenario
das Resultat der expansiven Geldpolitikie exaktein solchesSzenarichinsichtlich Dauer,
Schwere und Eintrittswahrscheinlichkeit darstellwirde wird indieser Thesis bewusst nicht
behandelt, da dies eine gesonderte Fragestellung erfordert.

In Kapitel 3 werden die von Krall vorgenommenenArgumentatiorsketten zunéchst unter
Einbeziehung der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen sowie figkdl geldpolitischen
Maflinahmendargelegt und daraus das deflatorische (Ka@td) und inflatorische Szenario
(Kapitel3.2) entwickelt, indenen de zu entwickelnde Portfolien bestehen soén.

Die EntwicklunglesPortfoliosist auch vorsubjektivenVorstellungen des Investors abhangig
Deshalbwerden grundlegen@ Rahmenbedingungenind Ziele in Kapitel5 kurz erlautert
werden, bevor die betrachtetenlageklasseiktien (Kapitel.1), Anleihen (Kapite#.2),
Gold (Kapite#.3) und Rohstoffe (Kapitel.4) in Bezug auihre Charakteristika beschrieben
werden.

Als Orientierung fir ein optimales Portfolio werden Kapitel6.1.1 zw6lf Stardepotskurz
vorgestellt und mit dem klassisch&9/40-Ansatz, sowie dem Marktportfolio verglichen. Zu
diesem Zweck werden die Auswertungen von F&berelcher die Portfolien in seinen Studien
bis 2013 untersuchte, mit Hilfe geeigneter Simulatoren bis 28B6ch den Verfasser
aktualisiert.

Aus den Erkenntnissen welche Portfolien geeignet sind den Markt zu schlagen, werden im
Kapitel6.1.2volatile Assetklassen hinsichtlich unterschiedlicher Zyklen analysiert. Ausgehend

von den in Kapiteb genannten Zielen, insbesondere des Realwerterhalerden neben

20 Vg, Krall, (2019), S. 8D
21vgl. Faber, M. (2015)



geeigneten Aktiendiversifikatoren (Kapitel6.1.3 auch Anleihen als klassisch
Aktiendiversifikato(Kapitel6.1.4) untersucht.

Auf Basis der in Kapitéd.2 vorgestellten Datengrundlage erfdlglie Enwicklung der
Modellportfolien fur die deflationére (Kapité.2) und inflationare Phase (Kapitél3). Der
Schwerpunkt der Untersuchung liegt dabei aufemfir die inflationdre Phase ausgelegten
Portfolio, da dieses, basierend auf der Argumentation von Krall (K&&e3.2.1und 3.2.2),
die finale Phase der Anpassungskrise darstellt

Beide entwickelte Portfolien werden auf Basis einer Effizienzlinienuntersuchuagh
Markowitz im Rahmen eines Objektivierungsversuchs aut iBffizienz untersuchind mit
erfolgreichen StaPortfolien aus Kapiteb.1.1 verglichen.Die Kapiteb.2.1, 6.2.2 6.3.1und
6.3.2bilden somit denanalytischen Kern der Arbeiit einem Fazit und Ausblick wird die

Thesis abgerundet.



2. BeschreilnngdesStatus Quo

2.1 Wirtschaftliches thfeld und Kapitalmarkt

Die Eindammurgmalinahmender COVIBL9-Pandemie im Fruhjahr 2020induzierten
weltweit Wirtschaftsrepressionenwelcheu.a. in Deutschland zu steigendémbeitdosen-
und Kurzarbeiterahlenfiihrten, wasAbbildungl zeigt?> Rund21 Prozent der Arbeitnehmer
Deutschlands habeim April 2020 nicht normal oder nicht gearbeifétlFOVorstandFuest
vergleichtdie Coronakrise mit der Finanzkrise 2008 und @esRen Depression von 1929
Bnbrechende Konsumnachfrage und der Zusammenbruoh Lieferketten fihren zu
wirtschaftlichen Kontraktioned® welche u.a. eine Verdopplungder Zahl hungernder
Menschen auf 260 Millionerur Folge hatte®

NachSchatzungen des IWF, der Weltbank und andsupranationale Einrichtungen wirakin
Rickgang des weltweiten BIP von 8 bis 12 Prozent fur das Jahr 2020 erivsirtstdung2
stellt die Entwicklung ausgewéhlter europaischer Lander; di#abei fallt auf, dass

insbesondere lItalien, Spanien und Frankreich besonders stark von der Krise betroffen sind.

Virus Damage
Spain is Europe's worst performer so far in second quarter

nent rate (L1) ®1QGDP m2Q

&

' ' ! ' ' '
Germany Austria Belgium Italy France Spain

Abbildungl: Arbeitslosenquote (links) und Anzahl Abbildung2: Entwicklung BIP ausgewahlter europaisch
Kurzarbeiter (rechts) in Deutschland Lander

Der Aktienmarkt konnte sick020von der einbrechendeWirtschaftsentwicklung abkoppeln.
Nach dem historisch schnellsten AbverkaidMarz 2020notierte der MSCIWorld-Indexim
August2020lediglich3% unter seinem Atime-high. Der technologielastige Nasdaq 100 Index

notiert bereits auf Altime-high-Niveau?®

22Quelle: Bloomberg Terminal, (2029) Screenshot vom 31.07.2020.

2\/gl. ZEIT ONLINE, (2020), 0.S. und TRADING ECONOMICS, (2020), 0.S.
24\/gl. Fuest, (2020) sowie Ifo Institut (2020), 0.S.

2\/gl.Deutsche Welle, (2020), 0.S.

26Vgl. The Wall Street Journal (2)20.S.

27\/gl. Statista, (2020), 0.S.

28 Quelle:Comdirect (2020), 0.S.



2.2 Expansivd-iskal und Geldpolitik

Vom Hochstwert 1981, infolge d&tagflationbekampfung®, senkte dieUSNotenbankdie
Leitzinsenauf einNiveauzwischen 0 und 0,2Brozentin 2020(Abbildung3).%° Ein erneuter
weltweiter Zinssenkungszyklusegann im Oktober 201% In der Eurozoneliegen die
Leitzinsenbezogen auf deauptrefinanzierungszirisei O der Einlagenzindelauft sich auf
-0,5 ProzentAbbildung4).3? In Japarliegen siebei-0,1% in der Schweiz bei0,75%33

US Notenbankzinsen (Effective Federal Funds Rate) in Prozent

20.00
18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00

0.00
1954-07-01 1969-07-01 1984-07-01 1999-07-01 2014-07-01

Abbildung3: Die EntwicklunglerLeitzinsenn den US#

EZB Zinssatze seit EURO Einfiihrung

AN

_31999-01 2002-01 2005-01 2008-01 2011-01 2014-01 2017-01 2020-01

SO P N W~ 01 O N

= Spitzenrefinanzierungsfazilitat Einlagefazilitat Hauptrefinanzierungsgeschéfte

Abbildung4: EZB Zinssat¥e

2Vgl.Poole, (2005), 0.S.

%0 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System,dR@p8.
31Vgl. Deutsche Wirtschaftsnacithten, (2020), o.S.

32\/gl.Bundesbank (2020), 0.S.

33Vgl. Tagesgeldvergich.net (202@), 0.S., Daten: Bundesbank (2020a), 0.S.
%4 Daten Board of Governors of the Federal Reserve System, 202(.
35Daten: Bundesbank (2020a), 0.S.



Nennenswert hohe Leitzinsesindlediglichin denEmerging Marktets, Asien und den BRfCS

Staaten vorhanden.

Mit unkonventionellen MaRnahmen, wie de®E erwerben ZentralbankerStaats und

Unternehmensnleihen mit dem Ziel wirtschaftliche Aktivitagn zu stimuliered’ und

Rezessionen abzumildenwwasAbbildungb und6in Bezug auf Anleihekaufprogramrder EZB

im Euroraum undhbbildung7 anhand der Bilanz der FEIX den Dollarraunzeigen38

EUR bn
90
80 [ e S S

2015 2016 2017 2018 2019 2020

— PSPP mmmm CBPP3 CSPP mmmmm ABSPP ---- Average monthly APP target
Source: ECB

Abbildung5: Anleihekaufprogramme der EZB
(monatlichy®

EUR bn
2800
2400 I
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1600
1200
800
400

0 ALLRIAL
2015 2016 2017 2018 2019 2020
m PSPP = CBPP3 cspp m ABSPP Source: ECB

Abbildung6: Anleihekaufprogramme der EZB
(kumulierty©

FED Bilanz im Zeitverlauf (logarithmisch)

7,000,000

700,000

2002-12-18 2005-12-18

2008-12-18 2011-12-18

2014-12-18 2017-12-18

Abbildung7: Federal Reserve Bank Zentralbankbilanzsumme im Zeit#érlauf

36 Brasilien Russlandindienund China

37Vgl. Joyce, Miles, Scott, und Vayanos (2012), S28231
%8\gl. Gagnon, (2016), S. 16

3 Quelle:EZB, (2020), 0.S

40 Quelle:EZB, (2020), 0.S

41 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020), 0.S.



Die inverse UZinsstrukturkurve signalisierte bereits im Marz 2019 eingklnftige
RezessioRa A G G0S { SLIISYOSNI unmegp T SAIGSYy {-BRERBaIAAY
RefinanzierungssatZé, dass das Finanzsystem auf Notfafuiditatsspritzen durch die
Zentralbank angewiesen wddurch diesen Schritt wurde ein Wendenkt der USGeldpolitik
eingeleitet: Von Quantitativeightening also der Reduktion der Geldmenden zu ihrer
Ausweitung durcreine Zentralbankbilanzverlangerurf§ Betrachtet mandie in Abbildung8

gezeigteFED Bilanz seit 20f#nauer zeigt sictder Wendepunkt det SGeldpolitikdeutlich:

FED Bilanz in t3ollar von 01/2014 bis 07/2020
25.03.2020

$7,500,000 a/ hwhb'!

$7,000,000

$6,500,000

$6,000,000

14.01.2015 18.10.2017 18.09.2019

$5,500,000 Beginn Konsolidierung Ende Konsolidierung REPGBpike

$5,000,000
$4,500,000 S
$4,000,000 /-
$3,500,000

2014-01-01 2016-01-01 2018-01-01 2020-01-01

Abbildung8: FED Bilanz in t®llar von 01/201407/2020'

Der durch QE Programme aus der Finanzkrise resultierende Adsti&gntralbankbilanging

am 14.01.2015 in eine Konsolidierungsphase bei édilanzsumme von rund 4,5 Billionen-US
Dollar tiber. Ab dem 18.10.2017 verfolgte die FED eine Straffung der Geldpolitik durch den
Verkauf selbst gehaltener Staatsanleihen, wasimem kontinuierlichen Absinken der Bilanz
bis auf ca. 3,84 Billionen t®llaram 18.09.201%uhrte.

42\/gl. finanzen.net (2019), 0.S.

4Vgl.REIFF, (2020), 0.S.

44\/gl. Anbil, Sriya, Alyssa Anderson, and Zeynep Senyuz (2020), 0.S.

45V/gl. McCormick, (2020), 0.S.: Am 17.09.2019 schoss der Refinanzierungssatz von Niveaus um 2 Prozent auf bis zu HiePahent in
NotfallLiquiditatssprit Sy 6 dzZNRSYy 6 RASASY %SAGLIzy1 G RSY at NAYFNE 5SIfSNA
damit USStaatsanleihen kaufen konnte@.

46 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020a), 0.S.
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Mit dem o/ 2 NEYd &aOK2&da RAS ~oFE t 6 L

. . 3 Europas groBBter Glaubiger
schliefRlich auf 7,16 Billionen {®llar Ende Méarz ist die EZB

2020 Ende November 2008 erwarb d|e FE Anteil der von der EZB gehaltenen Staatsschulden

ausgewahlter Lander 2020 (in %)"

erstmals Hypothekenanleihen ZUr  niederiance = [ -’ 2
. e el . " . . Deulschland._35,g
Liquiditatsbereitstellung wahrend der Finanzkrise PR s
panien © [N ;.
28 SeitJuli 2009 erwarb auch die EZ Rumuliert osterreich | - :
. . ) rrankreich ( ) [ GG 2 :
rund 2,92 Billionen Euré Ihr amerikanisches i) -

das Public Sector Purchase Programme (PSPP,
3se Programme (PEPP)

Pendant expandierte die Zentralbankbilanzn -
diesem Zeitraunum mehr als 2 Billioneauf 7,15 @@@ - statista %
Billionen UDollar>! Alleine d& im Marz 2020

aufgesetztePEPP Programmder EZB mit einem Abbildung9: EZB als groRter Glaubiger Eursfia
zusatzlichen Volumen von 1,35 Billionéh

entspricht etwa 10 Prozent der Geldmenge M3 der EurozehElielt das Eurosystem im
September 2017noch Anleihen im Volumen von 15,9 Prozent der aggregierten
Staatsverschuldungp halt die EZBnittlerweile zwischen 21,1 (Italien) und 37,3 (Niederlande)
Prozent der StaatsschuldéAbb. 9.6

Die Sorge derKritiker, das Anleihekaufprogramm verletze das Verbot monetarer
Schuldenfinanzierungwird zwar regelméaRig aufgegrifféh,seit 2015 (bersteigen die
Aufkaufe der EZBedoch die Haushaltsdefizite der Eufly Staater® Bezogen auf den
Euroraum entspricht @ Bilanz der EZBiit etwa 7 Billionen Eurca. 64 Prozent des BIP
(Abbildung 10§°

47Quelle: Bocksch, (2020), 0.S.

48\/gl.Board of Governors of the Federal Reserve System, (2008), 0.S.

4Vgl.EZB(2020), 0.S.Securities Markets Programme (SMIR):Rahmen zahlreicher mittlerweile beendeter (SMP, CBPP und CBPP2) und
aktiver (CSPP, PSPP, ABSPP, CBRIEBEekaufprogramme erwirbt die EZB fortlaufend Anleihen des Euroraums

50Vgl.EZB, (2020), 0.S.

51Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020a), 0.S.

52 Pandemic emergency purchase programme

53Quelle: EZB, (2020), o.S.

54Quelle: Statista Research Department, (2020), 0.S.

%5Vgl.Heinemann, (2017), S-3a

%6 Daten:Bocksch, (2020), 0.S.

57 Bundesverfassungsgericht (2017), 0.S.

58 Eurozone ohne Griechenland und Zypern

59 Auf Basis des fiir 2020 geschatzten BIPs
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Abbildungl0: Bilanzsumme der EZB seit Euroeinfiihrung (£999)

Abbildungl1 zeigt, dass siched Anteil der vom FEBystem gehaltenen Staatsschulden am

BIP seit 2008 vodurchschnittlichd,7 Prozent des Vorkrisenniveaus auf 16 Prozent erhédtt

Vom FED System gehaltene Staatsschulden in Prozent des BIP in den USA

18.0

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0 e

4.0 h‘*w V]

2.0

0.0
1970-01-01 1978-01-01 1986-01-01 1994-01-01 2002-01-01 2010-01-01 2018-01-01

—\/0n FED gehaltene Staatsschulden in Prozent des BIP

= durchschnittlicher Anteil bis 2008 der von FED gehaltenen Staatsschulden in Prozent des BIP

Abbildungl1: Vom FED System gehaltene Staatsschulden in Prozent-8¢8US

Seit Januar 2020 stiegen die kombinierten Bilanzen der Fed, EZB, BOJ, und PBE&X190h US
auf US$ 25,6 Billionenund damit dhnlich stark wie in der Finanzkrise 2008/2€09.

Die Intention degeldpolitischen MalRnahmen erinnean diepostkeynesianistische Strémung

der Monetary Theory (MMT) nach Mosler, MitcHéll Wray, Keltoff, Tchernevaund

60\/gl. Tagesgelvergleich.net(202M), 0.S.
61 USFinanzministerium (2020), 0.S.
62\V/gl. Yardeni und Quintana (2020), S.1
83\/gl.Faz.net, (2012), 0.S.

64\/gl. Stiddeutsche Zeitung, (2018), S. 17
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Galbraitt¥® Danach sedas Eindammen von Rezessionen usaoziale Missstanen mittels
Geldolitik;%® respektive die Bekampfung jeder Krise durdBeldschopfung und
Steuerreduktion moglich®” Mit dem Cares Acf und dem &hnlich konstruierten
Kurzarbeitergelt wurde ene krisenbedingte, staatlichédilfszahlungimplementiert, die
Ahnlichkeiten mit den Vorschlagen zu einem bedingungslosen Grundeinkommenaben
Anhand des inAbbildung 12 dargestellten Verlaufs dejahrlichen Verdnderungler US
Transferzahlunge(grin), der Veranderung der FED Notenbankbilanz (rot), sowie der breiten
Geldmenge (blauyird zum einerdie Dimensia der staatlichen Unterstitzungsleistungém
Vergleich zu 200&rkennbar zum anderen zeigt sich eine Veranderung gegeniber der

geldpolitischen Krisenbek&mpfung im Vergleich zu 2020.

FRED 2 {Government current transfer payments), Q1 2020=100
. = Deposits, All Commercial Banks
— (Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level), 2020-02-01=100

3,200

s QE (rot) bleibt inBankensystem | QE (rot)
2,400 erhoht breite Geldmenge

2,000

1,600

Breite Geldmenge Transferzahlungen an LBirger

1,200

k)

800

400

Index of (Chg fram Y. Ago, Bil. of §i , Change fram Year Ago,

ions of US. Dollars | Index of (Chg from Yr. Ago, Mil. of U S

-400
-500
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
H.S. recessions are shaded; the most recent
end date is undecided Sources: BEA, Board of Governors fred.stlouisfed.org

Abbildungl2: TransferzahlungerGeschéaftsbhankguthaben, FED Bilanzveranderuiméan USA

Da in2008 im Kern der Bankensektor durch den Aufkauf festverzinslicher Wertpapiere mit
Liquiditat welche durch die Zentralbank erzeugt wurdeysorgt wurde(QE rot) fuhrte dies

in der Folge nicht zu einer wesentlichen Ausweitung der breiten Geldm@tae) In 2020
erfolgte neben erneutem QE zusatzlich ein fiskalpolitischer Stimulus mittels

Transferleistungen im Rahmen déares Act.

85\/gl. Sommer, (2010), 0.S.

8Vgl. Uhlig, (2019), 0.S.

67\/gl. Mosler, (1997)

68\/gl. USFinanzministerium (2020a), 0.®er Cares Act gewahrt seit Mérz 2020 eine Zahlung von US $ 600 pro Woche an Arbeitslose US
Amerikaner ohne das Vorliegen einer Arbeitslosenversicherung

69\/gl. Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz (2020), 0.S. und Bloomberg, (2020), 0.S.

0\V/gl.Forbes (Hrsg.), (2020a), 0.S.

T Quelle: Eigene Darstellung in Ahnlehnung an Alden Schwartzer, Daten: (2020a), 0.S., U.S. Bureau of Economic Analgsss, (2020)
Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020), 0.S.

72\/gl. Alden Schwartzer, Daten: (2020a), 0.S. sd#-inanzministerium (2020a), o0.Ber Cared\ct gewahrt seit Marz 2020 eine Zahlung
von US $ 600 pro Woche an ArbeitsloseAn&rikaner ohne das Vorliegen einer Arbeitslosenversicherung
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Dieseexpansive Fiskalpolitikird durchdie Emission votS Staatsanleihefinanziert welche
wiederum zunéchsturch Geschaftsbanken erworbemerder; um kurz darauf durch die
Zentralbank aufgekauft zu werdé.

Denn im Marz 2020 drohteed Staatsanleihenmarkt in den USA illiquide zu werden. Die FED
SNI SdzAAGS RI NI dzf KA y BankredeiivenRutnYie lmas<$iviérniEmissioges deS
USFinanzministeriurazu absorbieren. Dadurch erhdhte sich die FED Bilanz um fast 3 Billionen
USDollar in drei Monaten, um Staatsanleihen, Hypothekendarlehen und sogar
Unternehmensanleihen erwerben zu kénné&nStand Juli 2020 belaufen si¢hskal und
geldpolitische MalRnahmen im Rahmen de®©VIBL9-Pandemieweltweit auf ein Volumen

von rund 15 BillionenUSDollar, was etwa 25Prozent des globalen Bihtspricht/® Die
Staatsdefiziteerreichen damitdhnliche Dinensionen wie zu Zeiten des Weltkriegs wie

Abbildung13 zeigt’®

7oom 10y 30y S0y 80y 100y All rom  Mar 28,1907  To | Aprl, 2020

|Wu|l(l War 2 ‘
1

World War 1

Abbildungl3: USStaatsverschuldung in Prozent desi&IB von 1902020

USOkonom Krugman kritisiedieses Vorgehen aRezept fiir sehr hohiflation, vielleicht
sogar Hyperinflation, sobald die Liquiditatsfallaicht mehr vorlageln seinen Augen fiihre
eine deutlich ansteigende Geldmengemindest zu einer Uberproportionalen Verringerung
der Nachfrage nach denon den MaRnahmen betoffenen Wahrung’® Larry Summers,
ehemaligerUSFinanzminister sieht in MMTahnlicher Politik die wesentliche Basis von

Hyperinflation in lateinamerikanischen StaaténObwohl Vertreter der MMT die Kiritik

3Vgl.Zydra und Muhlauer, (2020), o.S.

74\/gl. Alden Schwartzer, Daten: (2020a)

5V/gl.Haasund Neely (2020), 0.S. sowiinanzen.net (2020), 0.S. und Wilkes und Carvalho, (2020), 0.S.
76\/gl.Bartsch, (2020), o.S.

7Vgl.Kapitel3.1dieser Thesis.

8\/gl.Krugman, (2011), 0.S.

Vgl.Yahoo Finance, (2019), 0.S.
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vehement zuriickweiséfi scheint es keinen Konsens unféhrenden Okonomen zu geben,
den summierten Kernthesen von MMT zuzustimn§&MNach Krall tritt eine Hyperinflation
dann ein, wenn daSeignioragekapitaler Zentralbanken aufgebrauchkéei Diesseidann der

Fall, wenn der Wert dewertlos gewordenen Assets déiktivé? der Zentralbankbilanz bei
gleichbleibender Geldumlaufgeschwindigkeit um die GréRenordnung des BIP einer
Volkswirtschaft Giberschrittesei Am Beispiel der EA®idies der Fall, wendie Bilanzsumme

etwa 9,5 Billionen Eurdberschreitet®?

80\/gl. Tymoigne und Wray, (2013)

8L University of Chicago Booth School of Business (2019), 0.S.

82\/gl. Kapitel:3.2.2 MafRgeblich sind darunter Staatsschuldverschreibungen und andgedehdralls Szenario einer europaischen
Bankenkrise die dann wertlos gewordenen Kreditverbriefungen der europaischen Banken zu verstehen. Krall stellt seineeHypothes
auf die Erfahrung in Deutschland (1921), Zimbabwe (2008, 2020) und Venezuela (2020) ab.

83\V/gl.Krall, (2020), und Kapit8l2.2dieser Thesis.
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3. Szenariceiner européischen Bankenkrise

Ob ein baldiges Platzen dexChina Blas#4 die anhaltenden Folgen der ungelosten
Finanzkrise aus 2082 RSNJ RAS C2f AW S$NFE8A Ay 2:G@IH RSN
Pandemiedurchgefiihrten Eindammungsmafnahnig&ndie Ausloser einer deflatorischeind

im zwdten Schritt sogamiflatorischen Anpassungskrikénntenvielfaltigsein

Die Geldpolitik der dtzten zwei Jahrzehntekennzeichnet sich dadurch, dass
Anpassungskrisevermieden undVolatilitaten unterdriick werdensollten 8 Wie in Kapitel

2.2 dargelegt, wurde durch AnleiheAufkaufprogramme in Billionenhdhe Liquiditat
bereitgestelltum Anleihekursezu stabilisieendzy’ R %A y & S yzu serjkéh$? Rig FolyeD K &
ist, dass sich beispgelsweise bonitdtsschwéachere Staaten wie Italien bei hoéchsten
Verschuldungsquoten ziiedrigzinsef? refinanzieren kénneB a dzyY RSy t 2€ A
Spielraum bei ihrer schuldenfinanzierten Ausgabenpdiititz 338% Sy & @

Krall sieht genauin diese Politik derVolatilitatsreduktionauf langere Sichein erhthtes

Risiko, da sich die aufgebauten Ungleichgewichte in einersprunghafen grof3eren

Diskontinuitatentladenkonnten®!

Estantrage auf Arbeitslosenhilfe in den USA

7,100,000
6,100,000
5,100,000
4,100,000
3,100,000
2,100,000

1,100,000
MMWMJM
100,000

1967-01-07 1977-01-07 1987-01-07 1997-01-07 2007-01-07 2017-01-07
Abbildungl4: Erstantrage auf Arbeitslosenteilin den USA

84vgl. Miller, (2018) S. 18207

85\/gl. Otte, (2019), SS. 139156

8\/gl.finanzen.net (2020), 0.S.

87Vgl. hierzu die Ausfilhrungen zu MMT in KapRel.sowieKrall (2019), S. 38, 712
8\/gl. Krall (2019), S. 36

89Vgl. Kapitel4.2 Tabelle8 und TabellelOdieser Thesis.

9vgl.Krall, (2019), S. 36

1Vgl.Krall (2019), $3-71

92 Daten:USArbeitsministerium, (2020), Daten: FRBIS.
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Zeichenfirda yS RA Sa SNJ a{ LINUzy dleEestaritraga df Artieisiosenhifedin 1 | Y
denUSAsein Abbildungl4verdeutlicht, dassichdie historisch beobachteten Schwankungen
seit 1967 im Jahr 2020 um ein Vielfaches erhtdiien®s

Angelehnt an dievon Krallim November 2019 entwickelt&heorie einerAnpassungskrise
deren Beginn ezwischen viertem Quartal 2020 und zweiten Quartal 2021 prognostiZiert
wird in dieser Thesis das in Kapigeskizzierte Kapitalmarktumfeld um das Szenario einer
europaischen Bankenkrisgrweitert und daraus eine Szenariobetrachtung erarbeitailge
einer europaischen Bankenkrigénnten auf der eine Seite die in Kapiteéd.1 beschriebene
deflationare Phasend darauf folgend die in Kapitgl2beschriebene inflationdre Phase sein.
Diein dieser Arbeit zu entwickelnde optimafesset Allcation wird daherin den Kapiteb.2

und 6.3 auf diebeiden extremen Auspragungeabgestimmt.

Um die essentielle Bedeutunder Kreditinstitute zu verstehen, bedarf es einer kurzen
Skizzierung ddntermediarfunktionvon Geschéaftsbanken im Rahmen der Kreditvergabe.
Kreditinstitute haben aufgrund ihrer Moglichkeitm Rahmen des Hereinnehmens und
Herausreichens von Spareinlagereues Geldzu schopfen,eine zentrale Bedeutungls
FinanzintermediareBei der Vergabe von Kredittommt es zuGiralgeldschopfurfy, welche

fur das Geldsystem von absolut kritischer Bedeg ist. Giralgeldschopfung haine viel
hohere Wirkung auf die Geldversorgung der WirtschafZaistralbankgel®f. Nur 10 Prozent

der gesamten Geldmenge ist Zentralbankgeld, wohingegen 90 Prozent der iterativ im System
zirkulierenden finanziellen MitleGiralgeld sind, welches letztlich vdBeschaftsanken
erschaffen wird®’ Wesentlichen Einfluss adfen inflationdren oder deflationaren Druck hat
die Gesamtgeldmenge, welche aus Zentralbamid Giralgeld besteht. Ob es zu einer eher
deflationaren, oder inflationdren Auspragung kommt, ergibt sich aus dem nicht vollkommen

starrer?® Mengenverhéltnis von Geld und Gitern. Milton Friedman konnte diesen

% Anmerkung des Verfassers: Der Anstieg der Erstantrage auf Arbeitslosengeld in den USA ist im ersten Schritt nicht dpiolitéc Gl
USA begriindbar, jedoch kénnen die durch die Ca¥ID  yRSYAS SNENARFFSYySy aliylKYSysz Y
grundsatzlich als politische MaRnahmen als Eindammung einer befiirchteten héheren Volatilitdét durch die Angst vor einem
Zusammenbruch des Gesundheitssystems interpretiert werden.

%\gl. Krall, (2019 S. 342

9%\Vgl.GABLER Wirtschaftslexikon, (2018), 0.S.

9%\/gl.Bundesbank (2017), 0.S.

97Vgl. Krall (2029), S. 43

%Vgl. Mankiw, (2008), S. 185. Es gilt die Identit@santitatsgleichung: Geldmengenumlaufgeschwindigkeit = Preisniveau x
¢NFyalldAz2ySyo aly 1Fyy fSAOKG SNJISyySys RI&aa RAFSNK YL SIaF ASAICH
den Zwammenhang falsch macht, wenn aus ihr eine direkte Beziehung von Geldmenge und Preisniveau postuliert wird.
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Zusammenhang empirisch belegen und theoretisch begruftieds Hauptausloseder
Weltwirtschaftskrisason 19291932sehenFriedman und Schwartie Bankenkrise von 1930
die die Giralgeldschopfung deutlich einschrank®Als Folge sank die Geldmenge in den USA
T dzNJ %SA G RSN aDNBI i 5'8DipéBeidautiiéhy GarudzBariikiisen o n
deflationare Schocks auslésen konriéh.
Abbildung15 stellt den schemenhaften Verlawder von Krall postulierten Anpassungskrise
dar, der Grundlage des betrachteten Szenarists Der Verlauf der Anpassungskrise ereignet
sichin drei Phasen:

1. Status Quo

2. DeflatorischePhase

3. inflatorische Phasé?
Zu jeder Phase skizziert Kralie reale Wertentwicklung der vier Anlageklassen Aktien,
Immobilien, Bonds und Gafd*
Der Status Quo ist von steigenden Aktien, Immobilien Antkihepreisergekennzeichnet.
Gold sieht Krall alealstabil in einem Umfeld, welches weder deflatohsmoch inflatorischer
ist.105 Krallrechnet mitNPLE% in Hohe von ca. 1.000 MrdEurg welche Stand 2016elegt
werden konnent®” Laut EZB belauft sich die Summe auf ca. 730 Milliarden §arkD20:%8
Andrea Enria, Chef der EBBnkenaufsicht warnt vor Kreditausféllen von bis zu 1,4 Billionen

Eurol0®

®Vgl. Friedman, (1971)

100vgl. Friedman und Schwartz (2008).

101\/gl. Blanchard und llling, (2009), S. 6B@ sowie: Longtermtrends.net (2020)Sg basierend auf Daten von U.S. Bureau of Labor
Statistics (2020), 0.S., FRED Quahgressional Budget Office

102y/gl. Krall (2019), S. 54.

103\/gl. Krall (2019), S. #01. und SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

104\/gl. in Bezug aufktienKapiteld.1; bezuglichAnleihenKapitel4.2und Kapiteb.1.4 bezlglichGoldKapitel4.3dieser Thesis.

105Diese These lasst sich auf Basis empirischer Untersuchungen in den Kagjtéhpitel6.1.2und Kapiteb.2 sowie Kapiteb.3dieser
Thesis bestatigen.

106 NPL= NorPerforming Loand/gl. Segal, (2020), 0.S.

07ygl. EZB, (2020c), 0.S.

108\/gl. EZB, (2020e), 0.S.

109vgl. 0.V., in: FOCUS (Hrsg.), (2020), 0.S:
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Abbildungl5: Uformiger Verlauf der Anpassungskrise nach Kfall

Der Wirtschaftseinbruch von 202®&0nnte als externer Schock die deflatorische Phase
einleiten!!! Dieseist zunachstvon Preisrickgingenaller Anlageklassegekennzeichnet.
Kreditausfalleverden zunehmed tragend waszu Wertberichtigungen in den Bankbilanzen
fuhren sollte Zombigredite!*? in Hohe von 1.500rd. EUR!3 fallen in der deflatorischen
Phase aus und erhéhen die KreditausfaiteEuroraum auf 2.500 Mrd. EURie historische
Betrachtung demRelationen zeigt, dass es der dreifachen Summe der ausgefallenen Kredite
bedarf, um die Folgen der Kreditausfalle zu begegi@all referenziert diesen Datenpunkt

auf die Relationen in der Rnzkrise 2008 von ausgefallenen Hypothekenkrediten zur Grol3e
der Rettungspaketé!4

Ausgehend von diesem Datenpurddhatzt Krall das Rettungsvolumen fur die Eurozone auf
7.500 MilliardenEura Krall geht davon aus, dass die EZB zusammen mit den européischen
Staatendiese Summanittels &hnlicher Instrumenteler Geld und Fiskalpolitikvie diese in
Kapitel2.2skizziert warden, zur Verfligungegellt werden Ahnliche Reaktionen sind in Folge

der Coronakriséereitszu beobachter#!®

119Quelle:SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

111\/gl. KapiteR dieser Thesis.

112\/gl.Waschbusch, (2018), o.S.

13Es handelt sich um eine Schatzung von KvaJlin: SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.HélInagel (2019), o.&hatzt diesen Wert auf ca.
2.000 Mrd

114 SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

115 Anhand der Ausfiihrungen in KapigeR dieser Thesis wird deutlich, welche Dimensionen die Zentralbankinterventionen sowohl in der
Finanzkrise als auch in der Coronakrise annahmen.
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In diesem Zusammenhang lasst delobachten, dasseit der Finanzkrise 20@&sWachstum

der USGeldmenge (schwarz) tber dem Wachstum d&8IP (blau)dg( Abbildungl6):

by S0y B0y 110y Al From | Aug 20, 1971 | T

Abbildungl6: Geldmengé2 (schwarz) im Vergleich zur Inflation CPI (rot) und BIP (blau) in der USRO2F16

Wie die jungsten Daten zeigen, wae massig Erhohung der Geldmengge Folgeeiner
Rettungsaktion der europaischen BankenlandschdftDaraus resultiert nach Kra#line
inflatorische Phase mit steigenden Preidéin Immobilien und Goldin der inflatorischen
Phase steigen nach Kral&zenario Sachwertbis auf Aktienim Wert. Geldwerte und

nominalwertverzinste Kapitalanlagemie Anleihenhingegen verliererireal)an Wert!8

116Vgl.Longtermtrends.net (2020), o.S.
17vgl. Krall, (2019) S. 70.
18\/gl. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16. Und die Ausfiihrungen indkasitelie6.1.4dieser Thesis.
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3.1 DeflationarePhase

Die Coronakriseles Jahres 2023t geeignet, einedeflatorisch gepragte Phasanalog der
Ausfuhrungen des vorangegangenen Kapitaiszulosen.Fur eine bereits bestehende
deflatorischeTendenzsprichtder Anstieg deBparquoteder Verbrauchef®, wie diesu.a. der

Anstieg defSparquote detJSVerbraucher(Abbildungl?) zeigt:

Personal Saving Rate /Sparquote-\&braucher
35.0

30.0
25.0
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0
2004-01-01 2007-01-01 2010-01-01 2013-01-01 2016-01-01 2019-01-01

Abbildungl7: SparquoteJSVerbrauchein Prozeri0

Auch die bereits gezeigten dramatisch gestiegene@ahlen der Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfeund der Anstieg der Transferzahlungenden US/Asowie der Anstieg der
Arbeitslosenzahlen und in Kurzarbeit beschaftigte Arbeitnehmer in Deutscftalediten auf

eine deflationd@e Entwicklung

Ein weiteres Indiz fur ein (in Teilen) deflatorisches Umfeld sind seit Juli 2008 fallende
Rohstoffpreise, welche annualisiert um 7,86 Prozent jahrlich gefallen 8h8.S NJ ot | (A S
Weltwirtschaft litt somit nicht erst mit Beginn der Coraakrise Eine Rezessiomroht

spéatestens seit efbst 2019123

19vgl. Wirtschaftswoche (2020), 0.S.

120Quelle:U.S. Bureau of Economic Analysis (2020a), 0.S

121\/gl. KapiteR.2dieser Thesis

122vgl. Wertentwicklung des Bloomberg Commodiitsiex vs. Bloomberg Barclays US Cash Index im Zeitraum 31.07.2008 bis 30.09.2020,
Berechnung mittels Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S.

123Vgl.Ifo Institut (2020a), 0.S.
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3.1.1 Sonderbelastungen des Bankensektors durch expansive Geldpolitik

Bezogen auf den Bankensektor ergeben sich zusatzlich zu den deflationaren Tendenzen
Sonderbelastungen der expansiven Geldpolitik, wie skijitel2.2 skizziert weden.Um
dies zu verdeutlichen, werden im Folgenden die Auswirkungen dieser expansiven Geldpolitik
auf die grundsatzlicheRinkommensquellemon Kreditinstituten aufgezeigt
Die drei wesentlichen Einkommensquellen der Banken sind:

1. Kreditmarge,

2. Transformaionsmarge

3. Sparmargé?*
Die Anleihek&aufe der Notenbankesorgenfir ein Absinken des Zinses entlang des gesamten
Laufzeitbandes der Zinsstrukturkuni2ie normale Zinsstrukturkurvé\pbildungl8)
verandert sich zu einer kinstlich verflachten Kurkkildungl9). Dieser Mechanismus

erodiert die Ertagsbasis der Bankewie Abbildung20 zeigt!2®

~ Kreditmarage
|

_ Transformations-
marge
|_J- Kreditmarge

- - Transformations

\

| }Sparmarge r} Sparmarge - marge
Abbildungl8: Normale Zinsstrukturkur¥e Abbildungl9: Kiinstlich verflachte Zinsstrukturkut¢é
& Komplette Erosion der Sparmarge

Verlust der Transformationsmarge
Massive Erh6hung des Marktrisikos

o Ertragshunger durch Margenverfall bei
fixen Kosten ﬁihri zu Kreditiberangebot

€) Damit erodiert auch die Kreditmarge

Abbildung20: Erosion der Bankertraéé

124yqg|, Krall, (2019), S. 56

125Vgl. Krall, (2019), S. BP.

126 Quelle: SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.9, und Krall, (2019), S. 55.
127Quelle: SOLIT Gruppe (Hrsg.), vgl. Krall, (2019), S. 57.

128Quelle: SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 9
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Das wiederum fuhrt zu einer Verfestigung einer nicht risikoadjustierten Preissetzung von
Krediten. Die Akkumulation schlechter Risiken in den Kreditportfolien der Banken erodiert die
Eigenlapitalbasis zusatzlich. Dies unterminiert die Fahigkeit der Bargieh, im Notfall
frisches Kapital am Markt zu beschaffen. Zusatzlich erodiert die Sparmarge komplett und es
kommt zum Verlust der Transformationsmarge. Damit einhergehend kommt es zu massiver
Erhohung des Marktrisikos. Der generelle Margenverfall bei-Sipdr Transformationsmarge

|6st unter den Banken Ertragshunger nach neuen Kreditrisiken aus. Der erhohte Wettbewerb
sorgtschlieRlictfur einen Verfall der Kreditmargé?

Erstellt man nun eine Ubersicht tiber die €t Prozent im Verhaltnis zur Bilanzsumaller

Kreditinstitute Deutschlands, erhalt man dieAbbildung21 gezeigteUbersicht:

125-
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Banken mit Cost-Income Ratio > 100%
; ' 1] e [
o 20211, 2020 % 1 2019 .._ | 2018
0 25 50 75 100
Billanzsumme Anteil (kumulierte in%)
Quelle: Eigene Berechnungen | u M |

Abbildung21: Deutsche Kreditwisthaft nach CIR sortied!

129Vvgl. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.9., Vgl. Krall, (201959S. 57
10 CIR = @st Income Ratio: Die Kennzahl setzt die Kosten und Aufwendungen ins Verhdltnis zu den erwirtschafteten Ertragen.

131vg| Krall (2019), S. 62.
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Die Saulenbreite der einzelnen Banken entspricht dem Anteil an der Bilanzsumme des
Systems. Mit jedem weiterem Jahr Nullzins verschiebt sich die CIR von rechts nach links um
etwa 10 Prozent, bis die BankenwBleutschlands Ende 2020 einen Zustand erreicht, in dem

50 Prozent der Banken eine CIR von mehr als 100 Prozent aufweisen. Damit sind Ende 2020
50 Prozent der Kreditinstitute strukturell unprofitab?.

Aufgrund der Corona Pandemie sieht sich jefi@sfte Unternehmen in seiner Existenz
bedroht. Insbesondere Banken und Lebensversicherer, welche in erster Instanz zunachst
verschont schienen, sind aufgrund zunehmender Kreditausféalle bedroht. Die Erosion der
Gewinne trifft die ohnehin schwachen BilanZgh.

Wesentliche Einsparpotentiale kdnnten nicht realisierbar sein. Zum einen wurden mittels
Vorruhestandsregelungen bereits Reduzierungen der Mitarbeiterzahl vorgenorhth2om
anderen ist es aufgrund deesetzlictzu bildenden Ruckstellungen im Falle ¥ortlassungen
bilanziell nicht verkraftbar, da bildlich gesprochen eimdKostenreduktion in der Gewinn

und Verlustrechnung zu zweui® zu bilanzierenden Restrukturierungsruckstellungen fihrt.

Abbildung22 verdeutlicht die Problematik'3°

1 /
] Gewinn- und Verlustrechnung >!< Bilanz
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Aktuelle Ertrags- Aktuelle Kostenbasis  Aktuelles Restrukt. EK nach
Ertrige prognose Kosten flir CIR 70% in EK Rickstell.  Kosten
2021 2021 reduktion

Abbildung22: Bilanzwirksamkeit voRestrukturierungriickstellunge¥s

132y/g|, Krall, (2019), S. 5.

133V/gl. Mclntyre, Scislowicz, Bayel und Cami(2020), S.-30, 1215, und Finanzen 100, (2020), o.S.
134vgl. Brinkmann, B. (2019), S.1.

135SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.16.

6 SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.16.
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Ausschopfbare Reserven und positive Effekte des gesunk&mesniveaus sowie des
Ruckgangs der Kreditausfallrateimd grof3tenteils ausgeschopRazu zahleikrtrage aus der
Zinspositionsnahme welche durch Inkaufnahme eines erhélen Zinsanderungsrisikos
vereinnahmt wurden ebensp wie Reserven, die sich aus demufzeitstruktur des
Kreditportfolios ergebedA®’ DasAuflosen von Ruckstellungen fur Drohverluste liegt nach
Angaben der Bundesbank bei einer Grélienordnung von 1 Prozent der Bilanzsumme. Je nach
Risikostruktur des internen Ratings entspricht dies zwischen 3 und 5 Prozent der
risikogewichteten Aktiva® Im FRalle eines sprunghaften Anstiegs der Kreditausfallraten
wurden Wertberichtigungen direkt eigenkapitalwirksafMit der Begriindung rucklaufiger
Kreditausfallé*® seit 2010wurden Riickstellungen fir Kreditausfalle aufgelasd jlingst im
Jahre 2020 erhoht*! Anhand einediktiven KreditportfoliogTabellel) zeigen sich di€olgen

einer Normalisierung der Ausfallraten:

[Ratingmigration bei Normalisierung der Ausfallraten]

Status Quo Normalisierung

Gewichtete Gewichtete

Rating Ausfallwahr-  Anteil am Kapitalquote Kapital- Ausfallwahr-  Anteil am Kapitalquote Kapital-
- . . Ausfallwahr- ; - . ; Ausfallwahr- . ;
klasse scheinlichkeit  Portfolio L .. (illustrativ)  anforderung scheinlichkeit  Portfolio - . (illustrativ) anforderung
scheinlichkeit scheinlichkeit
1 0,08% 7% 0,01% 1,20% 0,08% 0,08% 0% 0,00% 1,20% 0,00%
2 0,11% 9% 0,01% 1,54% 0,14% 0,11% 0% 0,00% 1,54% 0,00%
3 0,15% 11% 0,02% 1,97% 0,22% 0,15% 0% 0,00% 1,97% 0,00%
4 0,20% 11% 0,02% 2,52% 0,28% 0,20% 0% 0,00% 2,52% 0,00%
5 0,27% 13% 0,04% 3,22% 0,42% 0,27% % 0,02% 3,22% 0,23%
6 0,36% 13% 0,05% 4,12% 0,54% 0,36% 9% 0,03% 4,12% 0,37%
7 0,48% 10% 0,05% 5,28% 0,53% 0,48% 11% 0,05% 5,28% 0,58%
8 0,65% % 0,05% 6,76% 0,47% 0,65% 11% 0,07% 6,76% 0,74%
9 0,88% 4% 0,04% 8,65% 0,35% 0,88% 13% 0,11% 8,65% 1,12%
10 1,19% 6% 0,07% 11,07% 0,66% 1,19% 13% 0,15% 11,07% 1,44%
11 1,61% 2% 0,03% 14,17% 0,28% 1,61% 10% 0,16% 14,17% 1,42%
12 2,17% 2% 0,04% 18,13% 0,36% 2,17% % 0,15% 18,13% 1,27%
13 2,93% 2% 0,06% 23,21% 0,46% 2,93% 4% 0,12% 23,21% 0,93%
14 3,96% 2% 0,08% 29,71% 0,59% 3,96% 6% 0,24% 29,71% 1,78%
15 5,34% 1% 0,05% 38,03% 0,38% 5,34% 2% 0,11% 38,03% 0,76%
16 7,21% 0% 0,00% 48,68% 0,00% 7,21% 2% 0,14% 48,68% 0,97%
17 9,74% 0% 0,00% 62,31% 0,00% 9,74% 5% 0,49% 62,31% 3,12%
100% 100%

Tabellel: Ratingmigration bei Normalisierung der Ausfallfdte

Eine Erh6hung derhistorisch niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,6 Prozent auf ein

normales Niveau von 1,85 Prozent ergibt eine um 155 Prozent hohere

B7vgl. Krall, M., (2019), S. 59

138 Quelle: Bundesbank, (2018), 0.S., Vgl. Krall, M., (2019), S. 59

139vgl. Krall, M., (2019), S. 60.

140Vgl. hierzuAbbildung23 und Abbildung24 dieser Thesis.

141\/gl. Kanning, (2020), 0.S. uikdall, (2019a),-20

142Ejgene Darstellung, hypothetisches Szenamelehnt arKrall, (2019a),-2.0
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Eigenkapitalanforderungf® Insgesamt ist derKreditbestand deutscher Kreditinstitute
deutlich angestiegen. Seine zunehmende Homogenitat macht daskdhsystemjedoch
anfalliger gegenliber unerwarteten makrodkonomischen Entwicklurié¢elie seit 2007
verwendeten internen Risikomodelle zur Schatzung der Kreditndkeuhen typischerweise
auf historisch guten makrotkonomischen Daten. Tendenziell ist das Szenario eines
Konjunkturabschwungs unterreprasentiéff,

Das generell niedrige Zinsniveaorgt zudem dafir, dass Unternehmen, die weniger
wettbewerbsfahig sindsubventioniert werden und weitebestehen bleiben. Dadurch wird
das Kreditportfolio der an diesa %2 Y 0 A S dzy (i Eadkf&bknded yBanken im Kern
geschwacht obwohl ein scheinbar niedrigeres Kreditrisikau beobachtenist. Denn die
Ausfallraten und Unternahnenspleiten nehmen aufgrund der Nullzinssubvention zunachst

ab. 146

Default
Rate

2.2 4

T I L P e i

@ Long Term Average 1,5% - 2,0%

0.8 1

0.6

D.O :|_-. T T T T T T T T T T 1 t
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Abbildung23: Anteil Unternehmenspleiten am Kreditportféfib

Abbildung23 zeigt diedurchschnittliche Ausfallrate von Krediten am Beispiel Deutschjands
welche sichm langfristigen Mittel im Bereich von 1,5 bis 2 Prozent bewegt.2B€R erfolgt
ein kontinuierliche Absinkenauf 0,6 Prozenin 2016 DieUnternehmensgeiten sind jedoch
nur aufgeschobenwenn man eineRickkehr zum langfristigen Mittelnnimmt!4® Die

akkumulierte Menge nachzuholender Pleiten in Deutschland betdagin 170.000 bis

143\/gl. Deutsche Bundesbank (2019), S. 66.
144\/gl. Deutsche Bundesbank (2019), S6B5
145\/gl. Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019).
“evgl. Krall, M., (2019), S.-56.

147\V/gl. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.8.
148 Quelle:SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.8
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300.000 Unternehmen, was knapp 10 Prozent aller Unterneheméspricht'4°FolglicHassen

sich 10 Prozent aller Unternehmenskredite Isa Kredite an Zombieunternehmen
klassifizierert*°

Die OECD warnt in einem Arbeitspapier vor den Risikieser Kredite, denn
Zombieunternehmen senken die Produktivitdt der Volkswirtschaft insgesamt, da sie
Ressourcen wie Mitarbeiter und Kapital ineffizient bindeh.

Aufgrund der seit 1. Marz 2020 ausgesetzten Insolvenzantragspflicht ist die Zahl der
Regelinslvenzen 2020 auf 51,5 Prozent des Niveaus von 2015 gesunkenlag0@&Wert

noch bei durchschnittlich25 Prozent des Niveaus von 201rh. Vergleich zum Vorjahr sank

die Zahl der Insolvenzverfahren um 16,7 Prozent; im Vergleich zum September 20d§aist s

ein Rickgang um 34,5 Prozent zu verzeich@dabildung24)152.

Erschreckend ist, dass trotz einbrechender Anzahl an Regelinsolvenzen das
Forderungsvolumen der Glagar von 2,8 Milliarden auf 3,9 Milliarden im Vergleich zum
Vorjahr angestiegen ist>®

Eroffnete Regelinsolvenzverfahren ab Januar 2008
2015 =100

Insolvenzantragspflicht 200
bis 30.09.2020

ausgesetzt
JW% v
AMNA AR A i A

. e WVVWMW\ 10

T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

- Daten der amtlichen Statistik — Insolvenzbekanntmachungen
Abbildung24: Erdffnete Regelinsolvenzen ab Januar 2808
Eine Vielzahl von Unternehmen und ganze Branchen sind weit entfernt von Umsdiizen
Vorkrisenniveau. Die irreparabel beschadigten Bilanzen werden dazu fihren, dass einige

Unternehmen den Weg in die Profitabilitdticht bestreiten werden. Zudem werden

149Quelle:SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.8

150V/gl. Stelter, (2018), 0.S.

151\V/gl. Mige, McGowan, Millot und Millot, (2017)

152V/gl. Destatis, (2020), o.Ruelle: Statistisches Bundesamt, Insolvenzbekanntmachungen.de
153\/gl. Destatis, (2020), 0.S

154Vgl.Destatis, (2020), 0.S



27

Unternehmen aktuell zum GroRBteil aufgrund staatlicher SoforthiffénNotkrediten,
Kurzarbeit und der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht am Leben erf&lten.

Der Leiter derWirtschaftsforschungler Creditréorm Hantzschsieht die Gefahr steigende
Zahlen von verdeckt verschuldeten Unternehmen von 550.000 auf bis zu 800Gr®00
Deutschland Der Vorsitzende des VMDD Niering befirchtet daraus resultierend eine
unkalkulierbare Kettenreaktiot??

Die Digitalisierung Geschédtsdaufe ist zudem nicht weit genug vorangeschritten, um
kompensierend zu wirke#®

Erstmalig hat die EZB die Kapitalanforderungen fir die durch sie beaufsichtigten
Kreditinstitute veroffentlicht.Bnige Institute verweigerterdie ErlaubnisZudem ergab die
Bewertung der Geschéaftsmodelle, dastie Gewinne der meisten bedeutenden Institute
dzy 0 SNJ AKNBY YILAGEFE$25GSy t AS3aASyaszx a2 RAS

155CSH €orona Soforthilfe CSH
156\/gl. Stock, (2020), o0.S.
157Verbands der Insolvenzverwalter
158Vgl.Dierig, Haas, Zwick, (2020), 0.S.
159\/gl. ITFinanzmagazin (2019),S.
160\/gl. Reuters, (2020), 0.S.
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3.1.2 Ablauf des deflationaren Szenarios

Der Ablauf des deflatorischen Szenarstsllt sich folgendermal3edar:

1. Der deflationare Schock wird durch die kommende Pleitewelle der Unternehmen
infolge der COVH29 Malinahmen ausgeldst, sobald die Stitzungsmal3nahmen der
Staaten nachlassen und Insolvenzregelungen wieder in esén.

2. DieGeldunlaufgeschwindigkeiinkt weiter; die Kreditvergabererlangsamt sicl?, da
Banken unter anderem die Eigenkapitalanforderungem Ausgabe neuer Kredite

nicht mehrerfillen 12 Abbildung25 und 26 zeigen den seit 1995 andauernden Trend:

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in der Eurozone

] Eurozone V1 [07] Eurozone V2 | ] Eurozone V3

)
995 1996 997 1998 1999 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20198

Abbildung25: Geldumlaufgeschwindigkeit in der EuroZ§ae

FRED o/ — Velocity of M2 Money Stock

Ratio

Abbildung26: Geldumlaufgeschwindigkeit von M2 in den $$A

161\/gl Stock, (2020a), 0.S.

162V/gl. Reuters, (20209, S.

163 Daten/AbbildungTagesgeldvergleich.net, (2020), o.S.

164 Daten/Abbildung:Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020), 0.S.
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3. Die CIRY Efficiency Ratio (%jer Kreditinstitute wird deutlich ansteigeanken

werdenZusehenaunprofitabel.

4. Schuldenfinanzierte staatlicHeettungsmal3nahmen konnen die Nachfrageseite nicht

genug stimulieren und die Probleme verschieben sich in die Zukuntft.

5. Schlie3lich wirdlasBanksystendurchdas Kippen der Zombieunternehmand damit

mehr als 400 Milliarden EUR an Kreditverlugieschwéachtf®Die Ratingagentufitch

sieht die erwarteten Kreditverluste E€1lim Verlauf des Jahreg)20 weiteransteigen
und auf hohem Niveau verbleibéAbbildung27). 168
6. Die Verluste durch COVID9 betragen nahezu 40% der Verluste, die wahrend der

globalen Finanzkrise 20810 angefallen sind. Sie dien Stand August 2020 auf

ahnlichem Niveau wie wahrend der Krise der Eurozone 20112 ;169

Cumulative credit losses outlook
(EBA reporting institutions)

Nonperforming loans outlook
(EBA reporting institutions)

€ billion Weighted average percentage
2x
230
1.2x
2.5% 2x 10.1
400 77
3 I i I
2017-2019 2020-2022 2020-2022 2017-2019 2022 2022
Base case: Adverse case: Base case: Adverse case:
single second single second
lockdown only lockdown lockdown only lockdown

Abbildung27: Ausblick auf die Kreditverluste bei europaischen BatiRen

165 Costincome Ratio: Die Kennzahl setzt die Kosten und Aufwendungen ins Verhéltnis zu den erwirtschafteten Ertragen.

166\/gl. Oliver Wyman, (2020), o.S.
167Expected credit losses

168\V/gl. Fitch Ratings, (2020), 0.S.
169\/gl Oliver Wyman, (2020), o.S.

170 Quelle: Oliver Wyman, (2020), o.S.
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7. Ratingagenturen beginnen, Europaische Bankemabzustufen. Erstes Indiz sind
sinkende Ratings flr Européaische Bankgtth stufte im Juni 2020 bereits zahlreiche
Banken herab oder prognostizierte einen negativen Ausblick, darunter beispielsweise
die Deutsche Bank und die Société Générbalech siét weltweit einen negativen
Trend bezlglich der Stabilitat der Banken. Europaweit stellt sich der Trend wie in

Abbildung28dar:1’*

NORTH AMERICA SOUTH AMERICA EUROPE ASIA-PACIFIC

FitchRatings ‘
Global Bank Rating Trends: 1H20

RATING OUTLOOK/WATCH BALANCE:
[ —

Negative Positive

Abbildung28: Fitch Ratings Global Bank Rating Tréfids
8. DieVerluste in Folge von Wertberichtigungen besgefallenen Bankkrediten
reduzieren das Eigenkapital der Kreditinstitstestark, dass sie gezwungen sitié,
Kreditvergabe deutth zu reduzieren
9. Banken schlittern in die Pleite, Sparer verlieren Teile ihrer Einfd§anch gesunde
Unternehmen erhalten benétigte Kredite nicht in ausreichender H@lsatzlich
aAYFAT ASNBYya aA0OK 3ISadzyRS | yGSNYSKYSy I
aufgrund der Aufhebung der Insolvenzantragspflicht keine Insolvenz anmelden

musstent’4Dies setzt eine deflatorische Spirale in Gang.

171 Quelle:Fitch Ratings, (2020), o.S.

172Quelle:Fitch Ratings, (2020a), 0.S.

173\Vgl. Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz (2020a), 0.S.

174\/gl. Heuking Kihn Lier Wojtek, (2020), auSd Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz, (2020b)\eth § 4
COVInsAG besteht seit 27. Marz 2020 eine voriibergehende Ausgetzuimsolvenzantragspflicht bis 30.09.2020. Das Gesetz
sieht eine Verlangerungsoption bis zum 31.03.2021 vor. Die Strafbarkeit eines unterlassenen Insolvenzantragsims@©h§15
damit ausgehebelt.
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3.2 InflationdrePhase
Zur Abmilderung der Folgedes in KapiteB beschriebenerSzenaris ist mit einer weiteren
Ausweitung der Geldmengai rechnen
Um zu beurteilen, ob eine solche Ausweitung inflationswirksam werden wirdeob die in
Kapitel 3.1 beschriebene deflatorische Phase in eine inflatorische Phase umschwenken
konnte, werden zunéchst dizvesentlichen Ursachen fir Inflatiagkizziert:

1 Geldmengenwachstum

1 Erh6hung der Geldumlaufgeschwindigkeit

1 Absinken des Produktionsvolumens
Wie in Kapitel2 beschrieben, liegt denmvorliegenden Szenaridereits ein erhohtes
Geldmengenwachsturaugrunde Abbildung29 zeigtden Anstiegler Geldmenge im engeren

Sinneam Beispiel der USeldmengevil.

Geldmenge M1 in Milliarden USollar
6000.0

5000.0
4000.0
3000.0
2000.0

0.0
1980-01-07 1990-01-07 2000-01-07 2010-01-07 2020-01-C

Abbildung29: Geldmengenwachstum M1 in USA
Uber 28 Jahre, von 1980 bis 2008 stieg sie annualisiert um 9,5 Prozent. Von 2008 bis 2020
betrug die Steigerungsrate 15,2 Prozent. Seit Beginn des Jahres 2020 betragt die

Steigerungsrate annualisiert 55,3 Prozéft.

175Daten: Board of Governors of the Federal ResergteBy (US), (2021), 0.S.
176 Die Berechnung erfolgt fiir den Zeitraum vom 07.01.1980 bis 25.08.2008, fir den 25.08.2008 bis 27.01.2020 und fur den Zeitraum
27.01.2020 bis 12.10.2020.
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Nach Aussage des friiheren BEZIBefs Trickt achtet die EZB im Rahmen der Gewahrleistung
der Preisniveaustabilitat insbesondere auf das Geldmengenwachstum, da dies auf mittlere
Sicht zu Inflation fuhré?” Unter FIAT Wahrungsstandards liegt die Korrelation von
Geldmengenwachstum von M2hd Inflation laut einer Studie der Federal Reserve Bank of
Minneapolis nahe 1. Diese hohe Korrelation sagt jedoch nichts Uber die Steiguti§ aus.
Maf3geblichwird das Geldangebadurch die Zentralbank und die Geschéftsbanken mittels
Geldschopfung bereitgéslt.'”® Diermeier und Goeckg2017) konstatieren, dass eine
Entkoppelung von Geldmengeuand Inflationsentwicklung im Euroraum zu beobachten ist.
Sie begrinden dies u.a. mit den Anleihekaufprogramndemmch die EZBdie zwar die
Geldmenge erhdhen, dies jedh nicht zu anziehenden Konsumentenpreisen fiifite.
Abbildung30 zeigt, dass das Geldmengenwachstum des Euroraums mit durchschnittlich 5,2
Prozent seit 1998ignifikant Gber der annualisierten Inflationsrate von 1,64 Prozent lag

Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 18%0

14
12

10

2\ MM.//\ ek - A
- - - b TN
%/1/97 1/1/00 1/1/03 1/1/06 1/1/09 1/1/12 1/1/15 1/1/18

Inflationsrate durchschnittliche Inflationsrate

Geldmengenwachstum M3 durchschnittliches Geldmengenwachstum M3

Abbildung30: Geldmengenwachstum und Inflation im Eurordgim

Trotz expansiver Geldpolitik der EZB seit der Finanzkrise 20R8r0f:n stark ansteigende

Konsumentenpreise nicht beobachtet werden.

177Vgl. 0.V. in: FAZ.net (Hrsg.), (2005), 0.S.

178Vgl. Rolnick, A. J., Weber, W.E., (1997)36%;21

179Vgl. Schaal, (1992), S. 97 und Deutsche Bundesbank (2017), 0.S.
18%/gl. Diermeier, Goecke, (2016), S. 3 und 8.817

181Figene Darstellunddaten: EZB, (2020a), 0.S. und EZB. (2020b), 0.S.
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Ein ahnliches Bild liefern auch die Inflationsraten in den Vereinigten Staaten. Uber die letzten
zehn Jahre lag die offiziell bekannt gegebene Inflationsrate bei 1,69 Promehtamit weit

unter dem annualisieren Anstieg der Geldmenge MEin Herausrechnen der zahlreichen
Neukonfigurationen,welche zu Anpassungen der Berechnungsgrundlagen der offiziellen
Inflationsrateflihrten, ergeben eine, dem Geldmengenwachstum ahnliche Preisinflationsrate
Beispielsweise liegen die Preissteigerungen gemessen am Chalpwood Index bei rund 10
Prozent jahrlich.Dieser Wert liegtdeutlich ndher a der in Abbildung 29 beobachteéen
Geldmengensteigerung von 9%$ozentvon 1980 bis 20082

Auf Basis der Berechnungen von ShadowStats.aomd urter Zugrundelegung der
Methodologie des Jahres 199@spektive des Jahres 198&€rgibt sich eine deutlich erhéhte
reale Inflationsratg Abbildung31, Abbildung32):

Consumer inflation - Official vs ShadowSiats (1990-Based) Alternate Consumer inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
CPI-U Year to Year Change. Mot Seasonally Adjusted. to July 2020 (BLS, SGS) Yearto Year Change. Through July 2020
— Official CPI-U Experimental C-CP — SGS Al. 1990-Based — SG5 Alternate CPI, 1980-Based — CPI-U
10- 15+
3 -
10-
3 -
4- 5-
2- W M 0 P[W
0 ’ [ |
2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202(

Abbildung31: USInflation vs. Berechnungen ShadowsSta: Abbildung32: USInflation vs. Berechnungen ShadowSta
auf Basis 1990 Methodologfé auf Basis 1980 Methodologfé

Im gleichen Zeitraum beléuft sicheld Anstieg derGeldmengeM2 auf annualisiert 6,46
Prozent!®® Dieser Wert liegt aher an dem von ShadowStats.conberechneten
Durchschnittswert von 5,8 ProzerWie in Abbildung33in Rot zu sehen, liegt die offizielle
Inflationsrate mit durchschnittlich2,47 Prozent mehrheitlich unter dem Anstieg der

Geldmenge MZschwarz)-8®

182\/gl. Macleod, (2020), 0.S. und 0.V., Chapwémdex (Hrsg.), (2020), 0.S.: Der Chapwbutkx spiegelt den Anstieg der
Lebenshaltungskosten in den USA wider. Er gibt die unbereinigten tatsachlichen-Kosté&reisschwankungen der 500
wichtigsten Posten wieder, flr die der Durchschnittsamerikaneleim 50 groRten Stédten des Landes sein Geld ausgibt.

183\/gl.Williams, (2020), o.S.

184Vgl.Williams, (2020), o. S.

185Daten von Board of Governors of the Federal Reserve Systemb{2025.

18 Daten: U.S. Bureau of Labor Statistics, (2020), 0.S.
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Abbildung33: Geldmengenwachstum und Inflation 199620(USAY7

Ahnlich stellt sich die Situation im Euroraum d@ie Ausfiihrungewon Schnablund Sepp
(2020) zeigen, dass zunehmende Qualitatsanpassander Verbraucherpreismessung die
lllusion einer besonders niedrigen Inflationerzeugen Die durchschnittliche
Inflationswahrnehmundpelauftsich auf Basigirer Berechnungen ayéhrlich5,5 Prozentwie

Abbildung34 zeigt:

12,0
——durchschnittliche
10,0 Inflationswahrnehmung

——harmonisierte
Verbraucherpreisinflation

-2,0 -
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Abbildung34: Durchschnittliche Inflationswahrnehmung und Verbraucherpreisindex im Euréfaum

Im gleichen Zeitraum wuchs die Geldmge im Euroraum urjéhrlich 4,9 Prozent und damit

naheandervon Schnabérrechneten Inflationswahrnehmunt?

187Quelle: Longtermtrends.net (2020), 0.S., Daten von Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020a), 0.S. und
Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020b), 0.S.

188 Quelle:Schnabl, Sepp, (2020), 0.S.

189V/gl.Schnabl, Sepp, (2020), 0.S.
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Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 2004
bis 2020

14
12
10

o

A A o _ A o

1/1/04 1/1/07 1/1/10 1/1/13 1/1/16 1/1/19
Inflationsrate = durchschnittliche Inflationsrate
= Geldmengenwachstum M3 durchschnittliches Geldmengenwachstum M3

Abbildung35: Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 2004 bi¥2020

Zu diesen Beobachtungen passt, daietz steigendertSGeldmengenAbbildung36a, 36b)
auch in 2020 die Inflationsraten mit annualisiert 1,66 Prozent weit unter den

Geldmengenausweitungen zurliliggen!o:

US-Geldmengen steigen stark an

Jahresverdnderungen der US-Geldmengen in Prozent

(@) M1 (b) M2
35 25
31.4 22.3
30 —
20 A
25
20 15 A
15
10
10
5 5
0
6]
-5
10 -5

Abbildung36: a) Geldmengenwachsturil undb) M2 in den USK2

190Eigene Darstellung, Quelle: EZB, (2020a), 0.S. und EZB, (2020b), 0.S.
191V/gl. Macleod, (2020), 0.S.
192Quelle: Berechnungen von Polleit, (2020), 0.S., basierendacghendaten, letzter Datenpunkt ist 14.05.2020
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Zu beobachten ist vielmehr eine Entkopplunge sie sich imAbbildung 37 (b) darstellt
Konsumguterpreiségrin)bleiben im Rahmen der offiziell verlautbarten Inflationsrate stabil.
Es setzt ein¥ermogenspreisinflationdargestellanhand des UBktienmarkts (rotund dem
Hauspreisindex (blaugegentbemM2 (rot gepunktet)ein.

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes fallt, Guterpreise inflationieren

(1) USA
(a) Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ! (b) Geldmengen- und Gliterpreise @
225 890
e LIS -AkLiENMATKL
15
2.05
19
1.85
16
15
145 \
1.35 -

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 1294 1938 2007 2006 7010 2014 2018 2072
Quelle: Refinitiv; Berechnungen Thorsten Polleit

""Nominales Br:

oinlandsprodukt dividiert durch Geldmenge M2
) Serien sind indexiert (Q1 1994 = 100)

Abbildung37: a) Umlaufgeschwindigkeit unld) Giiterpreise US#3

Demgegenuber sinkt di&eldumlaufgeschwindigkegowohl im Euroraum, als auch in den
USAseit ca. 1995°* Abbildung 38 verdeutlicht die parallele Entwicklung von sinkender

Geldumlaufgeschwindigkeit und ansteigenden Vermoégenspremdfuroraim.

(2) Euroraum

(a) Umlaufgeschwindigkeit des Geldes"” (b) Geldmengen- und Giiterpreise

21+ 890
== Euroraum Aktienmarkt
- Kc

- Hauspreisindex

mguterpreisindex

T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020

T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Thorsten Polleit
"N

’ Serien sind indexiert (Q1 1995 = 100)

Abbildung38: a) Umlaufgeschwindigkeit unkl) Giiterpreise Eurorauf?p

es Bruttoinlandsprodukt dividiert durch Geldmenge M3

193 Quelle: Polleit, (2020), o,Berechnungen von Polleit, (2020), 0.S.
194\/gl. hierzu Kapite?.2 sowie Abbildung25 und Abbildung26 dieser Thesis.
195Quelle: Berechnungen von Polleit, (2020), 0.S.
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Auf Basis dedurchHumeverfeinerten Quantitatstheori¢asst sichrargumentieen, dass mit
fallenda Umlaufgeschwindigkeit des Geldesn Ausweiten der Geldmenge nicht auf die
Guterpreise durchschlagen wit® Referenziertwird in diesem Zusammenhang auf die
QuantitatsgleichungM*V = Y*P97

Die Haufigkeit, mit der eine Geldeinheit eingesetzt wird, um dasminale
Transaktionsvolumen Y(P) in einer Zeitperiode zu finanziererstellt dabei die
Umlaufgeschwindigkeit da&ie errechnet sich aus V = Y*P/M.

Wenn die Gutermenge nuneinbricht und gleichzeitig die Geldmenge M wachst, dann nimmt
V unter der Voraussetzung eines konstanten Preisniveaus P folglich ab.

FRED 244 — Velocity of M2 Money Stock

21
Finanzkrise

Ratio
o

Coronakrise

\
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Abbildung39: USGeldumlaufgeschwindigkeit M2 von 2007 bis 2020

M (Geldmengeawachstum)

Preisniveauanderung

2010 2012 2014 2016

Abbildung40: M2 USGeldmengenwachstum (schwarz) und CPI Inflationsrate (ro20Q2Q2 2020%°

Beim Blick aufAbbildung39 und 40 wird dieser Zusammenhangdeutlich Sowohl in der
Finanzkrise 2008/2009, als auch in der Eurokrise 20feder Coronakrise 2020 wurde die

196Vgl. Rlleit, (2020), 0.S.

197M= Geldmenge, V= Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, Y = Giitermenge und P = Preisniveau.
198 Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020c), 0.S.

199 Quelle: Longtermtrends.net (2020), 0.S.
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USGeldmenge deutlich erhdhtwéahrend sich Gutermengen durch rezessive Tendenzen
reduzierten verlangsamte sich di€eldumlaufgeschwindigkejeweils Ob man aus diesem
Zusammenhang folgern kann, dasshP indieser Weise verhalten muss, wenn Y sinkt und M
steigt, ist fraglichDenn wiein Abbildung37 und Abbildung38 zu sehen, muss eine fallende
Geldunlaufgeschwindigkeit nicht mit fallenden Giterund Vermdgenpreisen
einhergeher?® Wie die beiden Abbildung 41 und 42 zeigen, geht einesinkende
GeldunlaufgeschwindigkeityY mit einer schneller wachsendeGeldmengeM (schwarz)

gegeniiber dem Wachstum des BruttoinlandsproduRiélslau) einher.

Y (Gutermenge)

Geldmengenwachstum
Ubersteigt Wachstum
des BIP

M (Geldmengg

P (Preisniveau)

Abbildung4l: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) und Inflation (rot) in den USA209921

M (Geldmengg

Geldmenge
Ubersteigt BIP

Y (Gutermenge)

P (Preisniveau)

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Abbildung42: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) Urfthtion (rot) in den USA 19920202

Die Produktionsleistungnahm folglich seitetwa April 1995 weniger stark zu als die

Geldmengenausweitung wahrend insbesondere Vermdgenspreise stiegen. Fir den

200V/gl. hierzuAbbildung25 und Abbildung26, Kapitel3.1.2dieser Thesis.
201 Quelle: Longtermtrends.net, (2020a), 0.S.
202Quelle: Longtermtrends.net, (2020a), 0.S.
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Geldhalter ist letztendlich nicht entscheidend, ob es zu Konsum oder
Vermdgenspreisinflatiokommt; er kann sich wenigeftir sein Geldeisten?%3

Basierend auf den Darstellungen des Status Quo in Kapitékst sich durch gestorte
Lieferketten in Kombination mit einer Rezessiomit einem Absinken des
Produktionsvolumensechnen?®* Das in KapiteB beschriebene Szenario einer europaischen
Bankenkrise wirde zweifelsohne zusatzlichen deflatorischen Druck erz&igen.
Aufkommende Guterknappheit und damit verbundenen Engpasserwirden die
Wirtschafsleistung(Y) einbrechefassen; di€&seldmengevirdeaber steigenDas Preisniveau
(P) kbnnte zunehmen, wenn diderbrauchemeues Geld erhalten und es in gewohnter Weise
fur Guterkdufe nutzen. Guternachfrage wirde in diesem Fall auf ein vepkesf\ngebot
stol3en.Eine Beginstigung des Preisauftriebs ware die Folge, wenn neues Geld in Umlauf
gebrachtwird, um die ausbleibenden Einkommen déerbraucherund Unternehmen zu
finanzieren.

Ein sinkendes Preisniveau, wie in KaBtélbeschreiben ist jedoch nicht auszuschliel38b.
sich ein Preisverfall als dauerhaft erweisen wirde, hangbdab, welche Krafte letztendlich
groRer sind. Gerade bei einbrechendem Einkommelftesder Konsum von Grundgutern
weiter erfolgen, was in Krisenzeiten ein Geldhorten erschwirt.

Eine groRBe Mehrheit der Bevolkerung wird eine Erwartung an einer Preisdeflation
beispielsweise bei Lohnen politisch bekampft wisgie.Krisen seit 2000 hah gezeigt dass
die Geldmengevahrscheinlichausgeweitet werderwird. In der Coronakrise wurde dabei
verstarkt Einkommen an die Konsumentenittels desEconomic Security Act (CARES Act

begeben wie Abbildung43 zeigt2°”

203\/gl. Polleit, (2020), 0.S.

204\/gl.Neitze, (2020), 0.S., und Marin, (2020), 0.S.

205Vgl. hierzu die Ausfuihrungen in KapBgkowie KapiteB.1, dieser Thesis.
206\/gl. Polleit, (2020), 0.S.

207ygl. IRS, (2020), 0.S.
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Real verfiigbares personliches Einkommen der US Verbraucher in US $ Mrd.

$17,500.00
$17,000.00
$16,500.00
$16,000.00
$15,500.00
$15,000.00
$14,500.00
$14,000.00
$13,500.00

$13,000.00
2015-06-01 2016-06-01 2017-06-01 2018-06-01 2019-06-01 2020-06-01

Abbildung43: Real verfigbares persénliches EinkommerLB¥erbraucheis

Ob zukinftig dieEinfihrung von Helikoptergeldur Stimulierungeingefthrt wird®, bleibt
angesichts der auf den Weg gebrachten Gesetze fragitRahmendea . I Y1 Ay 3 T2 NJ
wurden in den Vereinigten Staaten Gesetzeaf alen Weg gebracht, welche die Einfiihrung
einesoDigital Dollaéin Kombination mit deneDigital Walletiimplementieren?1©

Nach einemWorking Paper des IWWird Konsumenten mittels deseuen elektronische
Zentralbankgelds, ein Konto direkt bei der Zentralbargr Verfiigung gestelltUber dieses
Instrument koénnten dann nebennegativeen Zinsen auch die Geldmenge auf
Konsumentenebene gesteuert werdéh

Nach Polleit wird dassiterpreisniveaubereits durch die Folgen deCoronakrisehther
ausfallen, wenn die Geldmenge erhoht windad seinenBerechnungenwird die Kaukraft
des Geldes einem optimistischen Szenario einer wachsenderopaischen Volkswirtschaft
bis zum Jahr 202@lleine um rund 30 Prozent einbrechenDies entsprache einer
annualisierten Inflationsrate von 5,77 Prozeft’Seine Uberschlagige Rechnung geht von
einem Geldliiberhang von etwa 40 Prozent in den USA aus, wdétiadich den monetar
induzierten Inflationdruck darstelle. Obwohl Polleit eine wissenschaftlich fundige

Inflationsprognose nichwornimmt, sieht er die Verschuldungsiglichkeitender Staaten als

208\/gl. U.S. Bureau of Economic Analysis, (B020S.
209V/gl. Ettel, Zschapitz, (2016), 0.S.

210\/gl Congress.gov, (2020), 0.S.

211\/gl. Agarwal, Kimball, (2015), o.S.

22vgl. Polleit, (2020), o.S.
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nahezu ausgereizund bewertet die Geldentwertung als attraktsten Ausweg zum
Schuldenabbatiir die Politik?*3

Wie Abbildung44 (a) zeigt, wiirde die Trendproduktion Y*durch die Coronakrise auf Y (rot)
fallen. Gleichzeitig fihre eine Geldmengenausweitung M (grin) zu einem Geldiberhang

(Abbildung44 (b)), welcher zewWersetzt zu erhéhter Inflation fihrevelche dieKaufkraftbis

Produktion fillt, Geldmenge steigt: ein Rezept fiir Inflation 2026 um 30 Prozent reduzer
{a) Produktion und Geldmenge (b) Geldiiberhang und Giiterpreisentwicklung
180 15 (Abbildung44 (c)).
170 . 15 . . . . .
160 Der Blick in die Historie erlaubt
14 :
150 : ) .
120 13 / i die Untersuchung von Phasen mit
iz ] 12 / uberdurchschnittliche Inflation,
-7 11 :
e T » / wie sich die Phase voi970 bis
100 - AV . )
50 - 09 — 1982 sowohl in Deutschland, als
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2026

meor Y M — MY e P auch in den USdarstellt?15 Auch
{c) Kaufkraft des Geldes ) . .
1 dieser Phase gingenzumindest
1,0 . «p
Y in den USAhohe Staatsdefite
o \ voraus. Milton Friedman
0,9
08 \\ beschreibt Inflation treffend als
0,8
07 \\/ geldpolitisches Phanomen,
0,7 . . .
0o welches direkt mit dem Anstieg

2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Abbildung44: Szenarien des Kaufkraftverlugtés steigender  Staatsausgaben i
Zusammenhang steltts

Interessanterweise verlief parallel zu dieser Phase eine Rezession, so dass Szarda®

einer Stagflatiorbeigleichzeitig deutlich steigend®lpreise aufgrundder Olkrise darstellte.

217Der Stagflation vorausgegangen waren u.a. grofRe soziale Ausgabenprogramme und Kosten

fur den VietnamKrieg?!® Der Chef des Minchener Hastituts fir Wirtschaftsforschung

warnte im Juli 2020 voeiner zukinftigen Stagflation in Europa, die mit dem Einbruch der

213\/gl.Polleit, (2020), 0.S.

214Berechnungsgrundlagen des Szenarios: Y (BIP) fallt um 10 Prozent in 2020, 80 Prozent des Einbruchs kdnnen 2021 awfgeMlt werd
(Geldmenge) steigt um 25 Prozent in 2020 an. Beriicksichtigt ist ein Trendwachstum von Y* von 2 Prozent p.a., M liegt bei 4
Prozent. Die Glterpreise reagieren mit Zeitverzogerung auf den Geldiberhang.

215\V/gl.McMahon, (2020), o.S.

216\/gl. Friedman, (1994), S.XI

217\/gl.The National Bureau of Economic Research, (2@286)

218\/gl.The National Bureau of Economic Reseaf2020) 0.S.
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Nachfrage in Kombination mit dembsinkender Produktivitdt durch die Coronakrise
einhergnge?!® Acatis Griinder Leber rechnet, bei ahnlicher Argumentation mit zweistelligen
Inflationsraten?2°

Anhand der diskutierten Ansatze zur Bestimmung der zu erwarteten Teuerungsrate werden

die verschiedenen Inflationserwartung@mTabelle2 zusammengefasst:

[Prognosen Inflatorisches Szenario]

Polleit Geldmenger Durchschnitt Geldmengen Durchschnitt
Prognose Schnabl wachstum 1970-1982  Chalpwood wachstum Shadow 1970-1982
2025  Befund EURO (Deutschland) Index (USA) Stats (USA)
Europa | 577% | 550% | 4090% | 506% |
USA [ 1010% | 786% | 646%| 821% |

Tabelle2: Auspragungen verschiedener Inflationsszenarien unterschiedlicher Wirtschaftdtaume

Wenngleich sich die vorliegenden Auspragungen auf ahnlichem Niveau bewegen, wird im
gegenstandlichen Inflationsszenario von mittelfridigis 7,5Prozent pro Jahr ausgegangen.

Eine Hyperinflatiomwird bei dieser Betrachtungicht als Basiszenario angedsen.

219Vgl.0.V. in: WirtschaftswochdHrsg.) (2020a)
220\/gl. 0.V. in: finanzen100, (Hrsg3020) o.S.
221 Geldmengenausweitungigene Berechnungen, basierend &thtista (2020a), o0.SsowieU.S. Bureau of Labor Statistics (2020), o0.S.
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3.2.1 Ablauf des inflationaren Szenarios

Mit einem Anstiegvon 9,48 auf 114 Billionen Eurovuchs das Bruttoinlandsprodukt der
Eurozoneum rund 26 Prozentim Zeitraum2008 bis 201%2 Nach Berechnungen von Hans
Werner Sinn stieg die als MO bezeichn&tentralbankgeldmengan gleichen Zeitraum von
900 Mrd. auf mehr als 5 BillioneNach Sinrsind 4 der 5 Billionedamit Uberflissig, dalas
Wachstum der Zentralbankgeldmengedeutlich Ube dem  Wachstum des
Bruttoinlandsproduksliegt. Nach seiner Ansicht birgtree fortgefiihrte expansive Geldpolitik
bei einem Kapitalibberhang dieser Dimension die Gefahr einer erheblichen Inflation
insbesondere dannwenn die Zentralbankgeldmenge nichhgefangen wiirdé?® Bezogen
auf das in KapiteB ertffnete Szenario ist von eineolchenrestriktiven Geldpolitik nicht
auszugehenDer im Folgendenskizzierte Ablauf bautlaher auf dem in Kapitel3.1.2

dargelegten Ablauf auf und fiihrt diesen fa¢t:

1. Um notleidende Kreditportfolin der Zombieunternehmenvon den Banken zu
erwerben, ist mit zusatzlichen Aufkaufprogrammen der EZB in Billionenhdhe zu
rechnen??® Additiv hierzu wirden weitere Konjunkturpakete aufgelegt, urein
verknapptes Kreditangebot auszugleicherwelchesals Konsequenzverminderte
Fahigkeit der Kreditvergabe mangels ausreichender EigenkapitaldesiBanken
entstiinde??®

2. Die Finanzierungder fiskalpolitischen Malinahmen wirde zun&chlsrch Emission
weiterer Staatsanleihen und schlieBlich dubfkaufprogramme der EZ&folgen.
Diese Summen wirden die ohnehin nétigen Aufkaufprogramme aus der Ubernahme
notleidender Kreditportfolien erhdherRarallel dazu wird eiGeldiiberhang aufgrund
des Phaomens der Liquiditatsfalle eintreten.

3. Die eintretende Normalisierung hinsichtlich der Liquiditatsfalle in Verbindung mit der

Erwartung steigender Preise fuhrt zu einer stark anziehenden Inflation.

222Daten: Eurostat (2020), 0.S.

223\/gl. Sinn, (2020), S.-26 und Friedrich, (2020), 0.S.

224\/gl. KapiteB.1.2 dieser Thesis.

225\/gl. hierzu Kapite8und KapiteB.1.1 sowie KapiteB.1.2dieser Thesis.
226\/gl. EZB (2019), 0.S.
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4. Der EZBinddann jedocldie Hande gebunden

a. ein Groleil der Papiere sind Schuldtitel der notleidenden stideuropéischen
Staaten, deren Zinsniveau kunstlich abgesenkt wurde.

b. Zur Bekdmpfung deGeldiberhangmuisste die EZBiese Papiere veraufRern
und das erhaltene Geld vernichteDa die Nachfrage nacdiiesen Papieren
nicht grof3genugist, um das Angebot der EZB zu kompensieren, wirden die
Papiere im Wert fallen und die Renditen der Staatsanleihen folglich steigen.

c. Die Neuaufnahme von Schuldtiteln flr sdeuropdische Staatéd immer
teurer.

5. Kapitalsarmelbecken wie Versicherungen, die stdeuropaische Schuldtitel in ihrer
Vermogensallokation halten, muissten Wertberichtigung@ornehmen, was zu
Verwerfungen im Finanzsystem fiih

6. Die EZBkann aus den unter Punkt 4 genannten Grinden @ieldmengenicht
konsequenzlogeduzieren

7. Bei steigendem Preisniveakann sieSchuldtitel nicht am Markt verauf3ern, um die
Geldmenge zu reduzieren.

8. Eine Leitzinerhéhung ist vor dem Hintergrund fehlender Schuldentragfahigkeit
sudeuropaischer Staatdrei hoheren Zinsen unmdgh.

9. Die Panik vor weiterem Kaufkraftverlusatnnschlief3lich zeinem hyperinflationéaren

Zusammenbrucfithren.22?

27The Capitalist, (2020), 0,9gl.3.2.2dieser Thesis.
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3.2.2 Gefahr eine Hyperinflation

Die Gefahr eines kombinierteBzenaris aus Coronakrise und europaisch@&ankenkrise
kénnte nebenBlasenbildungrespektivea | a-Br&dl y F  laiichzl irter Hyperinflation
fuhren228Wall StreetVeteranLarry McDonal lasst sich angesichksimulierter Rettungsund
fiskalischerStimul im Rahmen der Coronakrisem Umfang vorrund 15 Billionen Dollamit

folgendenWorten zitieren:

G!'a GKS YlFLaaiaodsS Y2ySilINE YR Yl aairgsS 7
economy from a deflationary depression, they will cause instead a
KELISNAYTFELFGAZ2YFNE SO2y2YAO O2ft | LJ&AS®dE

Zur Einschatzung dieses Szenahitis ein Blickin die Historie: Eine vergleichbare Phase stark
erhohter Inflation, die letztendlichin eine Hyperinflation mindetefand sichzur Zeit der
Weimarer Republik3°

DieserHyperinflation vorausgegangen waine massive Ausweitung der GeldmenéDas

dt. Kaiserreich finanziertedurch Steuermittel Rustungsausgaben vermehrt mittels
Kriegsanleihen Gleichzeitig erfolgte kriegsbedingte Guterverknappungen. Da die
Reparationen nach dem verlorendtrsten Weltkiegs nicht angemessen bedient werden
konnten, kam es in der Folge zur Besetzung des Ruhrgebiets durch franzdsische und belgische
Truppen. Die deutsche Regierung rief zeRuhrkampéi auf. Den Streikenden wurden
finanzielle Hilfenn Form von Lohnfortzahlgenin Reichsmarlkausgezahlt, welche sich durch
die von der Regierung betriebene Geldvermehrung immer rascher gegentuiber dé€nllds
entwertete. Die finanziellen Mittel wurden schlicht von der Reichsbank gedrucks einer
direkten Staatsfinanzierung dah die Notenbanlentsprach?®?

Mit dem Artikel 123 des EMertrage$33wollte Deutschland eine &hnliche SituationBezug

auf das Mandat der EZB im Rahmemn Baroeinfuhrungrerhindern.

228\/gl. Schneider, (202@),S. und Mayer, (20209.S

229 angloi, (2020), o.S.

230\/gl. Fergusson, (1975), S.76 f.

21\/gl. Fischer Weltgeschichte. (1983), S..78 f

232\/gl. Feldman, (1993%. 67und Fischer Weltgeschichte. (1983), S. 78 f. sowie Fergusson, (197591S. 76

23gemal Artikel 123 Abs. 1 Blértrag ist der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln ebenso wieGtievdhrung von Uberziehungsder
andere Kreditfazilitaten von EMitgliedstaaten durch die Europaische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken verboten.
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Mit Beschluss vom 05.05.2020 stellt sich das Bundesverfassungs@estthalig gegen den
EuGH und befindet das Staatsanleihekaufprogramm der EZB fiir komple¢eszhreitenc?3

Die faktisch dauerhafte Moneriserung?®® der Staatsverschuldungstellt eine der
bedeutendsten Ursachen hoher Inflationsraten @#r.Zunachst wurde dieseerbotene
Staatsfinanzierung nichfestgestellt®’, da eine Obergrenzebezogen auf die jeweilige
Wertpapierkennnummen vorlag?38

Die Okonoren Havlik und Heinemann weisén einer aktuellerStudiedes ZWE darauf hin,
dass mit dem CoronBlotprogrammPEPRaktisch alle Restriktionermarunter Obergrenzen

je Emission und Emittepaufgehoben wordenseien Die EZB hat faktisch eine Schltsselrolle
in der Staatsfinanzierung tbernommen. Die Rekorddefidée Eurolander des Jahr@920
werden somit durch indirekte monetare Staatsfinanzierung abgedekt.

Auch de Parallelen zur Stilllegung der Produktion im Rahmen des Ruhrkampfes zu heutigen
Lockdown Maflahmen zur Eindammung der COMI®Pandemie sindlabeinicht von der
Hand zu weisen.

Wie in KapiteR.1 und 2.2 beschreibenwurden zahlreiche StabilisierungsmafZinahmend
Transferzahlungervorgenommen?4° Zusatzlichsorgen gestorteLieferketten weltweit zu
Guterverknappungeaufgrunddesgesunkena Produktionsniveas 4

Die seit 2008 beobachtbaren expansiven geldpolitischen Malinahmen haben bislang nicht zu
nennenswerter Inflationgefiuhrt. Eine mogliche Begrindung istdass die Geldmenge
malf3geblich nicht durch Giralgeldschépfung, also irehabe der Banken, sondern durch
den Kauf von Staatsanleihen durch die Notenbanken, also Notenbankgstieg?+?
Angesichts der Dimensionen digskal und geldpolitischen Malihahmen komnadochdie

Frage auf, wann der Punkt erreidlt, an dem eine Hyperinflation einsetzen kdnnte.

234\/gl. Bundesverfassungsgericht (2020), o0.S.

235\/gl. Gorgens, Ruckriegel, Seitz, (2013), S. 300

26\l Issing, (2011) S. 265

27vgl. Sehl, (2020), o.S.

238\/gl. Polleit, (2020a), 0.S.

29\/gl. Gobel, (2020) in FAZ (2020), 0.S. sowie Havlik, Heinemann, (2020)
240Vgl.Abbildungl2dieser Thesis.

241\/gl. Dierig, (2020), 0.S.

242\/g|. IDW (2016), 0.S.
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Nach einer von Krall entworfenddypotheseist dA Sa SNJ a ¢ A LAY I t 2Ayda
die Menge der schlechten Assets in der Zentralbankbilanz ihr Seignioragékbprschritten

hat. Das Seignioragekapital ist der Wert des Geldschépfungsmonopols der Zentralbank.
Durch die Erzeugung ddsotenbankgelds stellt die Zentralbankdem Wirtschafts bzw.
Wahrungsraum Geld zur Verfigung Der Wirtschaftsraum bemisst sichach dem
Bruttosozialprodukt (BSBeispielsweisavachst die Wirtschaft in diesem Wahrungsraum um

drei Prozen{(gl, g2, g3, g4jAbbildung45).
S = (BSP x b)

gl 92 g3 g4 gn

I A S |

—

- N
D ——
Summe der
Barwerte = <
< Seignorage > <
kapital S < Zins = Wachstum
§ J o

S = Seignioragekapital, g = WachstumZins mit i = g folgt S = BSP

Abbildung4s: Seignioragekapital einer Zentralbafik

Bei gleichbleibender Geldumlaufgeschwindigkeit und mehr zur Verfligung stehenden Gitern
wirde dies zu sinkenden Preisen fuhren. Es wirde ein Defkdruck entstehen. Die
Zentralbank kann also die Geldmenge erhdhen, ohne dass es zu Inflation kommt, solange die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes konstant ist und die Wirtschaft im gleichen Verhaltnis zur
gesteigerten Geldmenge wach& Sa Sy a3 S # AkAnf die Aértralbanjedes Jahr
realisieren indem siedie Geldmenge mit dem gleichen Tempo ausdelmit dem die
Wirtschaft wachst. Je nachdem, welche Wachstumsrate vorhanden ist, haben wir dann einen
Zahlungsstrom, der theoretisch unendlich (gis}. Diese Zahlungsstrome erinnem

zukiinftige Dividendemzahlungen, bzw.verfiigbare Cashflows (g1 bis gn). Ahnlich der

243Ejgene Darstellung
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Bewertung einer Aktiengesellschaft lasst soiwch Aufsummierung der verbarwerteten
Cashflowsder Gesamtbarwertbestimmen. Das Seigmagekapital (S) entsprichtigsem
Gesamtlarwert jahrliche Zahlungsstréme einer Volkswirtschaft. Dieses
Geldschopfungsmonopol hat in etwa den Wert des Bruttosozialprodukts des
zugrundeliegenden Wahrungsraumes. Bezogen auf den Euroraum liegt der2028rbei
etwa 9,5 Billionen Eur$* Seit Grindung 1999 hat die EZB die Bilanzsumme um
durchschnittlich 11,4 Prozent jahrlichuf aktuell 6,781 Billionen Euraesteigert?*®> Zur
Stabilisierung des europaischen Bankensystems ware, ausgehend der im Kapstellten
Prognosen, ein Bailut Volumen i.H.v.von 7.500 Milliarden Euro notig?*® Dieses
Rettungsvolumen  wirde zum  Aufkauf ausgefallener  Kredite  sowie  zur
Eigenkapitalausstattung dé€eeschaftsbankemerwendet Je nach Werthaltigkeit der Assets
konnte das Seignioragekapital dann aufgebraucht sein, da sich die EZB Bilanz in diesem

hypothetischen Szenario auf etwa 14,2 Billionen Euro ausgeweités.?*’

45000 -
40000 -
30000 4
25000
[1] Geschaftsbanken
20000 4
i [2] Eurosystem :
15000 g
——————— [3] Gesamt =[1] + [2] N
10000
O T T T T T T T T T

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Abbildung46: EZB und Eur@ankensektor, Bilanzsummen in Mrd. Bé¢fro
Die EZB wird dann faktisch die Finanzierung der européischen Staatshaushalte aufgrund der

Einkommensausfalle bedingt durch die Coronakrise und den mit 280 Prozent der Euro

244Vgl. Krall (2020), 0.S. und Kap8e2.2 dieser Thesis.

245Eigene Berechnung: 0,69716 Billionen auf 6,782 Billionen 2020

248/gl. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

247Vqgl. Polleit, (2020b), S-66

248 Quelle: Polleit, (2020b), S-6 Gestrichelter Pfeil stellt den wahrscheinlichen Verlauf dar, wenn die EZB die bisherige
Kapitalmarktfinanzierung der Ew@anken tbernimmt.
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Wirtschaftsleistungriesigen Bankenapparatfinanzieren. Dies wird zu einer gewaltigen
Geldmengenausweitung fuhrgbbildung46).24°

Abbildung47 stellt zisammenfassethdie Phasermles vonKrall prognostizierte Szeras dar:

2020 2021 2022 2023

QL Q2 Q@ Q4] Q1 Q Q@ Q4 Q Q@ Q@ Q)] Ql Q2 Q Q4

Wahrscheinlicher Krisenbeginn -

Deflationare Phase

Zombiepleitenspierale

Erste Bankenpleiten

Bankenpleitenwelle —

Inflationére Phase

Bankenrettung durch Staaten der Eurozone

Bankenrettung durch EZB

Aufbrauchen des Seignioragekapitals der E¥B 4—_:

Hyperinflation

Abbildung47: Phasen der Krall Progné%e
Ein shwarzmarkiertes Quartaktellt den nach seiner Hypothese wahrscheinlichgEémtritt

dar. Hellgrau sind mdgliche Auspragungen. Dunkelgrau steht fir Phasen, welohe

vorhergehendem Eintritt der Ereignissiehgingig sind.

249\/gl. Polleit (2020b), S:BundKapitel2.2dieser Thesis.
%0Ejgene DarstellungngelehnteErweiterungan Krall, (2019a),-9.3
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4. Betrachtete Anlageklassen

Das folgende Kapitel stellt die in Frage komaemAnlageklassen kurz vor und analysiert ihre
Eignung im Rahmen des zu erstellenden Portfolios. Hedgefénasite Equityund Venture
Capital Anlagen werden nicht in dieser Arbeit analysiertDie Auspréagungen der
unterschiedlichen Strategiererfordert eine differenzierte Herangehensweise, diglen
Rahmen dieser Arbegprengen wirdeAuch die Anlage in Immobilieverdieneneineg, in
dieser Arbeit nicht darstellbardifferenzierte BetrachtungDas Anlageuniversum beschrankt

sichdaherauf die bérsengehandelte AssetklasserAktien Anleihen, Gold unRohstoffe
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4.1 Aktien

Zahlreiche Langzeitstudiebescheinigen die langfristigelberlegenheit der Aktienanlage
gegentbernderen Anlageformen. Im Durchschnitt lie3en sictweltweit gestreuten Aktien

in den letzten 100 Jahren re&l Prozent an jahrlicher Wertsteigerung erzief®h.Auch
bezogen auf deutsche Wertpapiere rentierte die Aktienanlage héher als Rentenpépiere
Internationale Renditevergleiche reichen teilweise bis ins Jahr 1699 zuri@eitpunkten,
die ex post betrachtet hoch bewertete Aktienmarktarstellten (1999)stellen die Ergebnisse
der internationalen Studien in 100 Prozent der Falle eine Uberlegenie Aktienanlage
gegeniber Anleihen heraid®®

Zu Zeitpunktendie sich ex post alsoderatbewertet darstellten (2004) stellten 95 Prozent
der Studien die Uberlegenheit der Aktienanlage herausngzeitinvestoren werden, im
Einklang mit der Finanztheorie durch Akzeptanz des Eingehensirdemnehmerischen
Risikos durch eine Risikopramieoelohrt. Fir die Kaufkrafterhaltungsind diese héheren
Renditen entscheidené®* Aufgrund ihrer Realwertorientierung sind Aktieaudem
weitgehend vor Inflation geschiit?t® Die von Stehle durchgefiihrte Studie beleiylit
zunehmender Anlagedauer sinkt das Risiker d\ktienanlage bis auf das Niveau von

Rentenpapieren, wahrend sich die Rendite auf héherem NiwédiAbbildungd8und 49:

40% 20%
Rendite Aktie
30% Rendite Rente
Volatilitat Aktie
20% Volatilitat Rente 10% -
10%
0% - 0% -
1) 10) 20) 30) 40 ) 50)J 1) 101] 20) 301 40) 50
Abbildung48: Risikoverlauf von Aktiennd Abbildung49: Renditeverlauf von Aktiemind
Rentenpapieren bei zunehmender AnlagedéiGer Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer

251\/gl. Dimson, Marsh, Staunton, (2019), S. 37

252\/gl. DAI (2004), S. 9.

253\/gl. 0.V., inmultpl (Hrsg.), (2020), 0.9m Dezember 1999 erreichte das Shiller PE Ratio mit 44,19 sein bisheriges Maximum. Im
Dezember 2004 lag der Wert mit 27,14 noch deutlich tber dem langjéhrigen Durchschnittswert von 16,73.

254\/gl. Swensen, (2007), S. 89

%5Vgl. DAI (2004), S. 10

256\/gl. DA, (2004), S.11, Quelle: Stehle, Richard, (2004)
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Mit Blick auf denUSAktienmarkt zeigt die CRSP’ Studie, dass Aktien in allen 10
Jahreszeitraumerseit 1926 positive reale Renditen erzteh. Tabelle 3 zeigt, dass ig
hdchsten Renditen in den Dekaden nach déneiten Weltkrieg und den 1990er Jahren zu

erzielenwaren?°8

Equities Government bonds Corporate bonds Cash
1930-40 3.7 6.4 16
1940-50 7.5 -3.1 -5.1
1950-60 13.8 -04 0.2
1960-70 5.2 -15 13
1970-80 1.4 -3.6 -1
1980-90 7.9 8.8 9.5 39
1990-2000 14.1 7.1 6.1 1.9
2000-2010 0.8 4.2 5.2 -0.2

Tabelle3: Reale Renditen ausgewahlter Assetklassen in den USA

Die in Abbildung50 gezeigteex-post Betrachtung der letzten 85 Jahzeigt, dasslle 20
Jahreszeitraume zu keinem Zeitpurdihen negativen realen amualisierten Ertrag in der
Aktienanlage erzielten Die erzielbaren Wertzuwdchse hangen jedoch vom

Investitionszeitpunkt al3>®

Cash
- ® Bonds
20 year B Equities
10 year
5 year
1 year

-50% -30% -10%  10% 30% 50%

Abbildung50: Maximum und Minimum e realen Rendite flr verschiedene Zeitraéihe

257 Centre for Research into Security Prices: Datenbank, die auf die Chicago Graduate Simiokst zuriickgeht, untersucht Ergebnisse
von Aktien, Staatsanleihen, Corporate Bonds und Cash seit dem Jahr 1925 bezogehvaufpdSiere.

%8Barclays, (2011), S. 97

2% Barclays, (2011), S. 97

260\/gl.Barclays, (20115. 99102
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Die aufgezeigterErgebnissestiitzen die fundamental begriindbare Aussadass es nahezu
unmadglich istmit einem Anlagezitraum von 20 Jahren Verluste zu erzielen

Eindeutig ist zudem, dassch die Spannweite der Renditen mit [Angerem Anlagehorizont
verringert was Abbildung 51 zeigt Die Aktienanlageist gegeniberden untersuchten
Anlageklassen dominamiyenn man einen langfristigen Anlagehorizont betrachtet und den
Realwerterhalt als MaRstab nimrfft Einevon Allianz Global Investors durchgefiihrte Studie
welche den Zeitraum 1800 bis 2015 betrachtetm zu dem Ergebnis, dass es keine 30
Jahresperiode gibt, in denen Aktien eine negative reale Rendite erreicht hdben.

schlechtesten 30 Jahreszeitraum rentierten Aktien real#2j81 Prozenjahrlich?62

80%

@
=
o
[ ]
at

60% _ [ |
40% - 35134 I
I 23.68% I 2?;%
0% — — % 14s0% A% nex 1063%
744% 7.57% .
D%Jllllllllll
_173% _s3%  _sogx -396% | -200% 175K 2STX
-20% | -1563% Slomn -8k
~21.86%
-40% _|

-38.02%

Bonds Cash Equities | Bonds Cash Equities Bonds Cash Equities Bonds Cash Equities

1 year 5 year 10year 30 year
Abbildung51: Schwakungsbreiten jahrlicher Renditen verschiedener Assetklassen seff3800

Trotz beeindruckende Renditen der Vergangenheitder Aktienmarktunterliegt starken
Schwankungen. Fir den Investor stellt sich die Frage, wie sich Zukusfiskgven an den
Aktienmarktenbestimmen lassen.

Die Entwicklung des Aktienmarktesist von Inflation, dem Wachstum des
Bruttoinlandsproduks und schlieRlich denGewinnwachstum der Unternehmeand den

daraus resultierendemukiinftigen CashFlows abhangig.

261\/gl.Barclays, (20115.99

262\/gl. Allianz Global Investors, (2016), S. 7

263Quelle: Allianz Global Investors, (2016),,9)enutzteBenchmarks: Bonds = U8easuries 10y (total return); Cash-m®natige TBills
(total return); Equities = S&P 500 (total return) abziiglich Inflation.
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Alle genannten Faktoren simdbeiabhangig von Prognosen. Berdieute bekannt ist jedoch
die aktuelle Bewertunger Anlageklassewelche anhand nachfolgendBewertungskriterien

fur USAktien betrachtet wird Tabelled):

Faktor Aktueller Stand Historisches
Wert Perzentil
Margin-adjustiertes KGW/E (MAPE) 3,6 Januar 2020 100Prozent
USBI rsenwert zur Wirtschaftsleisturigf 178 Prozent  August 2020 100Prozent
Median Unternehmenswert/Umsatz 13,2 Januar 2020 97 Prozent
Unternehmenswerte zum freierfigbaren 45,0 Januar 2020 100 Prozent
Cashflow(ExFinanzdienstleistungf®
MedianBoérsenwerzum Umsat#® 2,6 Januar 2020 100 Prozent
Zyklisch adjustiertes KufSewinnVerh\tnis 33,2 Januar 2020 96 Prozent
(Cape oder Shiller KGV R&i6)
Median KursBuchwertVerhNtnis?6® 3,6 Januar 2020 100 Prozent
Median Unternehmenswert zum operativen 15,63 Juli 2020 98 Prozent

Gewinn(ExFinarzdienstleistungfs®
Tabelle4: Bewertungsparameter im Vergleich zu historischiéichstwerteA’°

Der in Abbildung 52 dargestellte Buffet Indikatdf! zeigt deutliche Tendenzen einer

Uberbewertung im Vergleich zum historischen Mittel:

1999

2007

The mean average

1955 1960 1965 1970 a7s )8 )8 390 1995

Abbildung52: Buffet Indikato(Aktienwert/BIP) 194202072

264 auch bekannt als Buffet Indikator, Market Cap to GBP=——

Quelle: Longternrends.net (2020a), 0.S.
25\gl. Hayes, (2020), o.S.

EV/Sales=

R
26%Priceto-Sales Ratio = ,

Vgl. Hargrave, Kindness, (2020), 0.S.
267 CAPHRatio = z z

268Pp/B Ratio = ; Vgl.Hayes, Drury, (2020), 0.S.

269Eigene Berechnung des Medians basierend auf DatenSiblis Research, (2020), o0.S.
210Eigene Tabelle angelehnt Messamore, (2020), 0,3/gl. Messamore, (2020), 0.S.
2711\/gl.Kolakowski, (2019), 0.S.

272\/gl. Longtermtrends.net (20B), 0.S.

; Val. Kenton, (2019), o.S.

anb3

40D/ ¢
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Die Kennzahlen sind.a. durch die besonders hoch bewerteten Schwergewichte aus dem
Technologiesektor, den so genannte®NGMAN "3 Aktien zu begriinden. Geradénmal finf
Unternehmeneines Sektorseprasentieren 24 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung
des breit gefassten S&P 500 IndékLehmann kommt in seiner 2020 verfassten Stunli@r

zu dem Ergebnis, dass48&tien zu etwa 50 Prozent eine andere Sektorengewichtung als der
asiatische oder wopaische Aktienmarkt aufweiserund legt eine Vergleichbarkeitauf
Sektorenebenenahe Gleichwohl gehort der UBktienmarkt zu denan den héochsten
bewerteten Aktienmarktert’>

Seit vielen Jahren ist nachgewiesen, dass niedrig bewertete Wddien signifikant hbhere
Wertzuwachseverzeichnenals hoch bewerteté’® 1988 fanden die Harvard und Yale
Professoren Campbell urghillerheraus, dass auf Phasen hoher Marktbewertung oftmals
renditeschwache Jahre folgtéA” Phasen mit CAPHEiveaus Uber 22 sind blau und die jeweils

folgenden Stagnationsphasen rot hervorgehobablfildungs3):278

Zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis (CAPE) im S&P 500 seit 1881

— S&P 500 Performance-Index (real, linke Skala, log.)

40
Phasen mit CAPE > 22
312 35
m CAPE des S&P 500 (rechte Skala)

30
12,5 25
durchschnittl. 20

CAPE: 16,6
0,5 15
10

1881 1896 1911 1926 1941 1956 1971 1986 2001 2016

Abbildung53: Zusammenhang zwischen CAPE und S&P 500reerst in USD 1882015.

213Vgl. Bada(2020), 0.S.: Zu den FANGMAN Aktien werden die Aktien von Facebook, Amazon, Netflix, Alphabet (Google) und Microsoft,
Apple und Nvidia gezahlt.

274\/gl. Alpert, (2020), 0.S.

215Vgl. Lehmann, (2020), S. 7

276 Siehe bspw. Fama, French (1992)konishok, Shleifer, Vishny (1994), Asness, Moskowitz, Pedersen (2013).

277\/gl. Campbell und Shiller, (1998), Cole, Helwege, Laster (1996) kamen fir den S&P 500 im Zeitraung 1094182 das Kurs
GewinnVerhéaltnis, daKursBuchwertVerhaltnis und die Dividendenrendite zu ahnlichen Ergebnissen.

218 Quelle: Schiller (2015), 0.S., vgl. StarCapital Research (2016), S. 4.
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Shillerdemonstrierte unter Verwendung von Daten eines 480rigen Zeitraums, dass die
Renditen der folgenden 20 Jahre invers zum CAPE Ratio verlaufen und zwar zu jedem
moglichen Zeitpunk¥?®* 5A S 1T dz 6S20F OKGSYRS aaSty wS@S
Durchschnitt wn 16,6 Abbildung 53) erméglicht nach Campbell undchiier daher eine
zuverlassige langfristige Renditeprognose, da die Anpassung nichGéwgnnentwicklung,
sondern Uber Preisanderungen erfolgf8. Wahrend hohe CAPE niedrigere Renditen
ankundigen, folgten auf attraktive CAPE langfristig Uberdurchschnittliche Wertentwicklungen.
Untersuchungen von Bunn und Shiller (8)1Kiemling (2005) un&lement (2012) lassen
zudem darauf schlieBen, dass der Zusammenhang auch auf Sektorenebene und
internationalen Aktienmarkten vorzufinden &t

Dem Ansatz folgend, stellte sich empirisch heraus, dass dasBKahnsvertVerhaltnis seit

1979 ahnlichreffsichere Risikound Renditeeinschatzungen wie dasREermoglicht28?

Tabelle5 stellt Renditeschatzungen fur eine Auswahl von Landern basierend auf dem CAPE
und KBV dar

279 Campbell und Shiller entwickelten 1998 ein zyklisch adjustiertes®ansnnVerhaltnis (CAPE), welchésn aktuellen Marktpreis ins
Verhaltnis zu den durchschnittlichen inflationsbereinigten Gewinnen der vorausgehenden zehn Jahren setzt.

280\/gl.Campbell und Shiller, (1998), Sc2é

281Vgl. Klement, (2012), Keimling, (2005) und Schiller (2015), 0.S.

282 StarCapital Research (2016), S. 23



Australien

Belgien

Kanada

Danemark
Frankreich
Deutschland

Hong Keng

Italien

Japan

Niederlande
MNorwegen
Singapur

Spanien

Schweden

Schweiz

UK

UsA

Welt (Gesamt)
Entwickelte Markte
Entwicklungsmarkte

Europa (DM)

141

7.2

19.4

239

14.3
n3

10.0%
5.4%
4.3%
9.2%
26%
47%

4.4%

7.2%

20
1.4
1.8
36
1.6
16
17
11
13
2.2
17
0.8
1.2
24
18
15
41
2.2
23
1.6
17

57

6.7%
7.8%
6.4%
21%
13%
T75%

8.0%

19%
53%
19%
N.4%
100%
5.4%
4.3%
8.8%
21%
53%

4.9%

Tabelles: langfristige Renditeerwartungen auf Basis des CAPE urf@KBV

Fur die Investitionsentscheidung des Investors ist die Untersuchung interessansie
Auskunft dartber gibtwelchen tatsdchlichen Wertzuwachs in der Vergangenheit auf eine
Marktphase folgte, diglem aktuellen Bewertungsnivearergleichbaiist.

In der fobenden Tabelle wird jedem Aktienmarkt in Abh&ngigkeit von seinen aktuellen
Bewertungen ein vergleichbares CAPE und KBV Intervall zugeordnet. Die historische

Renditeverteilung der jeweils folgenden 1&ahrewird, im maximal zur Verfligung stehenden

Datensamplé®*wie folgtin Tabelle6 ermittelt:

283Quelle: StarCapital, (2020), 0.Bie Tabelle stellt die Bewertungen ausgewahlter Lander und Regionen sowie die sich daraus ergebende
Schétzung fir die realen Aktienmarktrenditen fiir die kommendegil&Qlahre in lokaler Wahrung und inkl. Dividenden dar. Die zu
Grunde liegenden Regressionsfunktionen basieren auf der SBidi€apital Research, (2016)

284Das maximal zur Verfiigung steheridatensample umfasst die Daten des S&P 500 von-28&% sowie 12 Lénderindices von 1979

2015.Quelle: StarCapital, (2020a), 0.S
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Folgerenditen auf Basis des CAPE Folgerenditen auf Basis des KBY

CAPE Max 75% Med 25% Min Max 75% Med 25% Min
Australien W5 A% 7% 6% 44% 2% 20 153% BA% 6.2%  47% -33%
Belgien 185 166% T6% 58% 40% -21% 14 221% 102% 84% 6.8% 12%
Kanada 200 45% T S4% 30%  -22% 18 166% 83%  66%  52%  -26%
Danemark 363 72% 27%  19% -02% -38% 36 102% 31%  20% 04% -6.4%
Frankreich 183 TA% 7% 6% 44%  -20% 16 190%  95%  73%  57%  -09%
Deutschland 13 182% 79% 6.4% 48% 5% 16 190% 05% I3%  57% -09%
Hong Kong 141 227% 88% TT% 6.0% 03% 17 182% B86% 6.8% 52% -21%
Italien 172 18.2% T9%  64%  48% 5% 11 182% 123% 10.0% 8.4% 3.4%
Japan 194 lee% Te%  58%  40% -20% 13 221% 104% 88% 4% 12%
Miederlande 239 138% 6.4% 43%  23% -20% 22 144% 7% 54%  33%  -38%
Norwegen 143 227% 88%  77%  6.0% 03% 17 182% B86% 6.8% 52% 2%
Singapur M3 183% 129% 10.4% 78% 29% 08 198% 14.49% 12.4% T.0% 6.2%
Spanien N2 183% 129% 10.4% V9%  29% 12 220% Me¥ 94% 80% 12%
Schweden 214 145% T1% 54%  30%  -20% 24 136% 2% 47% 28% -38%
Schweiz 251 125%  6.4%  43%  24%  15% 28 105%  55%  38%  19% -34%
UK 126 220% 10.9% 83% 65% 2% 15 221% 100% 8% 64% 03%
USA 39 T79%  32%  24%  0.8%  -22% 41 102% 3% 20%  04% -64%
Welt (Gesamt) 236 138% 6.4% 43% 23% -20% 22 144% 7% 54%  33%  -38%

Entwickelte Markte 249 125% 6.4%  43% 24% 15% 23 140% ek 50%  29% -38%
Entwicklungsmarkte 158 20.2% 85% 67% S4% -03% 16 19.0% 095% I3% 57% -09%

Europa (DM) 16.8  182% 79% 6.4% 48% -15% 17 182% 86% 68% 52% -21%

Tabelle6: Renditeverteilung Giber 15 Jahre folgend aug@lechbare Bewertungégp

Der in Abbildung54 dargestellteVergleich von CAPE zum Marktzins zeigt, dass besonders

attraktive CAPE Niveaus (1921, 1981) mit zyklischen Hochs des Zinsniveaus einhergingen:

285Quelle: StarCapital, (2020a), 0.S



59

50

18

1981 2000

45 L 16
s 40
2 F - 14
= " 2020
- 1
w 35 1929 HHH
5 H F 12,
2] I :ﬂ @
2 3 i &
5 u 30.63 po
5 1901 1966 i - 10 &
c 4 I 2
c r |‘ £
5 R £
w 8 =
P g
= g

o]

il
l.‘!‘ id a
-]
LW
s | Long-Term I~1$I ﬁ‘P;‘; 2

1860 1880 1900 1920 1940

1960

1980 2000 2020 2040

Abbildung54: Langfristvergleich von CAPE und Marktzins in ded8JSA

Eine langere Periode niedriger Zinssatze konugher als klassischer Treiber von

Bewertungsblasen angesehen werden. Denn Bewertungsmodelle wie Ddadenden

Diskontmodell bendtigen den Zins als Opportunitatskostengrof3e einer Investitidrals

exogena Faktor.Nimmtdieserden WertNull an, ist eine sinnvolle Interpretation schwierig.

287

CAPE/LTyld

0 —

18 e

16 6. S

1900

Abbildungs5: CAPE Ratio in Relation zujabrigen US
Staatsanleiheff®

286 Quelle: Schiller, (2020), o.S.

7Krall, (2019), S. 53

288 Quelle: World Gold Council (2019), S. 1

289\/gl. World Gold Council (2019), Sintl Abbildung 55

19156 1930 1945 1960 19756 1990 2005 2020

Year

Ein Marktzins zwischen 0 bis 0,5 Prozent

und eine, sich ausdehnenden
Geldmenge scheint héhere
Bewertungsniveaus zu rechtfertigen.

Dies scheint auchm Umfeld einer

flachen oder invertierten
Zinsstrukturkurveder Fall zu sein, wie
Abbildung 55 zeigt?®® Auf Basis des

Vergleichs von Unternehmensumsatzen,
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realem Wirtschaftswachstum und Entwicklung dgSAktienmarktszeigt sich eine starke

Divergenz zwischen Aktienbewertungduwirtschaftlicher EntwicklungAbbildung5s6).

Markets Disconnected From Economy P REALINVESTMENT ADVICE
160.00% 134.63%
140.00%
120.00% ‘(
100.00% |— ! b -
B80.00% i ! I ! | ‘_'
0.00% i ! ‘ | 37.16%
40.00% " = I H—l—|—|————7;?—ﬂ\‘!!
20.00% Wﬂ‘
0.00% M 11.31%
-20.00% .3
-40.00%

-60.00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cumulative S&P 500 Growth ssssCumulative Real GDP Growth ssseCumulative S&P Sales Growth

Abbildung56: Aktienmarkte sind entkoppelt von der Wirtscléft

Im Gegensatz zum Gewinn pro Aktie ist der Unternehmensum@asu) nicht durch
Aktienrickkaufemanipuliebar und stelltsomit eine realistischere Grofl3e zur Messung der
wirtschaftlichenProsperitat dar. Seit 2007 sind die kumulierten realen Umsatze um3@a.
Prozent gestiegenDas kumulierte Wirtschaftswachstum belduft sich &diglich +11,31
Prozent. Demgegentuber stehen mehr €184 Prozent kumulierte Wertentwicklung des S&P
50029t MaRgeblich fur die Entwicklung scheint dieKorrelation zwischen
Geldmengenausweitung und Aktienmadd sein Die USGeldmenge M2 wuchs im gleichen
Zeitraum um +164,91 Prozeff£ Abbildung 57 zeigt dassoffenbar eine grundsatzlich
parallele Entwicklungu beobachten istAhnlich der langfristigen Korrelation von Gold zur
Geldmenge M2, verlauft auch die Entwicklung desAlditenmarkts (S&P 500) &hnlich zur

Ausweitung der globalen Geldmenge.

20V/gl. Roberts, L. (2020), o0.S.
291\/gl. Roberts, L. (2020), o0.S.
2%2Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)) 2030



61

Q GlobaleGeldmenge

Abbilng?: Globaleeldmenge (weil) im Vergleich zum S 500%fgelb)

EinInvestor, dem dieser Zusammenhang bewusst ksinnte de Einlriiche im Dezember
2018, sowieim Marz 2020 als Einstiegsgelegenheit nutzBre langfristigeKorrelationdes

S&P 500 zur USeldmenge M1asst sich insbesondere fir 2020 beobachten, Aabildung
58 zeigt welche beide Gréf3en auf 01.01.2012 indexiert

FRED = (S&P 500), 2012-01-01=100

(M1 Money Stock), 2012-01-01=100

il
a Y| ¥
: ’1 -("w.:r‘q "ﬂﬂ'lr | ﬁ‘

d f

2 ‘ \ S&P 500 Index
A

Abbildung58: S&P 500 im Vergleich zur-G8ldmenge M#®4

293 Quelle: Bloomberd@atenbank, (2020), o.S.
24 Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020e), 0.S und S&P Dow Jones Indices LLC, S&P 500, (2020), 0.S.
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4.2 Anleihen

Wie in Kapitel.1 ausgefihrt, zeigen zahlreiche Studien, dAsdeihengrundséatzlich eine
geringereRenditegegeniuber Aktieninvestments aufweisen Gegenzudallt die Volatilitat

kurz bis mittelfristig ebenféd deutlich niedrigeraus Dadurch ergibt sich ein attraktives
Verhaltnis von Rendite und Volatilitat

Anleihen gelten als traditionelle Absicherung gegen fallende Aktienkurse und stellen somit
einen Diversifikator gegentiber Aktien dar, was sich besonders in Rezes@huddung59)

zeigt:

3.000 r 140%

2.600
+ 130%

2.200

P 120%

1.800 /
L 110%
A
1.400 M/ o

1.000

- 100%

600 80%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2032 2014 2016 2018

Rezession S&P 500 US 10Y T-Note

Abbildung59: Kursentwicklung S&P 500 (l&kund US 10Y Treasury Kurs, in % (83200020199

Unter Betrachtung des realen Kapitalerhalts umel langem Anlagehorizorgeigt sichein
anderes BildBetrachtet man dien Tabelle7 jeweils schlechtesten annualisierten Renditen,
sindbei einem Anlagehorizont von 1 bis 5 Jahren Anleihen grundsastébiierals Aktien.

Bei Laufzeiten zwischen 10 und 30 Jahren gibt es Phasen, in denen die jeweils schlechteste

Rendite unter der von Aldn liegt?®’

295Vgl. Kapite#t.1, Abbildung 48 und 4€lieser Thesis.
2% Quelle: Stoeferle, Valek, (2019) S. 155
297 \gl. Allianz Global Investors, (2016), S.7
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Jeweils schlechteste Rendite p.m. verschiedenen Zeitrdumen

1 Jahr
Aktien -38,02%
Anleihen -21,86%

Tabelle7: Jeweilschlechteste Performance von Aktien und Anléfffen

Studien, die einen Renditevorsprungon Rentenpapierengegeniber Aktienbelegen

beginnen mit Anfang ddanganhaltenderBaisse von 1967 bis 1983 und schlieRen mit dem

5 Jahre

-11,38%
-10,44%

Ende des starken Kurseinbruches 26%2.

Langzeitstudien, die auch Phasen hoher Inflation beinhgkemmenim Mittel zum Teilauf
negative Realrenditen von Rentenpapieren. Im untersuchten Zeitraum di82D03 kommt

Stehle autlurchschnittlichreal-0,97 ProzentDimsoret al messen im Zeitraum 190 2000

-2,2 Prozent jahrliche Rendite fur Anleihé®

Die folgende Untersuchung vergleicht die Performance von Anlgthem Fall eines

Kurseinbruchs der Aktienmérkte von mehr als 7,5 Prozent auf Monatqdegdung60):

10%

10 Jahre

-3,96%
-5,36%

5%
S IR I P I IO |
-5%
+* * * *
* * * *
0% ' + ¢ ¢
* *
-15% *
*
-20%
* Hew N
incrementum
-25% "
8 ¥ % 8 & 8 5 5 8 8 83 8 8 3 8 =
58 3§ § 35 835 5 338383

® Anleihenrendite

+ Monate mit Aktienkursverlusten > 7,5%

Abbildung60: Performance vornleihen bei Aktienkursverlusten > 7,5%, in %, 1982802

2%8Eigene Tabell®uelle: Allianz Global Investors, (2016), S. 7

299\/g|. DAI, (2004), S. 10
300y/gl. DAI, (2004), S. 64

301Die Anleiheperformance setzt sich aus der Kursentwicklung und den monatlichen nominalen Stiickzinsen zusammen.
302Quelle: Stoeferle, Valek, (2019), S. 158
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Grundsétzlich zeigt sich, dass die Anleiheperformance mehrheitlich @2zent) positiv
ausfallt, wenn ein hoherer Kurseinbruch am Aktienmarkt eintritt. Empirisch noch
beeindruckendere Ergebnisse liefert eine Langzeitanalyse von BlackRock, welche auf Daten
der Aktienbarenmarkte seit 1929 zurtickgréfit.

Der zweifellosstabilisierenda Wirkungin Krisenzeiterstehen jedoch langfristig durchaus
mogliche Realwertverluste gegenibeAls Konsequenz des weltweit niedrigen Zinsniveaus
zeigen dieaktuellen Renditen zahlreicher Staatsanleihen negative oder leicht positive

Renditen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve hinw@gbelle8):

@CharlieBilello The Negative Bond Yield Matrix

Country 6-Mo [1-Year|2-Year|3-Year|4-Year|5-Year|6-Year|7-Year|8-Year|9-Year|10-Year| 15-Year| 20-Year| 30-Year| 50-Year
Switzerland -0.50 | -0.40 | -0.71 | -0.70 | -0.66 | -0.65 | -0.65 | -0.60 | -0.57 | -0.70 | -049 | -0.33 | -0.32 | -0.35 | -0.38
Germany -0.55 | -059 | 065 ) -066| 066 )-064|-063)-055|-051]|-051| -045 | 023 | 016 | 0.01
Netherlands -0.55 -062 | -0.60 | -0.58 | -0.53 | -0.47 | -042 | -0.37 | -0.31 | -025 | -0.17 | -0.01 0.05
Denmark -0.42 -0.25

Austria -0.53 | -0.59 | -0.53 | -0.50 | -0.41 | -0.35 | -0.32 | -0.25 | -0.18 | -0.13 | 0.03 0.11 0.28 0.41
Finland -0.57 -0.17

Sweden -0.29 -0.04

France -0.51 | -0.53 | -0.53 | -0.54 | -0.51 | -0.44 | -0.36 | -0.25 | -0.19 | -0.12 | -0.07 | 0.19 0.44 0.69 0.75
Belgium -0.51 | -0.51 | -0.56 | -052 | -0.47 | -0.38 | -0.32 | -0.18 | -0.18 | -0.08 | -0.02 | 0.20 0.53

Japan -0.19 | -0.17 | -0.16 | -0.17 [ -0.15 | -0.13 [ -0.13 | -0.11 | -0.08 | -0.03 | 0.00 0.23 0.35 0.49

Ireland -0.35 | -0.37 -0.42 | -0.35 | -0.24 | -0.16 | -0.06 0.08 0.44 0.51 0.78
Slovakia -0.15 | -0.12 012 ] 011 | 0.29 0.93 1.03
Slovenia -0.40 | -0.30 | -0.16 -0.03 0.07 | 0.21 0.40 0.79 1.07

United Kingdom 0.00 -0.05 | -0.04 | -0.05 | -0.01 [ -0.03 | 0.02 | 0.05 | 0.18 | 0.18 0.37 0.51 0.58 0.40
Spain -049 | -039 | -044 | -036|-029|-017 | 005 | 024 | 030 | 041 | 0.56 0.87 1.06 1.33
Portugal -0.40 | -0.34 | -044 | -0.31 [ -0.27 | -001 | 0.08 | 026 | 033 | 041 | 0.50 0.75 0.94 1.30
Bulgaria -0.13 -0.10 0.38 0.85

Czech Republic -0.06 | 0.01 [ 010 | 029 | 028 | 055 | 057 | 063 | 069 | 070 0.87 0.95 1.98
Cyprus -0.21 0.35 0.57 1.01 1.22

Malta -0.03 | 0.03 0.04 0.20 0.62 1.28

Italy -0.03 ] 001 [ 040 | 056 | 081 ] 102 [ 115 ] 120 | 140 | 146 | 1.48 1.92 2.10 2.41 2.57
United States 017 | 018 [ 0.16 | 0.20 0.30 0.50 0.65

Tabelle8: Anleihen Rendite Matrix Uber verschiedene LaufzeiterLander hinwe#f*

Anleiheinvestoren, die im Niedrigzinsumfeld hoéhere Renditen erzielen wollen, muissen
entweder ein erhdhtes Kreditrisiko oder langere LaufzeiteKauf nehmen. Diaus langerer
Laufzeitresultierende héher®urationsorgtletztendlichfur ein h6heres Zins&nderungsrisiko.

Ein Beispiel besonders hoher Bonitatsbewertung und langer Laufzeit ist die mit AA+ bewertete
Osterreichische Staatsanleihe mit Hahriger Laufzeit.Bei besonders langen Laufzeiten
erhalten Anleger zusatzlich den Vorteil @irpositiven Konvexitat, was dazu fuhrt, dass die
Kurse bei sinkenden Renditen starker steigen als bei steigendem Marktzins Batlerur
Endfalligkeit gehalten, lasst sich mit dieser Anleihe stand Juni 2020 eine Rendite von 0,9

Prozent erzielergAbbildung61).3%

303Vvgl. Rosenberg, (2018), 0.S.
304Quelle:Bilello, C., (2020), 0.S.
305\/gl. Ashworth, (2020a), 0.S.
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Abbildung6l: 100jahrige dsterreichische Staatsanl€iffe

Bereits 2016 warnten Bondmarktexperten wie Malt8yGrosg* und SloR*® vom teuersten
Anleihemarkt seit 500 Jahrer!® Daher verwundert die folgende Prognose zukiinftiger
Anleiherenditen auf Basides VCMM!von Vanguarahicht. Basierend auf einer statistisen
Analyse historischer Daten wird die Verteilung zukiinftiger Renditen mgtieés Monte Carlo
Simulation ermittelt. Bezogen auf denUSAnleihemarkt ergeben sich die folgenden

Bandbreiten an zu erwarteten Renditéhabelle9):

Anleiheklasse Median der Prognostizierte Spannweite X@ahriger
projizierten Rendite
Volatilitaten

HighYield CorporateBonds 11,4 4,85,8%

US TIPS 6,7 0,2-1,2 %

US Treasuries 4,3 0,91,9%

Tabelled: PrognostizierteRenditen vorSAnleihenauf Basis des VCMM Modéls

3%6 Quelle: Durden, T., (2020), 0.S.

307 Jack Malvey ist global€hetMarktstratege bei Bank of New York Mellon

208\/gl. Shen, L., (2016), 0.S.: Bill (William) Getddanager des Janus Global Unconstrained Bond Fund und verwaltete ein Anlagevolumen
von 1,3 Milliarden Dollar.

309Torsten Slok ist internationaler Chefékonom bei der Deutsche Bank in New York.

310vgl. DAS INVESTMENT, (2016), 0.S.

311Vanguard Capital Marke Model

312Ejgene Tabelle, Quell¢anguard, (2020), 0.S.
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In ahnlichem Rahmen bewegen sich diehatzungen der zukinftigen Renditelonv

Morningstar, welchel,6 Prozent fur 1gahrigeUSStaatsanleiherwarten.3'3

STOCKS BONDS
12% 11.8%

6.5%
Long-term
Historical
U.S. Equity
Return

Annual Real Return Over 7 Years

-3.8%

-6% b 4.3%
8%
-10%
us. us. Intl Intl Emerging Emerging us. Intl Emerging u.s. u.s.
Large Small Large Small Value Bonds Bonds Debt Inflation Cash
Hedged Linked

Bonds

Abbildung62: GMQ reale7-Jahres Prognose verschiedener Assetkldssen

Auch die GMO PrognoseAbbildung62 sieht US Anleiherenditen im real negativen Terrain.
Chancen auf positive Renditen werden auRerhalb des US Marktes gedeRanBlick auf die
Renditen 10 und 2Gjahriger europdaischer Staatsanleihenzeigt, dass selbst bei einer
Inflationsrate, die dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre in der Eurozone entsprache,

Realwertverluste wahrscheinlienwirden (Tabellel0).

313Vgl. Benz, (2020p.S.
314\Vgl. Grantham Mayo Van Otterlp@020), 0.S.
315Vgl. Grantham Mayo Van Otterlp@020), 0.S.
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Land Rendite 16Jahrige Laufzeit Rendite20-JahrigelLaufzeit
Belgien -0,227 0,301
Deutschland -0,481 -0,243
Frankreich -0,194 0,235
Griechenland 1,107 1,432
Irland -0,096 0,209
Italien 1,035 1,570
Niederlande -0,370 -0,093
Osterreich -0,323 0,105
Portugal 0,318 0,712
Schweiz -0,475 -0,300
Spanien 0,303 0,861
Vereinigtes Konigreich 0,180 0,704

Tabellel0: RenditerausgewahlteiStaatsanleihe#tt

Die Gefahr eines Realwertverlustdsesteht beiAnleiheinvestitionenauch im Falle eines
hyperinflationaren Wirtschaftseinbruck, sollte sich das inflatorische Szenario deutlich
verscharfer?!® McDonald und Polleit weiseauf diese Gefahrhin.2'° Bei real negativeng
zumindest aber niedrigsten Zinsen macht es laut Dalio keinen Sinn Bonds zu erwerben, wenn
die Geldmenge gleichzeitig ausgeweitet wittilUm mit Anleihen Geld verdienen zu konnen,
mussen laut DWS hohere Risiken eingegangen werdé#. Die Uberzeichnung von
Bondemissionen aufgrund attraktiver Spreads bei Unternehmensanleihen belege dies laut
Dekaebenfalls3??

Die Auswertunginerlogistischlinearen Regressionsanalyseslche inAbbildung63zu sehen

ist, zeigt, dassbezogen auf den Bloomberg BarclaytSAggregate Index?® fur US

Anleiheinvestoren bis 2027 mit einer jahrlichen Rendite von 2,6 Prozed6(Prozentizu

316 Eijgene Tabell&uelle:O.V. in: Investing.com, (Hrsg.), (2020), 0.S.
317V/gl. hierzu Kapite3.2.2dieser Thesis

318\/gl. finanzen.net (2020), 0.S.

31%Vgl. Polleit, (2020a), 0.S.

820\/gl. 0.V., in: Institutional Money, (Hrsg.), (2020), 0.S.

321Vgl. 0.V., in: DWS, (Hrsg.), (2020):, 0.S.

822\/gl. DekaBank, (2020), $4 3

323ygl. Chen, (2019), 0.S.
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rechnenist:3?4 Aktuelle Renditen und Steilheit der 25ksind dabei gute Indikatoren fir

zuklnftige Anleiherendite?®

" “DODEERNEH return
18%,

8%, Expected CAGR of US Agg by 2027
based on current yields*

0% 2.5% 5% 7.5% 10% 12.5% 15% 17.5% 20%
® 10yUS Treasury @ US Agaregate @ US Agg forecast Modelled return based on YTM and curve

Abbildungé3: logistischlinearen Regressionsanalyde

Die erklarenden Variablen sind zum einen die Renditen bis zur Falligkeit (YTM)-Agg US
Index und die Steilheit der Zinsstrukturkurve, basierend auf der Differenz der Renditen
zwichen 710jahrigen und 13-jahrigen Anleihen des WSggSubindex. Die erklarte Variable

ist die Renditen in Jahren im Voraus, woben die Falligkeit des U&ggIndexentsprechend
dem erklarenden YTM darstellt. Dad Bes Modells liegt bei 91 Prozent und weist einen

Standardfehler von ca. 0,23 Prozent auf.

824\/gl. World Gold Council (2019), S.3

325 Zinsstrukturkurve

326\/gl. Vgl. World Gold Council (2019), S.3
327Quelle: World Gold Council (2019), S. 3
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Die beiden folgenderGrafilen Abbildung 64 und Abbildung 65 zeigen, dass historische
Extremereignisse wie digyperinflationum 1923 und diaNVahrungsrefornl948bei Anleihen
zu erheblichen Realwertverlustdiihrten; Aktien hingegenbrachen(real) weniger stark ein

und konnten sich im Anschluss schneller erhéfén.

100.000 Hyperinflation

18.837
Wahrungsreform
1948

10.000

1.000

100

10

1
1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Abbildung64: Wertentwicklung von Aktien in Deutschland seit 1870 {al)

100.000 -
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Wahrungsreform
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Abbildung65: Wertentwicklung von Renten in Deutschland seit 1870 géal)

328\/gl. DAI, (2004), S. 104
329Quelle:DAI, (2004)S.104 Es handelt sich um eine logarithmische Darstellung, 1869 = 100.I
330Quelle:DAI, (2004)S. 104Es handelt sich um eine logarithmische Darstellung, 1869 # 100
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4.3 Gold

Alsliguides Asset3! ohne jeglicheKredit oder Gegenparteirisikdhat Goldinsbesondere in
Krisenzeiten eine fundamentale Rollegimem Investmentportfolic*? Idzorek und Conover

et al. sehen Gold, bedingt durch die niedrige Korrelation zu anderen Anlageklassen, als eine
wertvolle Komponente in Investmeportfolien an.333

InPhasen, die von Wahrungsabwertungen und Inflation gekennzeichnet sind, halt Gold zudem
die reale Kaufkraft®*Einige Studien zeigen, dass Gold auckrebiversifikator darstellt, der,
eingebettet ineinem diversifizierten Portfolialie Gesamtrendite optimier$3®

Die Untersuchungunterschiedlicher20-Jahreszeitrdume zeigt, dass sich Gstivohl in
deflatorischen Krisenzeite(19281948)als auchin Zeiten des technologischen Fortschritts
(20002020) behaupten konnte. Mit einer jahdhen Rendite von 3,5 Prozent konnten
Goldinvestoren die Phase der groRen Depression Uberstehen, wahrend dektid@markt

1948 noch rund 48 Prozennter dem Niveau von 1928 |ag® Auch in Zeiten, in denen die
USGeldmenge undurchschnittlich 6,83 Prozent erhht wurde (26R020) konnte Gold mit

einer Performance von 10,31 Prozent die Rendite von US Aktien (6,43 Prozent) sékhlagen.
Seit Abschaffung des Goldstandaf®y1wachst die globale Geldmengé® Bezogen auf die

US Gelohengebelauft sich das jahrliche Geldmengenwachstéfauf durchschnittlich 6,92
Prozent. Gold konntam Zeitraum 1972020 eine reale Rendiiélv. 4,32 Prozent erzielef
USAktien erzielten real 6,81 Prozefft.

DieHypothesenach deiGoldein geeigneteAktiendiversifikatosei, wurde unter Anwendung
RSa /!ta @2y 1S3 hQ/ 2yy2N ¥xFiReUdtdsticBung &y S'Y

331 Vgl. World Gold Council (2020), 0.Bezogen auf das tagliche Handelsvolumen gemessen-Dollk8 rangiert Gold mit rund 145,5
Milliarden US Dollar nach US Treasuries und den Aktien des S&P 500 auf dem dritten Platz.

%2~0ja, (2019), S. 561

333Vgl. Idzorek, T. M. (2006) und Jensen, Johnklercer, (2010)

334\/gl. Erb und Harvey, (2013)

335\V/gl. Conover, Jensen, Johnson und Mercer, (2009), sojee(2019), S. 42

336 Vgl. Anhang 3Tabelle36: Der USAktienmarkt lag, basierend auf dem S&P 500 Preisindex um 48,17 Prozent unter dem Wert von 1928.
Der S&P 500 Total Return Index, welcher inklusive Dividendenertrage berechnet wird, lag um 98 Prozent Giber dem Nive@y von 192
die annualisierte erformance liegt bei 3,49 Prozent.

337Vgl. Anhang ZTabelle35

38Vgl. Zschapitz, (2011), 0.S.

339 Berechnung des UGeldmengenwachstums auf Basis der Geldmenge M3, Daten: Organization for Econeopierafion and
Development, (2020), o.S.

340jn diesem Zusammenhang wird von einer realen Rendite gesprochen, die sich nach Abzuf{aiesuh$entenpreisanstiegs ausgedrickt
durch die US CPI ergilfQuelle: U.S. Bureau of Labor Statistics (2020), 0.S.

341Vgl. Anhang ITabelle34

342\/gl. He, Zhen et al., (2018)
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Korrelation zwischen Goldund dem britischen und amerikanischen Aktienmarkt kam zu

folgendem Ergebnis:

oWe think that a review of the results from earlier papers on this is
coupled with our findings, points to the fact that gold is alwayedge
2NE |G ¢62NRiG=S lféléa |y SEOSH
usefulness in managing risk does nagaghpear in a crisis when tt
prices of the vast majority of assets tend to be perfextiyelated?*?

In den untersuchten Markten (UK und USA) ist Gold, im Gegensatz zur These anderer Studien,
ein sehr guter Diversifikator, auch auRerhalb von Krisesph#* Die Betrachtung dein
Abbildung 66 dargestellten3-jahrigen rollierenden Korrelationervon Bonds und Gold zu

Aktienzeigt dasssichetwa um die Jahrtausendwendgn VVorzeichenwechselollzogen hat

1,00

0,50 1

0,00 d ¥ | T -‘LJIIVL-‘\\A T U’\. T
V)
-0,50 \hj-/ V -\Pw

-1.00
1986 1930 1904 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Rezession S&P 500 & US 10Y T-Bond S&P 500 & Gold
Abbildung66: RollierendeKorrelationen von Gold und 48hrigen Treasuries zum S&P 3@B5201F45

In den 1980er und 1990er Jahren wiesen Bonds eine leicht positive Korradatfktienauf.

Seit dem Jahr 2008t sie mit -0,28 fur Bonds une0,15 fur Goldhegativ Gold korreliert fur

den gesamten Zeitraum schwach negativ @itl1 zum S&P 508° Analog der Betrachtung

in Kapitel 4.2 zeigt sich fur Gold ein ahnlich gutes Bild als Diversifikator gegen

Aktienkurseinbrichgwie dies bei Anleihen zdeobachten is{Abbildung67):

343He, Zhen et al., (2018), S10

344Ein guter Uberblick findet sich in O'Connor, Fergal et al (2015) 2015,-304986
345\/gl.Stoeferle, Valek, (2019), S. 157

346\Vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 157
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Gold + Monate mit Aktienkursverlusten > 7,5%
Abbildung67: Goldperformance im Fall von Aktienkursverlusten > 7,5%, in %209827

In 62,5 Prozent der beobachteten Falle performte Gold positiv. Die dcdiitliche
monatliche Performance lag mit +2,13 Prozent Uber der Performance von Anhaihef,86
Prozent34®

Einige Investoren wie Warren Buffet halten Gold fur ein unproduktives Asset ohne Nutzen.
Trotz geteilter Meinungen untev¥ermdgensverwaltarhalt der Grof3teieinen Anteil von 5 bis

10 Prozent am Portfolio furational sinnvoll obwohl durch das Halten von Gold Performance
verloren gehen kdnneObwohl Gold ein Inflationsschutz zur Zeit derg8&tion der 1970er
Jahre zugestanden wird, wird inflationsgeschitzten Anleihen eine héhere Schutzwirkung
zugestanderf?® Lucey et al zeigten, dass der optimale Portfolioanteil fiir Gold zwischen 6 und
25 Prozent liegt®® ZahlreicheStudien belege Rl a& D2f R | f & uml &h @S
hohes MaR an Schutzwirkung vor Inflation fur das Portfolio daestédann®?

Vor dem Hintergrund niedriger bis negativer Realrenditen zahlreicher StaatsaQlbdrgen
gewinnt Gold aufgrund der niedrigen Oppanitatskosten an Attraktivitat in diversifizierten

Portfolien3%2

Nahezu alle Staatsanleihen entwickelter Markte 26 Prozent der Nominalstaatsverschuldung
rentiert im negativen Bereich rentiert im negativen Bereich

347Quelle: Stoeferle, Valek, (2019) S. 159

348\/gl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 159

34%Vgl. DAS INVESTMENT, (2020.), 0.S. und Trentin, (2020), S. 17

350vgl. Lucey, Pofiully, (2004)

351Vvgl. Baur und Lucey, (2010), S:2PB und Ghosh, Levin, Macmillan, und Wright, (2004), S-22,uhd Joy, (2011), S. 12681
352\/gl.World Gold Council (201952
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Abbildung68: Reale Zinsstrukturkurven ausgewahlter Abbildung69: Ausstehende Staatsschulden in Billioner
Staatsschuldpapieren USS$ Trillion)

Stand Oktober 2019: Basierend auf den laufenBenditeniber ~ Stand Oktober 2019Die Balken unter Null reprasentieren de

verschiedene Laufzeiten bereinigt um die Teuerungsrate Betrag der Schulden mit negativer Rendite, wahrend di&eBal

Basis der CP# Uber Null fir Staatsschulden mit positiver Rendite stehen.
Daten umfassen Staatsschulden mit Investmé&nadeRating.
Die reale Rendite ist berechnet als nominaler Rendite abzi¢
zuletzt verflgbarer Inflationsrate im Jahresvergleich ¢
entspredienden Landes. Sonstige umfasst Staatsschulden
Australien, Kanada, Schweden, Danemark und der Schifeiz.

Die im Jahr 2020 vorlaufig gebrochemm®he Korrelation des Goldpreises zu real negativ
verzinsten Staatsanleiheseit 206 konnte nachAnsicht von Nordea auf der Markterwartung
hoherer Inflationsraterbasieren(Abbildung70).3%° Einen anderen Erklarungsversuch liefert

die inAbbildung71 dargestellte Korrelation von Gold mit der US Geldmenge M2
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Abbildung70: Goldpreisrerglichemmit negativ rentierenden Abbildung71: Langfristige Korrelation von Gold und
Anleihen in BilUS3%¢ USGeldmengevi2357

Die Abkopplung des Goldpreises konnte sich durch Aisweitung der Geldmenge

erklaren®® Wie die Vergangenheitsbetrachtungn Tabelle 11 zeigt, entspricht die

353 Quelle: World Gold Council (2019), S. 2.

354 Quelle: World Gold Council (2019), S. 2.

355Vgl.:Larsen, Enlund, (2020), 0.S. und World Gold Council (2019), S. 2
3%6 Quelle: Larsen, Enlund, (2020), o0.S.

357Quelle: Alden Schwartzer, (2020), o0.S.

358\/gl. Alden Schartzer, (2020), 0.S.
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Performance von Gold bei realen Negativzingtwa dem Doppelten15,3 Prozent) der

Durchschnittsperformance (7,9 Prozent)

Zinsumfeld
Langfristiger Niedrig (<0%) Moderat (0%2,5%) Hoch (>2,5 %)
Durchschnitt
Monatlicher Ertrag 0,6% 1,2% 1,0% 0,3%
Jahrlicher Ertrag 7,9% 15,3% 12,9% -3,9%
Standardabweichung 0,2% 0,4% 0,4% 0,3%

Tabellell: Goldperformance in verschiedenen Zinsumfefiern

359World Gold Council (2019), S.4.: Basierend auf nominalen Goldrenditen zwischen Januar 1971 und September 2019. Realzinssatze
basieren auf der U$-Bill mit konstanter Laufzeit von 12 Monaten abzuglich der entsprechenden Inflation im Jahresvergleich.
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4.4 Rohstoffe

Im Verhaltnis zunbow-Jonesindexbefinden sich Rohstoffe auf dem tiefsten Stand seit mehr
als 100 Jahref°Nur 1929, Ende der 1960er Jahre und im Jahr 2000 waren Rohstoffe ahnlich
gunstig bewertet wie im Jahr 2028bbildung72).

GSCI/DJIA ratio, 01/1900-04/2020

1.2 1
1.0 1

Rohstoffe stark tiberbewertet
084+ -—~-=-=-==pp--=--dt-=====——— - - - - -
0.6 1 A

A A Median: 0.46
|

0.4 \/

Rohstoffe starkunterbewertet

1800 1810 1920 1930 1840 1950 1960 1970 1980 1980 2000 2010 2020

——— GSCI/DJIA ratio
Abbildung72: GSCI/DJIAaRo, 01/190604/2020%61

Die Parallelerder 197Cer und2000er Jahreum heutigen Umfeld sind dabei nicht von der

Hand zu weisen. e Unterbewertungn vorangegangen waren Periogdeexpansiver

Geldpolitik kombiniert mit einer Aktienhausdeeides ist seit 2008benfallszu beobachter#®?

1 1970er Jahre:

In einem Umfeld stark steigender Budgetdefizite manifestierte sich die Ausweitung der
Gelddzy R YNBRAGYSYy3aS Ay SAYySNI ! pt3mrfysfiftt dza & ¢
wurde, &@nlich den derzeit beliebten FANGMAN Aktiéit. Inflationsbereinigt
rentierten Aktiennach einer langfristigen Baisgdt real -48 Prozent im Vergleich zu

Rohstoffen (+500 Prozent) am Ende der Dekdelgtlich schlechter als Rohstofte®

360\V/gl Goehring und Rozencwajg, (2017), 0.S.

361Vgl. Stoeferle, Valek, (2020) S. 13

362\V/gl. Stoeferle, Valek, (20203

363\/gl. Chen, J. (2020): Die Nifty Fiftys waren eine Bezeichnung fiir 580zgrgiektien der New Yorker Borse in den 1960er und 1970er
Jahrengdie als solide Aktien zum Kaufen und Halten angesehen wurden.

364\Vgl. Ausfuhrungen in Kapitélldieser Thesis.

365\/gl. Stoeferle, Valek2019), S. 49
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1 2000er Jahre:

Im November1998 sackteder Olpreig®® mit US$11,22 aufein inflationsbereinigt
niedrigeres Niveau als vor der Olkrizter grofRen Depression alufgrund des groRen
Pessimismus der vorangegangenen Baisse wurden Investitionen in Exploration und
Technologie vernachlassigt. Gleichzeitig wurde die Naadhfrater breiten
Industrialisierung Chinas und der Schwellenlander unterschatzt. Unterstitzt durch
expansive Geldpolitik unter Alan Greenspan stieg der Olpreis bis auf US$ 138/Barrel
im Sommer 2008 ai®’

Fir das in dieser Arbeit untersuchte inftatdre Szenario sindor allemdie 1970er Jahre als

maogliche Parallele interessamtenneine Untersuchunglieserinflatorischen Phaseeigt, dass

Rohstoffpreise und Gold in einem Zeitraum steigender Zinsen und Uberdurchschnittlicher

Inflation Gbedurchschnittiche Renditen erwirtschaften konnten.

Betrachtet mandie in Abbildung 73 dargestellte Veranderung vomRRohstoffpreisa im

Zusammenhang mit denJSGeldmengenwachstum M2, ed Inflationsrate und dem

Goldpreis, so fallt auf, dass die Ausweitung der Geldmenge M2 zu einer zeitversetzten

Erh6hung der Inflationsrate fuhet In &hnlich groRem Ausmal reager die Rohstoffpreise

und der Goldpreis.

End

Inflation .. 01.12.197f 01.04.1984 01.07}
Veranderung um Veranderung um Veranderung um Veranderung u
2,71% 355,35% 12,34¢ -60,62% 4,8 203,09% 14,739 -82,62% 2,56

End
Konsolidierung Konsolidierung
101.04.1970 01.06.1978 01.01.197¢ 01.01.1977 01.04.198{

wachstum Veranderung um Veranderung um Veranderung um
221% 456,33% 12,30% -55.92% 5429 12491% 12,19% 7,4

Konsolidierung

Ende

Konsolidierung
28.02.197" 01.11.198{ 01.10.198]

Veranderung um Veranderung um Veranderung u
-23,25% 196,2% -34%

Kurswertin Prozer {100 481, 369 109384 7229

Rohstoffe

End

Konsolidierung
31.08.197¢ 01.11.198( 01.07.198]

Veranderung um
b 241,85% Veranderung ul
Kurswertin Prozer {100 354,19| 199,14 680,84 -49,52% 343 6

Gold

Abbildung73: Analyse von Geldmengenwachstum, Inflation, Rohstoffpreisen und Gold 982°

Die im Anhang vergroRRert bereitgestellte Analysezeigt, dass die Korrelation von

Geldmengenwachstum, Inflation, den Rohstoffpreisen und Quldintersuchten Zeitraum

366\/gl.Chen, (2019), 0.SEnergietrager wie Ol und Gas sind im GSCI Index mit etwa 60 Prozent gewichtet.0
367Vgl.macrotrends.net, (2020), 0.S.
38Eine vergroRerte Darstellung vébbildung 7defindet sich im Anhang 7
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von 1970 bis 198 verschiedenen Phasen von Preisanstiegen Kiodsolidierungsphasen

erfolgte. Diein Tabellel2 dargestellteKorrelationsmatrix fasst die Analyse zusammen:

M2 Inflation  Rohstoffe Gold

Wachstum
M2 Wachstum 1,00 0,95 0,98 0,84
Inflation 0,95 1,00 0,95 0,96
Rohstoffe 0,98 1,00 1,00 0,94
Gold 0,84 0,96 0,94 1,00

Tabellel2: Korrelationen der Veranderung verschiedener GroRen der 1970e#®3ahre

Abbildung74 zeigtdas Verhéltnis von Aktien zu Rohstoffééllt dieses Verhéltnis, schlagen
Rohstoffe Aktien; steigt es, performen Aktien bessangfristigist eine Outperformance von
AktiengegenubelRohstoffan festzustellen

Nach Bararn(2013)sind Aktien negativ zu Rohstoffen korreliert, da sieh wéhrend eines
Kreditzyklus unterschiedlich verhalten. In spaten Rezessionen und frihen Expansionen
schneiden Aktien gegenuber Rohstoffallerdingsbesse ab. Rohstoffe weisen in spaten
Expansionen undihen Rezessionen eine Uberperformance &&Bannister und Forward
(2002) konnten empirisch nachweisen, dass sich Aktien und Rohstoffe im Durchsclenitt all

acht Jahre in 1-8ahreszyklen abwechseift.

Abbildung74: S&P 500/ Producer Price Index (f3g)

369 Eigene Berechnung; Die Korrelationen basieren auf der Analyse im Anhang 7, Quelle: Longtermtrends.net (2020), o.S.
370Vgl. Baran, (2013), S. 15

871\/gl. Bannister and Forward (2002), S. 63

872Quelle: Longtermtrends.net (2020b), 0.S.
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Grundsétzlichassen sich deflationdre und inflationare Zyklen beobacHbeilationsphasen

sind durch einen Boom bei Aktien und stabilem Geldwert gekennzeichnet. Exemplarisch sind
hier die Phase des Goldstandards von 1879, sowie Bretton Woods nachvaeten

Weltkrieg zu nennen. Auf diese Perioden ftelginflatorische Phasen wie die Phase der
Goldnationalisierung von 1934, der Nix8chock von 197dnd Kriege wie dem Erstenund
ZweitenWeltkrieg sowie denVietnam und Irakkrieg.Mit der korrekten Einordnunges
Jahre2002 innerhalb der Zyklen liel3 sich in den folgenden Jahren das Risiko eines Krieges

sowie die Outperformance von Rohstoffen richtig prognostiziérén.

873\/gl. Bannister and Forwe (2002), S. 63
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5. Rahmenbedingungen

5.1 Ziele des Investors
Die Erstellung eines Réulios ist abhangig von den Zielen des Investors. Der in dieser Arbeit
betrachtete Anleger ist eiRrivatanleger, der unter der MalRgabe eines Anlagehorizonts von
20 Jahren den realen Werterhalt seines Portfolios in den Vordergrund stellt. Personliche
Erfehrungen des Anlegers werden explizit nicht betrachiisé zugrundeliegende Wahrung ist
der USDollar, da sich nur auf Dollarbasis geeignete empirische Analysen vornehmen lassen
und das Seignioragekapital des Dollarraumes um ein Vielfaches grofer ishsaldesl
Euroraums. Transaktionskosten und Verwaltungsgebihren werden neben Steuern nicht
betrachtet. Rebalancing oder Umschichtungen innerhalb des Portfolios werden nicht
betrachtet.
Die Zielhierarchie hinsichtlich des Portfolios stellt sich dementsprectvaniblgt dar:

1. Realer Werterhalt

2. Unterdurchschnittliche Schwankung auf Portfolioebene

3. Attraktive Rendite Uber deWerterhalt hinaus
CAYLFYT oSN dSN) aOKfF3Sy FNNJ !yt SaASNI YAU RA:
wobei eine 60 prozentige Aufteidg des Portfolios auf Aktien und 40 Prozent auf Anleihen
entfiele, da dieses unter einer ex post Betrachtusgit 1973 attraktive Renditen mit
Uberschaubaren Risiken versprath.
Die Quelle der Renditen sind nach Auffassung des Verfassers ex ante nichihrdeh fur
einen solchen Erfolg vorausgesetzten Hohe realistisch. Stand 2020 rentieren beispielsweise
USStaatsanleihen 3fBhriger Laufzeit mit jahrlich etwa 1,2 Prozent. Dem gegenuber stehen
5 Prozent durchschnittliche, jahrliche Renditen der letztérd&hre?’>
Auch in Bezug auhal3gebliche Einflussfaktoremie Inflation, reales Wirtschaftswachstum,
Dividendenertrdge und Bewertusgiveaus, ist miginer unterdurchschnittlicheaukiinftigen

Rendite deklassischen Aufteilungu rechner?’®

374\/gl. Kapiteb.1.1, Tabellel6 dieser Thesis: Die Renditen des 60/40 Ansatzes seit 1973 lagen real bei @ifli€ozent.
875\/gl. Mishuris, (2020), 0.8nd Board of Governors of the Federal Reserve System ¢p@28.
876\/gl. Mishuris, (2020), 0.S.
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5.2 Datengrundlage
Die zu entwickelnden Modellportfolien kdénnen sich aus den folgenden zehn)(Teil
Assetklassen zusammensetzen, welche durch die genannten Indices repréasentiert werden

(Tabelleld):

[Datengrundlage]

Assetklasse Indices

US Aktien MSCI USA Net Total Return USD Index
Gold LBMA Gold Price PM USD
Rohstoffe Bloomberg Commodity Index Total Return
US TreasurigsBloomberg Barclays US Treasury Total Return Unhedged USD
Emerging Markets AktignMSCI Emerging Net Total Return USD Index
Aktien Industrielandgr MSCI EAFE Net Total Return USD Index
Anleihen Global Bloomberg Barclays Global Treasury
ex US Total Return Index Value Unhedged USD
US Anleihep Bloomberg Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD
Corporate Bonds Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD
TIP$ Barclays Capital U.S. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) Index

Tabellel3: Betrachtete Assetklassen und reprasentative Inéi¢es

Basierend auf den historischen Daten ergeben sich folgenden Ergebnisse hinsichtlich, Rendit

Volatilitaten und Korrelationemer untersuchten Assetklasseii®

[HISTORISCHE Daten 01.10.2000 - 31.09.2020]

Emerginc  Aktien

us us Markets Industrie- Anleihen US  Corporate
Aktien Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global Anleihen Bonds TIPS
Rendite p.a. [ 53994 10,320 -046% 4629 8,24% 3719  464% 49894 6104 510%
reale Renditenp.a. [ 3419 8,34% -245%  2,63% 6,25% 17299 2,65% 2,99%  4,12% 3,129
Volatilitat [ 18649 14179 1853% 42594 29,139 2155% 7,45% 2,964 544% 591%

Tabellel4: Historische Daten der untersuchten Assetkla¥8en

7y dzSt £ SY t2NIF2tA2 {AYdzZ F i2NE O6wHAauAOY ClvI a5F4F {2dNDSa F2NI ! a
3’8 Eigene Berechnungen: Nominalrenditen abzuglichld®sCPI Consumer Price Index, Daten: U.S. Bureau of Labor Statistics (2020), 0.S.
379 Epgene Berechnungen auf Basis historischer Daten, sie Anhang
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[HISTORISCHE DATEN]: Korrelationsmatrix, Zeitraum: 01.10.2000 - 31.09.2020

Emerginc  Aktien

U.S Gold Rohstoffe v . Markets Industrie- Anleihen US Anleihen Corporate TIPS
Aktien Treasuries . . Global Bonds
Aktien lander
US Aktien 1,00 0,02 0,44 -0,66 0,77 0,91 -0,15 -0,24 0,43 0,01
Gold 0,02 1,00 0,57 0,38 0,45 0,16 0,55 0,67 0,54 0,73
Rohstoffe 0,44 0,57 1,00 -0,23 0,78 0,66 0,40 0,17 0,50 0,47
US Treasuries -0,66 0,39 -0,23 1,00 -0,52 -0,66 0,43 0,71 -0,04 0,42
Emerging Markets Aktien 0,77 0,45 0,78 -0,57 1,00 0,89 0,12 0,04 0,61 0,36
Aktien Industrie-lander 0,91 0,14 0,64 -0,64 0,89 1,00 0,05 -0,23 0,41 0,07
Anleihen Global -0,15 0,55 0,40 0,43 0,12 0,05 1,00 0,49 0,26 0,52
US Anleihen -0,24 0,67] 0,17 0,71 0,04 -0,23 0,49 1,00 0,66 0,83
Corporate Bonds 0,43 0,54 0,50 -0,04 0,61 0,41 0,2§ 0,64 1,00 0,75
TIPS 0,01 0,73 0,47 0,42 0,36 0,07 0,52 0,83 0,754 1,00

Tabellel5: Korrelationsmatrix basierend auf historischen Daten
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6. Entwicklung der ptimalen AssetAllocation

6.1 Vorbemerkungen

Das typische Musterportfolio unter Vermbégensverwaltern ist in erster Linie ein Anleihen
AktienMix® bl OK RSY acnknn !yalralia SyaFrttSy |
wenigervolatilere Assets 40 Prozet#

Im Rahmen eines rigbarity Ansatzes, den Ray Daliasa ! f £ &SI G KSNJ t 2 NI
werden Portfoliogewichtungen anhand desler Anlageklasse immanenten Risis
vorgenommen. Der Ansatz basiert auf der Modernen Padfdheorie nach Markowitz in
Kombination mit da Arbeitenvon Treynor, Sharpe et &

Bei der Betrachtung dieser sehr erfolgreichen Strategsgllt sich die Frage, ob eine
anleihelastige Asset Allocation malgeblich aufgrund des 40 Jahre andauernden

Zinsenkungstrends bis auf das aktuelle Nullzinsumfeld zukinftig erfolgversprechend sein

kann, oder ob das Ende eines langanhaltenden Bond Bullenmarkts gekomrtf€n ist.

380\/gl. Universainvestment, (2015), o.SUniversalinvestment, (2016), 0.%ind Universalinvestment, (2018), 0.S.
381in diesem Zusammenhand wird Volatilitat als Mal3 zur Bewertung des Risikos angesetzt.

382\/gl. Faber(2015), S. 4%0

383Vgl. Faber(2015), S. 554
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6.1.1 Stardepots als Orientierung

Als Orientierung flr ein erfolgreiches Portfolieschaftigt sich didolgende Untersuchung
dahermit der Analys&@2y MH { OF NLIR2 NI F2f ASy Aswswiemtt Nt SA O
Marktportfolio bis 2020Die Eweiterung der von Faber(2015) durchgefthrtan Analysewird

im Rahmen der gegenstandlichentBehtung genutzt, um dién Kapitel6.2 und 6.3 zu
entwickehden Portfolien mit denjenigen ausgewiesener Starinvestoren velga zu

konnen Tabelle16 zeigt eine Ubersichtiber diereale Performanceder Starportfolien in
verschiedenen Phasen

RealePortfoliorenditen der 12 Stardepots von 1973 bis 20

PORTFOLI( 197379 198089 199099 20002009 20102020 19732020
Warren Buffet}s4 -4,78% 11,00% 13,57% -2,91% 10,54% 5,93%
David Swensé#p -2,20% 10,74%  7,36% 3,69% 7,48% 5,84%
WilliamBernstein|  -2,27% 12,40%  9,38% 1,02% 6,46% 5,77%

Marc Fabets 4,37% 5,62%  8,36% 3,58% 5,93% 5,64%
Mohamed EEriar#e’ 0,58% 10,62%  7,39% 3,66% 4,35% 5,55%
60/40 Ansatz| -1,98% 11,37%  8,88% 1,67% 5,34% 5,40%
Marktportfolio -2,56% 10,65% 7,89% 3,13% 5,84% 5,39%
Andrew Tobias  -3,27% 12,38% 8,24% 0,34% 6,10% 5,15%
Meb Faber| -0,18% 10,13% 6,54% 2,99% 4,57% 5,07%
Craig Israelser|  1,33% 9,25%  6,96% 3,58% 3,18% 5,02%
Rob Arnott -0,81% 8,86% 9,78% 0,34% 5,03% 4,91%

Ray Dalio| -0,74% 8,50% 5,27% 4,40% 5,48% 4,89%

Harry Brownésé 3,20% 4,61% 4,12% 3,91% 6,16% 4,49%
Larry Swedro#? -0,66% 9,26% 6,07% 2,39% 3,78% 4,42%

Tabellel6: Reale Portfoliorendite von 1973 bis 2820

384\V/gl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

385\/gl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

386\/gl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

387Vgl. Anhang 14: Mohamed-Etian [Portfoliokurzportrait]

388\/gl. Anhang 15: Harry Browffeortfoliokurzportrait]

389Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]

30 Eigene Berechnungen ab 2013, basierend auf Faber, (2015)98, Bérechnungen mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO
VISUALIZER, (2020), o.S.
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Obwohl die maximale Renditedifferenz lediglich 1,52 Prozent liegt, zeigen die tbrigen
Kennzahlen zum Teil erhebliche Unterschiede:

Reale PortfolieRenditen der 12 Stardepots und weitere Kennzahl

PORTFOLIC 19732020 Volatilitat SHARPE MAX. Anteil Anteil
RATIO Drawdown volatiler defensiver

Assets Assets

Warren Buffet#! 5,93% 14,19% 0,31 -49,78% 90% 10%
David Swenséef? 5,84% 10,92% 0,43 -42,51% 70% 30%
William Bernstein 5,77% 12,16% 0,40 -44,84% 75% 25%
Marc Fabet® 5,64% 9,86% 0,43 -28,70% 75% 25%
Mohamed EEriar?®* 5,55% 10,83% 0,46 -46,47% 7% 23%
60/40 Ansatz 5,40% 10,14% 0,45 -36,74% 60% 40%
Marktportfolio 5,39% 8,76% 0,50 -34,10% 45% 55%
Andrew Tobias 5,15% 10,77% 0,39 -39,33% 67% 33%
Meb Faber 5,07% 10,35% 0,43 -45,50% 75% 25%

Craig Israelsen 5,02% 9,31% 0,49 -39,76% 68% 32%
Rob Arnott 4,91% 7,44% 0,54 -25,96% 40% 60%

Ray Dalio 4,89% 8,56% 0,47 -28,77% 46% 54%

Harry Browné® 4,49% 7,48% 0,42 -23,62% 50% 50%
Larry Swedro#® 4,42% 6,44% 0,60 -23,99% 30% 70%

Tabellel7: Portfoliorenditen und weitere Kennzahlen im VergRich

Zu beobachten ist, dass mit hoherem Anteil volatiler Assetklassen eine hohere
Realwertentwicklung erzielbar ist, weshalb sich die zu entwiclegPortfoliostrukturfir das
Inflationsszenarioan den langfristig erfolgreichsten Strategiaron Buffet, Swensen,
Bernstein Fabemund ElErianorientiert.3%® Daszu entwickelnde Portfolio fir die deflatorische
Phase orientiert sich an Swedroe und Bre#faufgrund der hohen Sharpe Ratio bzw. dem

niedrigsten, max. Drawdown.

%91Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

392\/gl. Anhang 10: David Swensen [Pdidfairzportrait]

393Vgl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

394\/gl. Anhang 14: Mohamed-Etian [Portfoliokurzportrait]

3%Vgl. Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait]

3%\Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]

97Quelle: Eigen8erechnungen ab 2013, basierend auf Faber, (2015),-% 88erechnungen mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und
PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), 0.S.

3%8\Vgl.Annahmen und Aufteilunder einzelnen Assetklass&8und 6.3.1und Anhang 14: Mohamed Hrian [Portfoliokurzportrait]

399Vgl. Anhang 15: Hiy Browne [Portfoliokurzportraitjund Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
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Die folgenden Abbildunge?5 und 76 geben einen Uberblick tiber die Asset Allocation der

untersuchten Stardepots:

60-40-Portfolio: Global Market Portfolio
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Abbildung75: Asset Allokation verschiedener Portfoliéft 1

400Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
401\/gl. Faber, M. (2015) und Neumann, (2020), 0.S.
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Abbildung76: Asset Allokation verschiedener Portfoligf’ 2

402\/gl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]
403\Vgl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]
404\/gl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]
405\/gl. Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait]
4%6\/gl. Anhang 14: Mohamed-Etian[Portfoliokurzportrait]
407\/gl. Faber, M. (2015) und Neumann, (2020), 0.S.
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6.1.2 Zusammenspiel voRohstoffen, Aktien und Gold

Wahrend Anleihen seit August 19P2weitestgehend stiegen, zeigt der Vergleich volatiler
Anlageklassef®, dass sich zu unterschiedlichen Zeitpunkten innerhalb einer Bandbreite
Hochs und Tiefs ausbildeten.

Betrachtet man lediglich die Preisentwicklutiger den Gesamtzeitraurh9722020Q liegen

die annualisierten Renditen auf annahernd gleichem Niveau (7,29, uhd 7,44 Prozent).
Zudem ist zu beobachten, dass sich die Preisentwickbufgahnlichen Niveauwie die
Ausweitung der Geldmenge M3 bzm2 (7,10 und 6,78Prozenj befindet(Tabellel8).

19722020 19802020
USStockqPrice}° 7,40% USStockgPrice) | 9,39%
USStocksTR 9,47% USStocksTR | 11,33%
Gold 7,44% Gold | 3,67%
Rohstoffe 7,29% Rohstoffe | 2 ,74%
M3 US 6,78% M3 US| 6,43%
M2 US 7,10% M2 US| 6,48%
1972198011 19802000412
USStocks TR 2,13% USStocks TR 16,46%
Gold 35,97% Gold | -4,17%
Rohstoffe 39,33% Rohstoffe| 4,84%
M3 US 9,20% M3 US| 5,91%
M2 US 9,17% M2 US| 5,98%
20002009413 2009202044
USStocks TR -6,50% USStocks TR 15,14%
Gold 15,09% Gold | 6,48%
Rohstoffe 4,01% Rohstoffe| -3,21%
M3 US 6,53% M3 US| 6,88%
M2 US 6,58% M2 US| 6,96%

Tabellel8: Volatile Anlageklassen im Vergleiaérschiedener Period&a

408 Die Betrachtung beginnt mit dem Ende des Goldstandards und endet mit August 2020

409Dje Betrachtung bezieht sich auf die Anlageklassen Gold, Aktien und Rohstoffe, die dem volatileren Anteil des zu kahestruieren
Portfolios zugerechnet werden, da ihre Volatilitdten mit 15 bis 20 deutlich Gber der Volatilitat von Anleihen liegen.

410EjgeneBerechnungen zu UStocks (Price): Quelle: Longtermtrends.net (2020b), o0.S.

411 Zeitraum ist 31.08.1972 bis 31.01.1980

412Zeitraum 01.02.1980 bis 31.03.2000

413 Zeitraum 01.04.2000 bis 28.02.2009

414Zeitraum 01.03.2009 bis 30.09.2020

415Quelle: Eigene Berechnungen durchgefiihrt mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (202®@ud/&:, Daten
Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020b), 0.S., Daten fir M3: Organization foniE&waperation and Development, (2020), o.S.
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Die antizyklische Perspektive erdffnet eine interessante Beobachtung: Ein Investor, der ab
1980 nach jeder Phase die am schlechtesten performende Anlageklasse der Vorperiode
wahlte, hatte eine jahrlicheéDurchschnittsrendite fur den gesamten Zeitraum von 15,78

Prozent erzielt!® Bezieht man Bewertungsmafstabe (CAPE Ratio) und Zinsniveau mit ein,

zeigen sich zu bestimmten Perioden interessante Konstellatifhainellel19):

CAPE Zinsniveau Aktien Gold Rohstoffe
1980/1981 | Niedriges Hochpunkt Historisch tiefe Vorlaufiger Vorlaufiger
Niveau zwischen des Aktienkurse nach  Hochpunkt nach Hochpunkt nach
9,6 bis 6,6 Zinsniveaus Baisse. starker Hausse seit extrem starker
mit 15,8 1972 Hausse
Prozent
1999/2000 | historisch hdchstes Zinsniveau Zyklisches Hoch  Zyklisches Tief des Annualisierte
CAPE zwischen 5 am Aktienmarkt Goldpreises nach  Rendite der
zwischen 43und 44  und 6 im Zuge de Goldbaisse. Vorperiode auf
Prozent, Dotcom Bubble. dem Niveau der
langfristig Ausweitung der
fallend. Geldmenge
M2/M3.
2008/2009 | reduziertes CAPE auf reduziertes Realwertverluste  Starke Hausse bei  Starke Hausse bei
dem Niveau 13,6 bis  Zinsniveau nach Baisse, Gold in Vorperiode Rohstoffen in
23 (2,4 Prozent) Aktien sind Vorperiode
niedrigst
performende

2020

deutlich
Uberdurchschnittliches

CAPE (30,63)

absolutes
Zinstief mit

0,59 Prozat

Assetklassen der
Vorperiode
Aktienhausse mit
Renditen tber der

Ausweitung der

Annualisierte
Rendite der

Vorperiode auf

Starke Baisse bei
Rohstoffen in der

Vorperiode,

Geldmenge Niveau der Realwertverluste
M2/M3 Ausweitung der

Geldmenge

M2/M3.

Tabellel9: Bewertungsmafistabe und Zinsniveau verschiedener Zeitglihkte

416Quelle: Eigene Berechnung: 1980 héatte sich der Anleger fir Aktien entschieden, und in der darauffolgenden Phase bi220pt17,2
Rendite erzielt. 2000 hétte er mit der Wahl von Gold 16,63% p.a. eraihvdre dann mit Aktien bis 2020 mit 10,49% p.a. alle
anderen Anlagen geschlagen.

417Eigene Aufstellung basierend auf den Erkenntnissen der Kédpitdl.2, 4.3 4.4, sowie derAbbildung 54 dieser Thesis
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Bezogen auf denZeitraum 1972020 zeigen sich die Unterschiede von volatilen

Anlageklassen in Bezug auf verschieden Risikokennzdatdeel(e20):

Rendite p.a. Std.Abw#8  Assetklasse Schlechtestes Max. Sharpe Ratio
Jahr Drawdown
USAktien TR? ‘ 9,30% 15,25% +37,14% -37.57% -51.12% 0,37
Gold20 ‘ 7,86% 20,00 +126,55% -32.60% -61.78% 0,22
Rohstoffé2t ‘ 7,51% 17,13% +12847% -35.65% -72.02% 0,23

Tabelle20: Kennzahlen volatiler Anlageklassen 1202022

Balance (§)

1975 1980 985 199( 1995 2000 2005 2010 2015

— Gold — Rohstoffe — US-Aktien

Abbildung77: Gold, Aktien und Rohstoffe im Vergleich 1202023

AnhandAbbildung77 werdendie unterschiedlichen Phasen von Gold, Rohstoffen und Aktien
verdeutlicht Inklusive Dividenden liegen Aktienrenditen mit3@?* Prozent Uber dem
Preisanstieg aller Gbrigen volatilens&sklassen und dem Anstieg der Geldmef§&ir einen
langfristig orientiertenAnsatzist daher die Einbindung geeigneter Aktiendiversifikatoren
entscheidend fir ein ausbalanciertes Portfoliom die Schwankungen eines hohen

Aktienanteils auszubalancieren

418 Standardabweichung

418 USAktienTR (total return) inclusive Dividenden, Daten: MSCI USA Net Total Return USD Index 1971

420Gold: Kursdaten:BMA Gold Price PM in {I®llar.

421 Daten:Bloomberg Commodity Index Total Return, Quelle: O.V. in: gold.org (2020).

422 Simulation der Anlage von U$80 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020) fiir den Zeitraum 31.01k, B34720.2020.
423 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020) fur den Zeitraum 3%, G1L1972020.
424\/gl.Tabelle20

425\/gl.Tabellel8: Der Anstieg der Geldmenge belauft sich auf 7,10% fur M2 und 6,78% fur M2.
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6.1.3 Geeignete Aktiendiversifikatoren

Analog zur Betrachtung der Performance geeigneter Aktiendiversifikatoren der Kéjitel

und 4.3lassen sich aus der kombinierten Analyse zusétzliche Erkenntnisse apAditer78).

15% 7
10% +—
5% +—
TL._ | B BRI B A
-5% 4

* * * * | . * .

L 3 * *
-10% * *
-15% *
*
-20%
*» 5
mq:rementum

-25%

€ 5 5 & 8 8 5 5 & 8 8 8 & 8 8 =2

§ & % £ § & & § 3% § 5 3 & 5 ¢ %

= Anleihenrendite Gold + Monate mit Aktienkursverlusten > 7,5%

Abbildung78: Performancevergleich von Anleihen & Gold bei gréReren Aktienverkfsten

Die Gold wund Anleiheperformance war in Aktienmarktlorrekturphasen im
Betrachtungszeitraum nichtschlechter als die AktienperformanceGold und US
Staatsanleihen erganzen sich grundsatzlich als Portfoliobestandteil. Bei negativ performenden
Anleihen (September 1984, August 1990) konnte Gold zulegen. Bei einem nachgebenden
Goldpreis (August 1998, JWiD02) konnten Anleihen haussiereAbgesehen von zwei
Monaten (September und Oktober 2008) konnten in 87,5 Prozent der diéléerluste des

Aktienmarktes durch Goldpreisgewinne und/oder Anleihekursgewinne abgefedert werden.

6.1.4 Anleihen und Aktien

Anleihen als klassisch defensiver Portfoliobestandteil haben hinsichtlich ihres
Diversifikationspotentials gegeniber Aktien an Effektivitat verloren: Nach Analysen von GMO
und Shiller liegt die Korrelation zu Aktien auf historisch niedrigem (negativeaaiNi0,5)

und weit von ihrem langfristigen Durchschngeit 1880im leicht positiven Bereich (+0,2)

426 Quelle: Stoeferle, Valek, (2019), S. 160.
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entfernt (Abb. 79. Eine Mean Reversion hin zu einer positiven Korrelation wirde die
angenommenen positiven Portfolioeffekte durolegativ korrelierende Aeiheperformance

reduzieren?*?’

Durchschnittswert

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000
Abbildung79: Korrelation zwischen kiktien und USStaatsanleihen seit 188%

Die konventionelle expansive Geldpolitik seit den 1980er Jahren hat Anleihekurse weltweit
sukzessive erhoht. Das Niedrigzinsumfeld reduziert dadurch die Mdglichkeit,
Aktienkursverluste durch weiter steigende Anleihepreise zu kompensieren. Durch den aus
unkonventionellen QProgrammen resultierenden Nachfragezuwachs ist es wahrscheinlich,
dass Anleihepreesauch zukiinftig Auftrieb erfahren, jedoch sind rechtli®ewirtschaftliche

und politische Grenzen absehb&¥

Auch unkonventionelle MaRnahmen der Geldpolkénnten Grenzerunterliegen-Stichwort

a{ SA Iy A2 NI bdrIeit 40f Jahren wahdenBoom an den Anleihemérkten
enden koénnte. Unter Berucksichtigung der weltweiten Verschuldungslage und
fortschreitendeniZombifizierundgder Wirtschaft ist eine restriktive Geldpolitik jedoch schwer

umzusetzerf3! Ein Umfeld real negativer oder leicht pieer Zinsen eréffnet fur Gold,

427\V/qgl. Zeitler, (2019), 0.S., und Stoeferle, Valek, (2018)-6R 44

428 Quelle: Zeitler, (2019), 0.S.

429\/gl. EZB, (2029, 0.S.

430Vgl.Stoeferle, Valek, (2019), S. 163.-BPxagramme kénnen dazu fihren, dass vergleichsweise sichere Anlagen (Staatsanleihen) durch
riskantere Anlagen (Corporate (Junk) Borsig)stituiert werden, da das Angebot an sicheren Anlagen nicht unendlich ist, die
Geldmenge jedoch theoretisch unendlich erhéht werden kann. Die dauerhafte Ausweitung der Geldmenge kdnnte von einer
Vermogenspreisinflation zu einer Konsumentenpreisinflafighren.

431Vgl. Mlige, McGowan, Millot und Millot, (2017); Acharya, Viral V. et al, (2017) und Adalet, Andrews und Millot, Valerifine (201
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welches in physischer Form kein Gegenparteirisiko aufweist, perspektivisch das Potential das
Portfolio zu diversifizieref?
Wie aus der nachfolgenden UntersuchumgsAbbildung80 ersichtlich, verhalten sich Aktien
und Anleihen hinsichtlich realer Rendite in deflationarem und inflationdrem Umfeld
unterschiedlich. In stark deflationarem Umfeld sind Anleihen tberlegen gegentiber Aktien. Ab
einem deflationaren Umfeld vor3,5 Prozent sid Aktien Uberlegen gegeniber Anleihen.
Positiv fir Aktien ist insbesondere die Spanne A&h bis 8 Prozent.

Reale Anleihe und Aktienrenditen verglichen mit Inflationsraten von -22aad

25 25

20 20

15

10 10
I I - | 5
- L
0 ' | [ -- . || 0

)]

-5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30

mmmm real bond returns (%) mmmm real equity returns (%) inflation rate of at least (%)
Abbildung80: Reale Anleihen und Aktienrenditen im Vergleich zu Inflationsraten; 281083
Anleihen helfen, Riken und damit verbunden negative Entwicklungen aufgrund
Wachstumseinbriichen abzufedernGenerell tendieren Anleihen zu einem besseren
Abschneiden in Rezessionen. In Zeiten steigender Inflation kdnnen Anleihen diesen Risiken

kaum begegnef3

432\/gl.Stoeferle, Valek, (20155 8192; Stoeferle, Valek, (20165. 113129 sowieStoeferle, Valek, (201,75. 134143
433Vgl. Faber (2014), S. 110, Daten: Dimson, E., Marsh, P., Stauton, M., (2002)
434\/gl. Rosenberg, (2018), 0.S.
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6.2 Modellportfolio Deflationsszenario

Wie in KapiteB.1 erarbeitet, beliefe sich eine deflatorische Phase auf eine Zeitspamme
etwa drei Jahren.DiE Ny 3a (S dzy R 1 dAft SAOK (GASFaisS RSTf
verliefvon 1929 bis 1932nsgesamt sank die Geldmenge von 1930 bis 1933 um ca. 30 Prozent,

die Preise brachen um rund 24 Prozent &hn.

Anleihen vs Aktien Total Return Index vs S&P 500 Preisinde: Gold vs US\ktien TR vs. Silber vs US Aktien Preisindices

m 10y S50y 70y 100y All From | Jul 15, 1929 Jul 15, 1949 Zoom 10y 30y 50y 80y 100y Al v Jul 15,1929 To  Jul 15, 1949

%W

Gelb:Anleihen SchwarzUSAktien Rot S&P 500 Gelb: Gold Schwarz Rot/Blau Blau US Grau:

TR(inkl. Dividenden)  Preisindex USAktien USAktien Aktien Silber
TR Preisindex  Preisindex

Abbildung81: Vergleich vossetklassen wahrend der Great Depre<dfon

Abbildung81 zeigt die Entwicklung verschiedener Assetklassen lber eindal2@szeitraum

ab 1928:In einem solchen Umfeldelgt der Schwerpunkt eines Investmentportfolios auf der
Verlustvermeidung. Das Portfolio fir die deflatorische Phase ist daher auch nicht als
langfristige Kapitalanlage zu verstehen. Im Gegensatz zum inflatorischen Szenario belauft sich
der Betrachtungszeiaum nicht auf 20 Jahreobwohl diein 6.2.1 unter Abbildung 82

erarbeitete Allokation diese Phaget Uiberstanden hatté3’
6.2.1 Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen

Um die Renditen, Volatilitaten und Korrelationen der einzelnen Assetklassenirfir e
RSTEIGA2YyNNBa {1 SyFNA2 1Tdz LINRPIAY2a8GAT ASNByY?
dzo 0t SaZ - PRI A @NFLt MR AaSa-YANREASE REND EN RSH I !
ist eine krisenhafte, wirtschaftliche Kontraktionsphase mit zum Teil deflaten Tendenzen
gemein?® Aus den Daten errechnen sich dieTiabelle21 dargestellten Volatilitaten und

Renditen:

43%5\V/gl. Blanchard und llling, (2009), S. 696f; sdwiegtermtrends.net (2020), 0.S.
436 Quelle:Longtermtrends.net (2020c), o.S.

437Vgl.Abbildung81

438 Quelle: Anhang, Tabelle 39
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[HISTORISCHE Daten] Zeitraume: 2000-2003, 2008-2011, 2018-2020

Emerginc  Aktien

us us Markets Industrie- Anleihen Corporate
Aktien Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global US Anleihen  Bonds TIPS
Durchschnittliche Jahresrendite -0,29% 13,109 -0,849 5,83 0,65% -4,219 6,499 5,919 6,949 6,48%
Durchschnittliche Volatilitét 23,049 9,969 21,519 4,79% 35,319 25,789 6,84 2,729 6,469 5,74
Durchschnittlicher Monatsertrag -0,02% 1,03%  -0,07% 0,47% 0,05%  -0,36% 0,52% 0,48% 0,56%  0,52%
Durchschnittliche Monatsvolatit&t 6,65%  2,88% 6,21% 1,38% 10,19% 7,44% 1,97% 0,79% 1,87% 1,66%

Tabelle21: Kombinierte historische Daten ausgewahlter Krisenzeitrégthe

Aus den historischen Datefassen sich dieKorrelationen der einzelnen Adkiassen

berechnen welche inTabelle22 zu sehen sind

[DEFLATIONSSZENARIO]: Korrelationsmatrix

Emerginc Aktien

U.S Gold Rohstoffe . Markets Industrie- Anleihen US Anleihen Corporate TIPS
Aktien Treasuries . N Global Bonds
Aktien  lander
US Aktien 1,00 0,50 0,60 -0,64 0,87 0,93 -0,09 -0,02 0,67 0,35
Gold 0,50 1,00 0,65 -0,06 0,58 0,56 0,52 0,46 0,63 0,63
Rohstoffe 0,60 0,69 1,00 -0,47 0,80 0,81 0,48 0,12 0,62 0,49
US Treasuries -0,64 -0,04 -0,47 1,00 -0,74 -0,70 0,28 0,52 -0,34 0,08
Emerging Markets Aktien 0,87 0,58 0,80 -0,74 1,00 0,94 0,08 0,07 0,80 0,49
Aktien Industrie-lander 0,93 0,54 0,81 -0,70 0,94 1,00 0,15 -0,04 0,70 0,37
Anleihen Global -0,09 0,52 0,48 0,28 0,08 0,15 1,00 0,24 0,05 0,35
US Anleihen -0,02 0,44 0,12 0,52 0,07 -0,04 0,24 1,00 0,61 0,35
Corporate Bonds 0,67 0,63 0,62 -0,34 0,80 0,79 0,08 0,61 1,00 0,78
TIPS 0,35 0,63 0,49 0,08 0,49 0,37 0,35 0,35 0,74 1,00

Tabelle22: Korrelationsmatrix des Deflationsszenatts
Die Analyse der Anlageklassen wéhrend der Great Depression zeigt, dass Anleihen und Gold
der Aktienanlage tberlegen waren. Ddedellportfolio fir die deflationdre Phasgetzt sich

daher zu 80 Prozent aus Anleihen und 20 Prozent aus Gold zusatfimen:

Portfolio Deflationsszenario

Abbildung82: Modellportfolio Deflationsszenario

43 Daten: Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhdrapélle38
440 Daten: Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhdaraiplle38
441Wie in Kapitell.3erlautert, wird das deflatorische Portfolio nur skizziert.
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6.2.2 Objektivierungdes Deflationsportfolios

5AS ho2S{UABASNHzy3d RS& Rdz2ZNOK RSsyf SHERFt+ AAS
Effizierzlinienanalyse des Portfolios nach der Portfolio Theorie von Markti#ipwie der

Sharpe Ratié*® Unter Beriicksichtigung der Faktor&f der Krisenzeitrdume und der
Annahme eines risikofreien Zinses i.H.v. 0,52 Pré¥amfindet sich das Modellportfolio mit

einer erwarteten Jahresrendite von 7,47 Prozent bei einer Porttalrmkardabweichungon

2,84 Prozenhahe dem Tangentialportfolio, welches jedoch die theoretische Mdoglichkeit von
Shortsin einzelnen Assetklassen zulé@sbbildung83, Tabelle23):

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios

14%

@ Gold
12%
10%
Tangent Portfolio
Portfolio "Deflationsszenario™
8%
Anleihen Global
¥
¥ =2,733x+0,0052 ® _ Corporate Bonds
= e o
T % . o TIPS
& US Anleihen g Treasuries
o
=
=2
T ax
)
2
T
5
3 2% CAL Optimal Portfolio
o
Risk-Free Asset US Aktien ® Emerging Markets Aktien
0%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% *  2s500% 30,00% 35,00% 40,00%

® Rohstoffe
-4% ® Aktien Industrie-linder

-6%
jdhrliche Volatilitit

Abbildung83: Effizienkinienuntersuchung des DeflatiosmenariogKriserumfeldy46

442 Markowitz, (1952), S.791.

4“3\Vgl. Sharpe, (1964), S. 4252

444 Korrelationen, Renditen und Volatilitatebasierend aubaten im Anhang 5fabelle38

445 Als risikolosen Zins lasst sich fur den gegenstandlichen Dollarinvestor ein Bereich von 0,524#hrfge TUSStaatsanleihen Im
inflatorischen Szenario erfolgt die Berechnung der Sharpe Ratio unter Beruicksichtigung des hoheren risikofreien ZimsesvQirell
Investing.com, (Hrsg.), (2020), 0.S.

4“6 Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), 0.S.
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Gewichtungen
Emerging Aktien Annual
us Markets Industrie- Anleihen us Corporate Risk-Free  Portfolio E[Annual
Optimal Portfolios US Aktien  Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global  Anleihen  Bonds TIPS Asset Volatility Return] Total
Portfolio Deflation [ 000% | 20,00% [ 0,00% | 1500% | 0,00% | 0,00% | 800% | 4500% | 500% | 7,00% | 0,00% | 2,84%  7,47% 100,00%
Minimum Variance Portfolio [ 0,80% | 1,22% | 0,19% | 1807% | 009% | 053% | 7,38% | 5533% | 6,84% | 9,55% | 2,16%  6,03% 100,00%
Tangent Efficient Frontier Portfolio (0,16%) 7,86%  (1,18%) 15,41%  (0,20%)  (0,85%) 7,85% 51,60% 9,37% 10,31% 2,32% 6,85% 100,00%
Minimum Variance Portfolio 0,80% 1,22% 0,19%  18,07% 0,09% 0,53% 7,38%  5533% 6,84% 9,54% 2,16% 6,03% 100,00%
CAL Optimal Portfolio (0,04%)  1,84% (0,28%)  3,60% (0,05%) (0,20%)  1,84%  12,06%  219% = 241%  76,62% 0,54%  2,00% 100,00%

0,20% 3,64%  (0,42%) 12,36%  (0,05%) (0,17%) 5,69% 39,66% 6,14% 7,42%
Tabelle23: Gewichtungen unennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung (Krisenurttfeld)

Die Sharpe Ratio des Deflationsportfolios (im Krisenumiedtelle23) liegt mit 2,48 nahe
der Sharpe Ratio des Minimu¥arianzPortfolios(2,55'9), welches ohne Shastbbildbar ist.
Wie in Abbildung84 zu sehen, weicht das Portfoliomter Verwendunghistorischer Daten
starker von der Effizienzlinie amd ist damit weniger effizient. Die Sharpe Ratio von %8

liegt unter dem Niveau deRortfolios deKrisenumfeld¢2,45)

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios

12%

CAL Optimal Portfolio

® Gold
10% y = 2,0376x+0,0052
® Emerging Markets Aktien

8%
]
= Portfolio "Deflatis io"
'E Tangent Portfolio ortiolic "Defletionsszenaric
2 6% . ® Corporate Bonds
o
< ’ ® US Aktien
= { ‘USAnIemen. TIPS
5 .
m, ° ® Anleihen Global
@
g 2% US Treasuries
[ ® Aktien Industrie-lander
H
<

2%

Risk-Free Asset
0%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% e 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Rohstoffe

jdhrliche Volatilitdt

Abbildung84: Effizienzlinienuntersuchuneflationsszenariasauf Basis historischer Dat&h

“47Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), 0.S.

. h h

48 Eigene Berechnung:ﬁ— =2,4471
. h R

4SEigene Berechnung:ﬁ— =2,551

h R
40Eigene Berechnung:ﬁ— =1,4812
41Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), o0.S.
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Gewichtungen
Emerging Aktien Annual
us Markets Industrie- Anleihen us Corporate Risk-Free  Portfolio E[Annual
Optimal Portfolios US Aktien  Gold  Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global Anleihen  Bonds TIPS Asset Volatility Return]  Total
Portfolio Deflationsszenario | 0,00% | 20,00% | 0,00% | 1500% [ 000% [ 0,00% | 800% | 4500% | 500% [ 7,00% | 0,00% [ 372%  6,03% 100,00%
Minimum Variance Portfolio | 2,00% | 0,00% | 000% | 24,00% | 000% | 1.40% | 540% | 48,70% | 11,40% | 7.10% | 2,27%  5,00% 100,00%
Tangent Efficient Frontier Portfolio  2,09% 2,48%  (1,87%) 21,69% 0,59% 0,99% 4,50% 47,26%  15,65% 6,63% 2,35% 5,32% 100,00%
Minimum Variance Portfolio 1,99%  (0,76%) 0,42% 24,56% 0,16% 1,39% 5,31% 48,68%  11,36% 6,89% 2,26% 4,94% 100,00%
CAL Optimal Portfolio 4,13% 4,89%  (3,68%) 42,85% 1,16% 1,95% 8,89% 93,37%  30,92% 13,10% (97,56%) 4,65% 10,00% 100,00%

2,73% 2,21%  (1,71%)  29,70% 0,63% 1,44% 6,23%  63,10%  19,31% 8,88%

Tabelle24: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuadnng ¥ £ | i A 2(lyisfosisEhS Pdtedfh 2 &

Auf Basis deBortfolio Backtesting Todf® errechnen sich folgende Risikokennzahlen:

Beta 0,01 Max. Drawdown -16.73%
Sharpe Ratio 0.72 Schlechtestes Jahr -13.13%
Treynor Ratio (%) 912,65% Value-at-Risk (5% ) -2.80%
Sortino Ratio 1,18 ConditionalValue-at-Risk (5%) -4.44%

Tabelle25: Risikokennzahlen "Deflationsszenario" (historische D#ten)
Im Langfristvergleictseit 1973 erzielten Buffet*>® (5,93 Prozent)und Swensefr® (5,84
Prozent)die beiden hochsterrealen Renditen Swedroa*’ Portfolio wies diegeringste
Portfoliovolatilitat (6,44 Prozentauf.*>8 Bezogerauf den Zeitraum 2000 bis 2020 schneidet
RFd a5SFfliA2yalLR2NITF2fA2da YAOG cXpn tekd®i Sy
vergleichbar ab wie die Peergroufrapelle26). Marc Faber®® Portfoliomix schlug alle

anderen Portfolios ingleichen Zeitraum.

[HISTORISCHE Daten] Zeitraum: 01.10.2000 - 31.09.2020

MAX. Anteil Anteil
2000-2020 Volatilitat SHARPE RAT volatiler defensiver
Drawdown

Assets Assets
Portfolio "Deflationsszenario" 6,54% 7,21% 0,72 -16,73% 20% 80%
Warren Buffet 577% 12,83% 0,39 -43,88% 90% 10%
David Swenson 6,35% 12,05% 0,45 -46,03% 70% 30%
Larry Swedroe 6,53% 6,40% 0,67 -21,15% 30% 70%
Marc Faber 8,04% 10,96% 0,63 -26,05% 75% 25%

Tabelle26:Y Sy y 1 I Kt § pafifionssteBakiad KJ dod SwengdhBviedrae und Faber
Abbildung85 zeigt die historische PerforfaOS RSa a5STFtl A2y aLl2 NI T

Buffet*®® und Swenseff!, welche eine aggressivere Strategie mit einem hoheren Anteil

452Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), 0.S.

453Berechnungen erfolgten mittels Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), 0.S.
44 Eigene Berechnungen mittels Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), o0.S.
45Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait],

456 Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

47Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfolickportrait]

4%8\V/gl. Kapiteb.1.1, Tabellel7

459Vgl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

460\V/gl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

461\V/gl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]
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a5STFt | GMEyaLR

x

volatiler Assetklassen verfolgen. Abbildung864 A NR R |

und Swedroé®3verglichen

$400 000

$200 000

Balance (§)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

— Deflationsszenario — Warren E. Buffet — David Swenson
Abbildung85: Historische Wertentwicklung "Deflationsszenario” vs. BuffetSmenseff*

$600 000

Balance ($)
2

— Deflationsszenario — Larry Swedroe  — Marc Faber

Abbildung86: Historische Wertentwicklung "Deflationsszenario” vs. Swedroe und*faber

462\/gl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

463\Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
464 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020), 0.S. fiir den Zeltfa20034 31.10.2020, gl.

Anhang 9: Warne E. Buffet [Portfoliokurzportrait] und Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]
465 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020), 0.S. fiir den Zeltfa200@4 31.10.2020., gl.

Anhang 11: Marc Faber [Portfolistzportrait] und Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
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6.3 Modellportfolio Inflationsszenario

Wie in Kapiteb.1.4 erlautert, sind Aktien bei einer Inflationsspanmen -3,5 bis 8 Prozent
gegeniber Anleihen lberlegéff Aus diesem Grund ist es im Rahmen des Inflationsszenarios
bei der Entwicklung einer optimalen Asset Allocation essentiell, geeignete
Aktiendiversifikéoren einzubinden und mit Anlageklassen zu allokieren, die von erhohter
Inflation profitieren. Das zu entwickelnde Modellportfolio stellt, entgegen dem

aS5SFELIOA2YyaLRNIF2tA2a SAYS fFy3aIFNRAR&AGAIS +S
6.3.1 Annahmen und Aufteilunder einzelnen Assetklassen

Unter Einbeziehung der bisherigen Erkenntnisassen sich fur das inflatorische Szenario

folgende Annahmein Tabelle27 zusammenfassen

[INFLATIONSSZENARIO]: ANNAHMEN
Prognose realer Renditen Prognosen nominaler Anleiherenditen Prognose Inflation

Emerging Aktien US  Anleihen US  Corporate

US Aktien Marl_(ets In.c.justne- Treasuries Global Anleihen  Bonds TIPS Inflation
Aktien lander
durchschnittl. Prognose| 228% [ 7.43% | 7.00%| [ 1474 1644 26094 53094 0704 [ 6,20%
CAPE Ratio 2,60% 7,60% 6,78% 0,90% 0,6884% 2,00% 4,80% 0,20% 5,77%Polleit
KBV 1,70% 8,10% 8,07% 1,90% 2,60% 2,60% 5,80% 1,20% 5,50%Schnabl
CAPE 15 Jahre 2,40% 6,70%  6,25% 1,60% 3,20% 6,46%ShadowStats
KBV 15 Jahre 2,00% 7,30% 7,26% 5,06%70er Jahre Deutschlan:

8,21%70er USA

Tabelle27: Annahmen des Inflationsszenarios

91 Die Werte fUlUSAktien stellen das arithmetische Mittel der Prognosen, dawbei die
Renditeprognosena ! { 0 A Sy L Yy R dzi einkidh omibinatRrs Né&x  dukchizT
Star@pital®” erstellten Prognoserzukiinftige realer Renditenmultipliziert mit der
landerspezifischen Aufteilung des zugrundeliegenden MSCI EAF b asiknen®e®

91 Die Renditeprognoserfir Anleihenbasierenjeweils auf den Mittelwerten deiin
Kapitel 4.2 vorgestellten Prognoseff? Die Anleiherenditen des Depotbestandteils
a! Yyt SAKSYy Df2olfa oF &ASNBY | dBarcl&$S6Gldbakdza |

Treasury Index ex 88und aktueller Zinsen fir Staatsanleih®hDie positiven realen

466\/gl.6.1.4 Abbildung80

467\/gl. StarCapital Research, (2016)

468\/gl. Anhang 4Tabelle37

469V/gl. Kapitelt.2, Tabelled und Abbildung62

470Vgl. Chen, (2019), 0.S.,

471 Daten: State Street Global Advisors, (2022 und Quelle: 0.V., in: Investing.com, (Hrsg.), (2020), 0.S.,
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Renditen bei TIPS resultieren aus der Annahme, dass TIPS eine, an die Inflationsrate
geknupfte Rendite erzielen werdér?

1 Die Inflationsprognosen basieren auf dem arithmetischen Mittelwert der Prognosen in
Kapitel3.2

1 Bezuglich der Performance und Volatilitdt der Galdd Rohstoffpreisentwicklung
wurde auf den Vergleichszeitraum 1972 bis 1992 abgestetit. Ahhangist die

zugrundeliegend&ntersuchungabrufbar73

Tabelle28 zeigtdie Kombination der Prognosezukiinftige Renditen und Volatilitaten der

betrachteten Assetklassamter Annahmeerhohter Inflation:

Emerginc  Aktien
us Markets Industrie- Anleihen US  Corporate
US Aktien  Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander  Global Anleihen Bonds TIPS

Rendite p.a. [ 848% 10,009 16,009 1,479 13,63% 13,29% 1,649 2,609 5309 6,904
reale Renditenp.a. | 2,289 3,80% 9,804 -473% 7434 7,099 -456% -3,60% -0,90% 0,704
Volatilitat [ 18649 25009 20,009  4,25% 29,13% 21559 7,454 2,96% 5449 591%

Tabelle28: Prognose zu Renditen und Volatilitat des Inflationsszenarios

472\/gl. Prognosen des Kapitdl2.

473\V/gl. Anhang 8: Gold erzielte im Zeitraum Januar 1972 und September 1992 eine Rendite von 10,17% bei einer Standardatmmeichung
24,85%, UR\ktien 9,35%; Rohstoffe erzielten mit 16,29% p.a. bei einer Standardabweichung von 19,59%. Die Berechnung der reale
Renditen erfolgt durch Abzug der durchschnittlich prognostizierten jahrlichen Inflationsrate von der nominalen Renditegywartu
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Die Berechnung der Volatilitaten und Korrelationen basieeitgegen den, dem
Deflationsportfoliozugrundeliegenden Datemuf den historisctbeobachtetenWerten von

2000 bis 2020

Emerginc  Aktien

us Anleihen Corporate

Aktien Gold Rohstoffe Treasuries Marl'<ets Intljlustrie- Global US Anleihen Bonds TIPS
Aktien lander
US Aktien 1,00 0,02 0,44 -0,66 0,77 0,91 -0,15 -0,24 0,43 0,01
Gold 0,02 1,00 0,57 0,38 0,45 0,16 0,55 0,67 0,54 0,73
Rohstoffe 0,44 0,57 1,00 -0,23 0,78 0,66 0,40 0,17 0,50 0,47
US Treasuries -0,66 0,38 -0,23 1,00 -0,52 -0,66 0,43 0,71 -0,04 0,42
Emerging Markets Aktien 0,77 0,45 0,78 -0,52 1,00 0,89 0,12 0,04 0,61 0,36
Aktien Industrie-lander 0,91 0,16 0,66 -0,66 0,89 1,00 0,05 -0,23 0,41 0,07
Anleihen Global -0,15 0,559 0,40 0,43 0,12 0,05 1,00 0,49 0,26 0,52
US Anleihen -0,24 0,67 0,17 0,71 0,04 -0,23 0,49 1,00 0,66 0,83
Corporate Bonds 0,43 0,54 0,50 -0,04 0,61 0,41 0,24 0,64 1,00 0,75
TIPS 0,0 0,73 0,47 0,42 0,34 0,07 0,52 0,83 0,75| 1,00

Tabelle29: Korrelationsmatrix des Inflationsszenafids

Unter Annahme einer erhohten Inflation von &2ozentwird der von Fabe2015) in Kapitel
6.1.4 aufgezeigte Zusammenhang von Inflation und realer Aktieniibemd
Anleiheunterperformancebestatigt Die prognostizierten realen Renditegleichen den
empirischen Ergebnissen.In Bezug auf USBktien ergeben sichbeispielsweise bei
Inflationsraten von 4,5 Prozent bis 8 Prozent reale Aktienrenditen von 1,8 bis 5,2 Frazent
historischen VergleiciBei Anleihen waren hingegen reale Renditen im Bereich von 0;1 bis
4,5 Prozent erzielbdy® Die pragnostizierten Renditen von 2,28 Prozent fur-Akgien und
Anleihen von 0,70 bis4,78 Prozent sind nahe an den historisch beobachtéféarten

vergleichbarer Phasen.

474 Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhahgt®lle38
475\Vgl. Faber (20), S. 110 und Kapitél1.4. sowieAbbildung80dieser Thesis.
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Das Portfolio dnflationsszenaria stellt sich unter der Bedingung des Realwerterhalts

folgendermal3en dar:

Portfolio Inflationsszenario

25%

Gold
m Rohstoffe
m US Aktien

Aktien Industrielander
m Aktien Emerging Market
TIPS

Abbildung87: Portfolio Inflationsszenario

Die Gewichtung der einzelnen Assetklasserfolgten auf Basis delkurz skizzierten

Uberlegungen:

Allgemein

1 Angelehnt an Buffef’® Stardepot erfolge eine 90/10 Aufteilungin volatile zu

defensiven Assetd’’

Anleihen:

1 Untergewichtung von Anleihen trotz attraktiver historischer risikoadjustierter

Performance aufgrund zukinftig geringer realer Verzinstifigund Risiko von

Realvertverlusten bei langfristig steigenden Zinsgh

1 TIPS als inflationsgeschiitzte Anleihen als defensives Element

476\/gl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzpaitir
477\gl. Kapiteb.1.1

418\/gl. Kapite#h.2und Kapiteb.1.4

419Vgl. Kapiteb.1.4
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Gold:

1 Gold Ubernimmtzum Teilals Aktiendiversifikator dieabsichernde Aufgabe von
Anleihen?8o

1 Die Gewichtung von 25 Prozebasiertauf der Allokation des Stardepots von Marc
Fabef®l, welches in der Phase erhohter Inflation von 1973 bis 1979 mit einer realen

Rendite von 4,23 Prozent alle ander@tokationentUbertraf. Gold dient somit als

Inflationshedg€&'®?
Rohstoffe:
§ Die Ubergewichtung vorRohstoffm@ A & 0 1 dzyY SAy Sy [|*3aumalLy ¥

anderen alsantizykliscle Positionierung zu sehen, da Rohstoffe die mit Abstand

gunstigste Anlageklassmter den wahlbaren Assetklassen darstéift.

Aktien:

1 Aktien bilden mit 40 Prozentden gré3ten Anteilam Portfolio. Fundamental hoch
bewertete Markte werdendabei untergewichet und gulnstigere Markte hoher
Gewichtet.Dadurch nehmetSAktienmit 11 Prozentim Vergleich zum Global Markte
Portfolio (20 Prozent) ein deutlich geringeres Gewicht¥.

480\V/gl. Kapiteh.3und Kapitel.2. und Kapiteb.1.3sowie Kapiteb.1.2

481\/gl. Kapiteb.1.1

482 \/gl. Kapitel6.1.1 Marc Fabers Depot Ubertrifft in der (kurzen) Phase erhohter Inflation alle anderen Stardepots in Bezug auf reale
Performance. Die Unterschiede sind gerade in dieser Periode sehr groR3.

483\/gl. Kapite#t.4, Kapitel6.1.2und Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

484\/gl. Kapitelt.4, sowieAbbildung72und Abbildung73dieser Thesis.

485\/gl. hierzu Kapite8.1.1die Aufteilung des Marktportfolios im Vergleich.
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6.3.2 Objektivierungdes Inflationsportfolios

Dasdurch denVerfasseS NE G St f 1S t 2 NIi T 2stelk @n subiekfife$ Poiifdli@ v a &
dar, welches im Rahmen eines Objektivierungsversuchs in Bezdgddérkowitz Portfolio
Theorie*®® und der Sharpe Ratitf’analysiert wird.

Zunachst wird das Portfolio im Rahmenaegikffizienkinienuntersuchuncgombiniert mit den

in Kapitel6.3.1vorgenommenen Annahmen untersucht.

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios

18%
16% ® Rohstoffe

14% = )
@ Aktien Industrie-andr FMerging Markets Aktien

12% ® )Portfolio "Inflationsszenario"

CAL Optimal Portfolio

[}
£
=]
c
o
-3
2 10%y =1,3457x+0,015 ® Gold
.‘_h_' ~ Effizienzlinie
ﬁ a% ® US Aktien L] Assetklassen
@ i
1 Tangent Pértiolio Optimales Portfolio
£ ® TIPS . .
[ Kapitalmarktlinie
2 6%
o ® Corporate Bonds

4%

RisﬁﬁFreeAsset ® US Anleihen
o us Trefufileihen Global
0%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

jahrliche Volatilitat

Abbildung88: Effizienzlinienuntersuchung des "Inflationsszenario” (basierend auf Annaf#nen)

Gewichtungen

Emerging Aktien Annual
us Markets Industrie- Anleihen us Corporate Risk-Free  Portfolio E[Annual
Optimal Portfolios US Aktien  Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global Anleihen  Bonds TIPS Asset Volatility Return] Total
Portfolio Inflation [ 11,00% | 25,00% [ 25,00% | 0,00% [ 12,00% | 17,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 10,00% | 0,00% [ 11,43%  12,02% 100,00%
Minimum Variance Portfolio | 2,00% | 0,00% | 0,00% | 24,00% | 000% [ 1,40% | 540% | 4870% | 11,40% | 7.10% | 227%  3,16% 100,00%
Tangent Efficient Frontier Portfolio  3,46%  1,04%  7,56%  163%  1,23%  530% (6,34%) 21,39% 2541%  39,31% 410%  7,01% 100,00%
Minimum Variance Portfolio 1,97% (1,08%)  034% 2452%  020%  139%  544% 48,67% 1145%  7,11% 2,25%  3,14% 100,00%
CAL Optimal Portfolio 534%  161% 1165%  251%  190%  818% (9,76%) 32,96%  39,17%  60,59% (54,14%) 6,32%  10,00% 100,00%

Tabelle30: Gewichtungen und Kennzahlen @fizienzlinienuntersuchurmgL y F £ | (i A dayinabkimerSagier)MR 2 &
DasPortfoliobefindet sich mit einer erwarteten Rendite von 12,02 Prozent (real 5,83 Prozent)
und einer erwarteten Portfoliovolatilitdt von 11,43 Prozenmtder Nahe der EffizienzliniBa

RIFa o/ ! [ h Llakstfidofetisch pxdiale Pdrtfold, @uch von Shortpositionen in

486\/gl. Markowitz, (1952), S. -B1.

487\gl. Sharpe, (1964), S. 42812

488 Die getroffenen Annahmen finden sich in Kapie.1
489 Annahmen analog zabbildung88
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einzelnen Anlageklassen (Anleihen Global) und einer Verschuldung imisilkafreien

Anlageklasse ausgeht, ist es in der Realitdt nicht abbilddach das Mimhum-Varianz

Portfolio ist angesichtset erwarteten Rendite von 3,1Rrozentnicht geeignet, in einem
Umfeld erhohter Inflation einen realen Kapitalwerterhalt zwieten Analog ist auch das
Tangentialportfolio einzuordnen, welches eine deutlich erhdhtevaetete Rendite (7,01
Prozent) aufweist.

Auf Basis eines risikofreien Zinses i.H.v. Bfbzent®® ergibt sich fir das subjektive
aLy Tt GA 2eyiaSn@pelRai@ viork (298

4% Als risikolosen Zins lasst sich fiir den gegensténdlichen Dollarinvestor ein Bereich von 0,52¢#rige T SStaatsanleihen und 1,53%
fur 30jahrige USStaatsanleihen bei einem Anlagelmmnt von 20 Jahren definieren. Im inflatorischen Szenario erfolgt die Berechnung
der Sharpe Ratio unter Beriicksichtigung des hoheren risikofreien Z@sebe: 0.V., in: Investing.com, (Hrsg.), (2020), 0.S.

h h
“lEigene Berechnung:T =0,92
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Die in Abbildung89 sowie Tabelle31 vorliegenden Daten auf Bassstorische Entwicklung
zeigenRl a4 Rl a t 2Ry &2t §¢I MK ¢ & EdblfiddetsichSvEitentierat S v G
von der EffizienzlinieMit einer erwarteten Rendite vormediglich5,19 Prozent bei einem
Portfoliorisiko von 9,66 Prozent betragt die Sharpe Rau@ %>

Zuruckzufuhren ist diamal3geblictaufdie negative Entwicklunder Rohstofpreiseseit 2000,

deren Hereinnahme in das Portfolio von einem bewusst antizyklischen Mesiwerfassers
gekennzeichneist.#%

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios

12%

CAL Optimal Portfolio ® Gold
10% v=1,627x+0,015

® Emerging Markets Aktien

8%
2
5
o ® Corporate Bonds
‘: 6% Tangent Bértfolio §
§ Necrtiono “infint o ® US Aktien Datenreihenl
E I o us aneinef TIPS ortiolio"lnfistlonssz snarks ® Datenreien2
" - . .
o ® USTreasurids Anleihen Global Datenreihen3
2
]
£ % : Linear (Datenreihen3)
g ® Aktien Industrie-lander
]
RiskZFree Asset
0%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% o R0k 25,00% 30,00% 35,00%
-2%

jdhrliche Volatilitat

Abbildung89: Effizienzlinienuntersuchung des "Inflationsszenario" (historische Daten)

Gewichtungen
Emerging Aktien Annual
us Markets Industrie- Anleihen us Corporate Risk-Free  Portfolio E[Annual
Optimal Portfolios US Aktien  Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global  Anleihen  Bonds TIPS Asset Volatility Return] Total
Portfolio Inflation [ 11,00% | 2500% | 2500% | 0,00% | 12,00% | 17,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 10,00% | 0,00% [ 9,66%  5,19% 100,00%
Minimum Variance Portfolio  [_2,00% | 000% | 042% | 2500% | 000% | 1,40% | 530% | 49,00% | 11,00% | 588% | 2,27%  4,97% 100,00%
Tangent Efficient Frontier Portfolio  2,12%  3,42%  (2,53%) 20,85%  071%  087%  4,26% 46,85% 1690%  6,55% 2,41%  543% 100,00%
Minimum Variance Portfolio 1,99% (0,76%)  042%  24,56%  0,16%  139%  531% 48,68% 11,36%  6,89% 2,26%  4,94% 100,00%
CAL Optimal Portfolio 458%  7,40% (547%) 4512%  154%  1,88% = 9,22% 101,36%  36,56%  14,18% (116,38%) 522%  10,00% 100,00%

2,90% 3,35%  (2,53%) 30,18% 0,80% 1,38% 6,27% 65,63% 21,61% 9,21%
Tabelle31: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuahung F £ | i A Zhjs@risdhSDatey R 2 &
LY +#SNBf SAOK Tdzy ¢l yaSydAlrftLR2NIF2ftA2 (lYyYy
Rendite aufweisen, fallt jedoch bei der Betrachtung der Volatilitat mit 9,66 Prozent im

Vergleich zu 2,41 Prozent deutlich riskanter aus. Interessant ist vor didggsrgrund vor

492Ejgene Berechnungr:]ﬁ—ﬁ =0,92
493\/gl. Kapiteb.1.2und 4.4
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allem, dass das Tangentialportfolio Shorts in Rohstoffen eingehen wirde. Damit widerspricht
die Allokation dem antizyklischen Ansatuf Basis des Portfolio Backtesting TéUls

errechnen sich folgende Risikokennzahlen:

Beta 0,42 Max. Drawdown -33.54%
Sharpe Ratio 0,46 Schlechtestes Jahr -24.39%
Treynor Ratio (%) 13.09% Value-at-Risk (5% -4,71%
Sortino Ratio 0,69 Conditional Valueat-Risk (5%) -7,91%

Tabelle32: Risikokennzahletinflationsszenario™ (historische Daté?)

Der Backtest des Portfolios im Vergleich zu Gold und Rohstoffen zeigt, dass 8&in200
Entkopplung der Rohstoffpreise stattgefunden .hat

Balance (§)

2002 2004 006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Inflationsszenario — Rohstoffe — Gold

Abbildung90: Portfolioa Ly ¥t | A2y aal Sy NA2d AY SNHf SAK 1 dz w2Kadz2TTFL
Im Vergleich mit den Portfolien von Warren Buffietd DavidSwensef’ schneidet das

Portfolio hinsichtlich Sharpe Ratipd6 maximalem Drawdow(+33,54) Prozentind

Volatilitat (12,19 Prozentilennochgut ab (Tabelle33)*°8,

[HISTORISCHE Daten] Zeitraum: 01.10.2809.2020

MAX Anteil Anteil
20002020 Volatilitat SHARPE RATI ) volatiler defensiver
Drawdown
Assets Assets
Portfolio "Inflationsszenario” 6,47% 12,19% 0,46 -33,54% 90% 10%
Warren Buffet 5,77% 12,83% 0,39 -43,88% 90% 10%
David Swensen 6,35% 12,05% 0,45 -46,03% 70% 30%

Tabelle33: Kennzahlenvergleiagh Ly Ff F GA2y a&1 Spwenskt® & & . dzF¥FSiG dzyR

W9 A3ASYS {AYdAFGiA2YyY . SNBOKydzy3d RS& alLy Tl iA2yalLRNIF2{0),8846 YAlL t
Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020

4%5Ejgene Tabelle basierend auS NE OKy dzyd RS& aLy Ftl A2y all2NIF2fA2ada YAG t 2NIF2€ A

(2020), 0.S., Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020

9 A3ISYyS {[AYdAFGA2YY tSNF2N¥YIyOS @2y D2fRZ w2Kadz2FFSy diyR RSY al
Portfolio Simulator, (2020), 0.S.

47Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait] und Anhang 10: David Swenseol{§arntzportrait]

498 \/gl. Kapiteb.1.1

49Vgl. Kapiteb.1.1
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Trotz des theoretisch schlechten Abschneidens im Rahmen der Objektivierung zeigt sich
anhand Abbildung 91> Rl &da RIF& aLyFflFGA2yaLR2NIT2¢tA2

ausgewiesenen Starportfolien nicht scheuen muss

400 00

Balance (§)

— Portfolio “Inflationsszenario” — Warren E. Buffet  — David Swenson

Abbildung91: Historische Wertentwickluntinflationsszenario" vs. Buffet ur&lvensepf©

509 A3SYyS {AYdA FGA2YY t SNF2NXYIyOS @2y alLyTFEldA2yaLR2NIT2 imtRldE 2 NN
Portfolio Simulator, (2020), 0,S/gl.Anhang 9: Warren E. BufffRortfoliokurzportraitjund Anhang 10: David Swensen
[Portfoliokurzportrait]
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7. Fazit und Ausblick

Historisch gesehen befinden wir ynsezogen auf einen Hochststand an o6ffentlichen und
privaten Schuldenan der Spitze eines langfristigeBchuldenzyklusm Vergleich zur
Wirtschaftsleistung und Geldmenge.

Mit dem Ziel deiBewaltigung zahlreicher Krisensbesondereder Coronakrise manifestiert
sich zusehendseine Phase expansiver Geldnd Fiskalpolitikmit dauerhaft niedrigem
Zinsumfeld unddauerhaft erfolgenden Aufkaufprogramen zur indirekten Staatsfinanzierung.
Trotz erweiterter Aufkaufprogramme durch die Notenbanken konnten inflationdre
Entwicklungen in Bezug auf Konsumguterprelsslang nicht beobachtet werden. Im
Gegenatz zu vorherigenKrisen, die im Kern eine Rekapitalisierung des Banksystems
darstellten, ist die derzeitige Politik auch von staatlichem Stimildukiert. h der Zukunft
konnte diegnflationar wirken.

Zusammenfassend koénnte man von einer stagflationdren Phase spreelwmei eine
Vermogenspreisinflatiom Kombination mit realwirtschaftlicher Kontraktion beobachten

ist.

Als Investor ist es von entscheidender Bedeutung, wie sich diese Politik auf die zukinftige
EntwicklungeinzelnerAssetklassen auswik wird Eineweitergehende, wissenschaftliche
Untersuchung, in wie wegxpansiveFiskal und Geldpolitik eine inflationare Phase &hnlich
der 1970er Jahre hervorrufen kie, erschiendahersinnvoll.

Vor dem Hintergrund verwundert es somit zunachst, dass, angelehdiaardieser Thesis
zugrundeliegende Szenar@ner europaischen Bankenkrise sowohl eine deflatorische, als
auch inflatorische Phase als Resu#apansiver Geldund Fiskalpolitilentstehen kénne. Die
Untersuchung, in wie weit das von Krall aufgezeigte&ze tatsachlich realistisdiinsichtlich
EintrittswahrscheinlichkeitSchwere und Ausgestaltung ist, stellt daher eine interessante
Forschungsfrage dar, die es wert istssenschaftlicluntersucht zu werden.

Basierend auf der Betrachturgstorischedhnlicher Phasewurdenin dieser Thesizwei sehr
unterschiedliche Asset Allokationenerarbeitet, wobei beide Portfolien im historischen
Vergleich mit den betrachteten Starportfolien mithalten konnten. Dabei konnte das
Modellportfolio fur die deflationde Phaseanmit erfolgreichen Starportfolienhinsichtlicheiner

attraktiven RenditebeigeringerVolatilitat mithalten. Dassubjektiv schlissigeortfolio fur die
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inflationdre Phasednnte, trotz groRem Anteil an antizyklischer Positionierung in Rohstpffen
im historischen Vergleich mérfolgreichenStarportfolien mithalten obwohl es nicht effizient

im Sinne der Portfoliotheorie nach Markowitz.ist

Die vorliegende Untersuchung ist fur Investoren wertvoll, die ausgehend von ihrer
Einschatzung ein optimales Ffotio flr eine inflationare oder deflationdre Phagestalten
mochten. FueinenInvestor, deirindifferent hinsichtlichder Eintrittswahrscheinlichke#ines

der beiden Szenarnist, erlaubt der gewahlte Ansatz, ein Mischportfainit jeweils halftiger
Aufteilung beider entwickelter Portfolien zwahlen Die Portfoliostrukturlasst sich zudem
anhand einer subjektiven Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit des jeweiligen
Szenaws anpassen und dadurch ein, den subjektiven Einschétzungen entsprechender
Portfolio-Mix gestalten.

Wie die vorliegende Untersuchungn zeigen, sollten begrenzt verfigbare Sachwerte
langfristigetwa um den Anstieg der Geldmenge im Wert steigere die indieser Arbeit
aufgezeigten Korrelationen zur Geldmengenausweitung und Liquiditat zeigen.

Auch in diesem Zusammenhang solltesiterfihrende wissenschaftlichelntersuchungen

die Forschungsfrage beleuchten, wie sich Sachwerte zur Entwicklung von Geldmenge
und/oder Zentralbankbilanzveranderungen verhalten.

Die Aufstellung einer optimalen strategischen Asset Allocation ist gekennzeichnet von
qualitativen und quantitativen Inputs. Auf Basis der Mittelw&drianzOptimierung nach
Markowitz ist eine Objektiviemg der entwickelten Portfolien mdglich und nétig, um einen
disziplinierten Ansatz zu verfolgen.

Die Ausfuhrungen zu volatilen Anlageklasserdieser Thesis zeigen, dasis Investor die
hochste Rendite erzielen konnte, wenn er die Anlageklasse gewahlt hatte, die in der
vorherigen Phase besonders schlecht abgeschnitten hatte.

Diese antizyklische Herangehensweise steht damit diametral gegen die Prinzipien, die hinter
der ldentifizierung effizienter Portfolien nach der MittelwevlarianzOptimierung stehen. Die
Effizienz bezieht sich dabei auf das Risiko und die Rendite eines Pottfnéosnnahme der
Normalverteilung.

Wertpapierrenditen konnen jedoch signifikant nichhormalverteilte Charakteristika

aufweisen.Auch wirde ein optimales Portfolio aktuell einen hohen Anteil arAki&N
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aufweisenDie in dieser Thesis beleuchtet@msfiihrungerzeigen am Beispiel der Cape Ratio
und des KursBuchwertVerhaltnisses dass gurtsgy bewertete Aktienmarkte hohere
prognostiziertezukinftigeRenditenerwarten lassen

Auch diese Ergebnisse stehen der quantitativen Analyse nach Markowitz entgegen, denn
gunstige Aktienmarkte haben sich in der Vergangenheit eher schlechter entwickeduat.

Ihnen wirde im Rahmen einer Effizienzbetrachtung eine geringe Rendite bei hdherem, oder
gleichem Risiko zu anderen, besonders erfolgreichen Aktienméarkten zugeordnet.

Die Grenzen der Objektivierung sind immer dann vorzufinden, wenn MittelMananz
Optimierungen zur Maximierungvon Bewertungsfehlernfihren. Denn die Mittelwert
VarianzOptimierung gewichtet bei strenger Durchfiihrung die Anlageklassen signifikant Uber
(unter), die grof3e (kleingxu erwartende Renditen, negative (positive) Kortieleen und

kleine (grol3e) Varianzen haben. Oftmalsdsttas genau diejenigen Wertpapiere, die am
wahrscheinlichsten grol3e Bewertungsfehler aufwejsgann Bewertungskennzahlen finden
keinen Eingang in das Objektivierungsmodells nach Markowikz Betraching dieses
Spannungsfelsl stellt einen weiteren Ansatzpunkiiir weiterfihrende wissenschaftliche
Untersuchungerar.

Im Falle der erarbeiteten Portfolien lasst sich ei@jektivierung in Bezug auf die
Portfoliotheorie nach Markowitdennochgrundsatzlich durchfihren

5AS adzo2S1 A0 aOKf NaaiaidaS wdzal YYSyaSiaildzy3 R
aLy Tt iAs2y aNid SNIF NRA Ry ® . SANNY RS (damitA &@ass iRA S &
Deflationsportfolio maRgeblich Anleihen mit einer Beimischung von Gold enthalten sind.
Beide Assetklassen haben sichumtersuchungszeitraumpositiv entwickeltDasPortfolio des
Inflationsszendos ist hingegen antizyklisch mit einem hohen Anteil an Rohstoffen
ausgerichtet die sich im Vergleichszeitraum besonders schlecht entwickelt halenaus

der vorliegenden Untersuchung ersichtlich, kénnen sich nicht nur Renditeverteilungen
andern Korrdationen einzelner Assetklassen silgenfallsnicht konstant.

So konnte die vorliegende Untersuchung zeigen, dass Anleihen als besonders gute
Aktiendiversifikatoren der Vergangenheit mdglicherwemsiee Reduktion ihremositiven
diversifikatorischen Eigenschaftenerfahren koénmen. Vor diesem Hintergrund ist es

erstaunlich, dass Gold besonders gute Eigenschaften als Diversifikator fir Aktien darstellt. In
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einem inflationaren Umfeldist Gold ein besonders interessanter Bestandteihes
ausbalancierten Portfoliggler von Vermdgensverwaltern bislangterschatzt wird

Sollte ein Szenario ahnlich d&970er Jahre eintreten, wére ein Portfolio mit grolRem Antell
von Gold und Rohstoffen besonders erfolgreicihwohl die Zinsen in den 1I0er Jahren
gestiegen sind

Aufgrund des Niedrigzinsumfeldes konnten Anleihen in dergangenen Jahrzehnten mit
erheblichem Ruickenwind aufgrund insgesamt sinkender Zinsen stabile Renditen
erwirtschaften. Das dies in der Zukunft erschwert ist, kann einéeMert-Varianz
Optimierung nach Markowitz nicht erfassen

Die entwickelten Portfoliozusammensetzungen lassen sich hinsichtlich eines effizienten
Portfolios in Bezug auf die Portfoliotheorie nach Markowitz daher nur eingeschrankt
objektivieren.

Insgesant zeigt die Untersuchung, dass jede Assetklasse sich katastrophal schlecht entwickeln
kann. Ob Anleihen in einem hyperinflationdren Zusammenbruch real deutlich an Wert
verlieren, oder Rohstoffe Gber einen langeren Zeitraum im Wert fatiien Schlissel idie
Diversifikation mdglichst gering korrelierender Anlageklasgeneinem ausbalancierten
Portefeuille Der 60/40Ansatz stellt aus historischer Sicht einen attraktiven Ansatz dar; es
stellt sich jedoch die Frage, ob dies auch in Zukunft so sein wigdksfchts expansiver Geld

und Fiskalpolitik ist eine Allokation in Sachwerten sinnvoll. Wichtig ist dabei, das Portfolio
langfristig zu halten, denn die Unterschiede hinsichtlich der Renditeasihidnge Sichgelbst

unter den Stardepots relativ Ubersabar.
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Anhang 1Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter GroRv1¢ 2020

Zeitraum 1971 2020

Kumulierte Wertentwicklung Annualisierte Wertentwicklung
nominal real
S&P 500 14207,42% 10,64% 6,81%
Gold 4649,21% 8,15% 4,32%
Geldmenge 2650,00% 6,92% 3,08%
Silber 1733,38% 5,99% 2,16%
Inflation CPI 632,00% 3,83% -

. s S -

S&P 500 TR (inkls. Dividenden) '« S&P 50@rice Dow Jones

Tabelle34: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und InflatieR0P@¥t

50t Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 9 8gene Berechnungen
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Anhang 2: Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter Gr&eo0- 202Q

Zeitraum 2000 bis 2020

Kumulierte Wertentwicklung Annualisierte Wertentwicklung

Nominal Real

Gold 712% 10,31% 8,33%
Silber 559% 8,99% 7,00%
Geldmenga@wachstu 475% 6,83% 4,85%
gl&P 500 348% 6,43% 6,43%
Inflation CPI 248% 1,99% -

S&P 500 TR (inkls. DividendeagP 500 PricBow Jones
Tabelle35: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und InflatieRQ2000

502Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 9 8gene Berechnungen
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Anhang 3: Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter Grf13#28- 1948

Zeitraum 1928 bis 1948

Kumulierte Wertentwicklung Annualisierte Wertentwicklung
Gold 201,23% 3,56%
S&P 500 TR 198,74% 3,49%
Silber 135,85% 1,54%

Gold S&P 500 TR Silber S&P 500 Price Dow Dones Index

Tabelle36: Vergleich von Gold, Silber, S&P 5601928194803

503Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 9 8geneBerechnungen
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Anhang 4Portfolio des MSCI EAFE Index Total Rékambiniert mitCapeund KBV

Stand Sept 2020 Kombination miStarCapital Untersuchung akapitel4.1504

Anteil CAPE CAPE 15 KBV KBV 15
Japan 25,83% 6,10% 6% 9,80% 8,90%
UK 13,30% 9,20% 8% 8,50% 7,80%
Frankreich 10,67% 6,50% 6% 8,00% 7,30%
Schweiz 10,41% 4,30% 4% 4,30% 3,80%
Deutschland 9,63% 6,90% 6% 8,10% 7,30%
Sonstige 30,16% 7,20% 6% 7,70% 6,80%

Tabelle37: MSCI EAFE Index kombiniert mit CAPE urfd*KBV

Anhang 5: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen:

Historische Renditen

AssetNr.1 AssetNr.2 AssetNr.3 Asset Nr.4 Asset Nr.5 Asset Nr.6 Asset Nr.7 Asset Nr.8 Asset Nr.9 Asset Nr.10
US Stocks Gold Rohstoffe US Treasuries EM Stocks Devel. Market Stocks Global Bonds ex US Total US Bond Market US Corporate Bonds TIPS
01.10.2000 -8,4% 3,7% 10,9% 3,9% -6,8% -0,3% 6,0% 3,5% 3,0% 0,2%
01102001 -13,2%  0,7%  -21,7% 6,5% -2,7% -24,1% -4,0% 8,1% 9,8% 7,3%
01.10.2002 -26,3%  22,8% 23,0% 11,1% -6,4% -17,4% 19,8% 9,8% 9,6% 15,4%
01.10.2003 25,0% 181% 215% 2,2% 44,4% 32,6% 16,7% 4,0% 7,9% 7,7%
01.10.2004 9,7% 45%  8,8% 3,5% 22,8% 18,4% 11,4% 4,2% 5,2% 7,9%
01.10.2005 5,0% 16,4% 19,4% 2,8% 29,3% 12,7% -9,2% 2,4% 1,7% 2,6%
01.10.2006 13,7% 20,9% 2,1% 3,0% 27,9% 23,4% 7,0% 4,2% 4,2% 0,4%
01.10.2007 5,3% 27,7% 15,0%  8,6% 33,2% 10,6% 10,4% 6,7% 4,5% 11,0%
01102008 -47,1%  42%  -44,1% 12,9% -76,2% -56,9% 9,0% 5,1% -5,1% -2,9%
01.10.2009 23,3% 22,3% 17,3% -3,6% 57,9% 27,6% 4,3% 5,8% 17,1% 10,3%
01.10.2010 13,8% 257% 156% 5,7% 17,3% 7,5% 5,9% 6,3% 8,6% 6,0%
01.10.2011 1,4% 8,6% -143% 9,4% -20,4% -12,9% 5,1% 7,5% 7,8% 12,4%
01.10.2012 14,3% 79% -11% 2,0% 16,7% 16,0% 1,7% 4,1% 9,4% 6,6%
01.10.2013 27,6% -31,9% -10,0% -2,8% -2,6% 20,5% -5,0% -2,0% -1,5% -9,3%
01.10.2014 11,9% 0,1% -186% 4,9% -2,2% -5,0% -2,8% 5,8% 7,2% 3,8%
01.10.2015 0,7% -12,9% -28,3% 0,8% -16,2% -0,8% -5,0% 0,5% -0,7% -1,8%
01.10.2016 10,3% 78% 11,1% 1,0% 10,6% 1,0% 1,9% 2,6% 5,9% 4,4%
01.10.2017 19,2% 11,9% 1,7% 2,3% 31,7% 22,3% 8,9% 3,5% 6,2% 2,8%
01.10.2018 -5,2% -09% -11,9% 0,9% -15,7% -14,8% -0,9% 0,0% -2,5% -1,5%
01.10.2019 26,9% 16,9% 7,4% 6,6% 16,9% 19,9% 4,9% 8,4% 13,6% 7,7%
01.10.2020 6,6% 22,0% -129% 8,5% -1,2% -7,4% 4,6% 6,6% 6,4% 8,7%
Mittelwert 5,451%  9,356% -0,439% 4,300% 7,541%  3,468% 4,318% 4,628% 5,640% 4,741%
Rendite p.a5,394%  10,323%-0,460% 4,618% 8,240%  3,709% 4,638% 4,979% 6,101% 5,104%
Volatilitat p. 18,6% 142% 185%  4,2% 29,1% 21,6% 7,4% 3,0% 5,4% 5,9%
StdAbw. 17,73%  13,77% 17,85% 4,15% 27,78%  20,64% 7,08% 2,85% 5,18% 5,71%

Tabelle38: Historische Renditen der betrachteten Anlagekla®8en

504 Quelle:MSCI, (2020),0.S.

505Eigene Berechnung

506 Eigene Berechnun@uelle: Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S., Portfolio Simulator, (2020), 0.S., PORTFOLIO VISUALIZER,
(2020), 0.S.
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Anhang6: Korrelationsuntersuchungseldmengenwachstum, Inflation, Rohs&®fGold

[1970 bis 198p
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Abbildung92: Korrelationsuntersuchundnflation, Geldmenge, Rohstoffpreisen und Goldpreis
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Anhang?: Historische Renditen der betrachteten Anlageklag&saflationsszenario

Krisenzeitraume: [2000 bis 2008008 bis 2011], [2018 bis 2020]:

Historische Renditen Krisenszenario
Asset Nr.1 AssetNr.2 Asset Nr.3 Asset Nr.4 AssetNr.5 AssetNr.6 Asset Nr.7 AssetNr.8 AssetNr.9 AssetNr.10

US Stocks Gold Rohstoffe US TreasuriEM Stocks Devel. Mark Global Bon(Total US Bc US Corpora TIPS
01.10.2000 -8,4% 3, 7% 10,9% 3,9% -6,8% -0,3% 6,0% 3,5% 3,0% 0,2%
01.10.2001 -13,2% 0,7% -21,7% 6,5% -2, 7% -24,1% -4,0% 8,1% 9,8% 7,3%
01.10.2002 -26,3% 22,8% 23,0% 11,1% -6,4% -17,4% 19,8% 9,8% 9,6% 15,4%
01.10.2003 25,0% 18,1% 21,5% 2,2% 44,4% 32,6% 16,7% 4,0% 7,9% 7,7%
01.10.2008 -47,1% 4,2% -44,1% 12,9% -76,2% -56,9% 9,0% 5,1% -5,1% -2,9%
01.10.2009 23,3% 22,3% 17,3% -3,6% 57,9% 27,6% 4,3% 5,8% 17,1% 10,3%
01.10.2010 13,8% 25,7% 15,6% 5,7% 17,3% 7,5% 5,9% 6,3% 8,6% 6,0%
01.10.2011 1,4% 8,6% -14,3% 9,4% -20,4% -12,9% 51% 7,5% 7,8% 12,4%
01.10.2018 -5,2% -0,9% -11,9% 0,9% -15,7% -14,8% -0,9% 0,0% -2,5% -1,5%
01.10.2019 26,9% 16,9% 7,4% 6,6% 16,9% 19,9% 4,9% 8,4% 13,6% 7,7%
01.10.2020 6,6% 22,0% -12,9% 8,5% -1,2% -7,4% 4,6% 6,6% 6,4% 8,7%
Mittelwert -0,294%  13,097%  -0,838% 5,830% 0,655%  -4,205% 6,487% 5,913% 6,943% 6,485%
StdAbw. 23,04% 9,96% 21,51% 4,79% 35,31% 25,78% 6,84% 2,72% 6,46% 5,74%

Tabelle39: Historische Renditen der betrachteten Anlageklasséfrisenzeitraumef’

507Eigene Berechnung, Quelle: Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S., Portfolio Simulator, (2020), 0.S., PORTFOLIQ VISUALIZER
(2020), 0.S.



Anhang8: Gold, Rohstoffe und USktien im Vergleicli19721997:

Portfoliosimulation®8

Amount:US$100,000

XXXVII

Start:January 1972 Finish:September 1992

The timeframe of the simulation may be shorter than selected due to data avallability, please ses the FAQS for detalls

No rebalancing

Portfolio Return Metrics Annual Returns Dray Assels Rolling Retums
Portfolio Allocations
[ ] Gold 100% ®  Commodities 100% ®  USstocks 100%
Portfolio Returns
Portfolio Initial Balance Final Balance CAGR Stdev Best Year Worst Year Max. Drawdown Sharpe Ratio Sortino Ratio US Mkt Correlation
Portfolio 1 $100,000 $740.191 10.17% 24 .84% 126.55% -3260% -56.84% 020 034 0.01
Portiolio 2 $100,000 $2,261.551 16.29% 19.59% 128.47% =24.35% -33.91% 0.46 0.89 -0.07
Portfolio 3 $100,000 $634,833 9.35% 16.03%  34.19% -2864% -46.08% 0.16 024 0.98
Performance Summary (1972-01-31 - 1992-09-30)
Portfolio Growth =
53 000 000
52 500 000
52 000 000
% 51500 000
2
51000 000
$500 000 M
50
1872 974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 190 1992
— Portfolic 1 = Portfolio 2 — Portfolio 3
Annual Returns =
50%
00%
T
< sox
£
II I nlhL Il s ul T It n _I| il | .
rir . - I I -
50%
a7z ar4 1876 1978 1880 1982 1954 1986 1988 1880 1982
@ Portfolic 1 @ Portfolio 2 @ Portfolio 3

508 Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S.
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Anhang9: Warren E. BuffefPortfoliokurzportrait:

WARREN E. BUFFET

Portfolioaufteilung

US-Aktien Large Cap.
20%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

T-Bills
10%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
USSTAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

USSTAATSANLEIHEN 30 JAHRE
T-BILL&JSSTAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

USLARGE CAPS

USSMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

Anteil

o O oo

10

o

90

o O O

100

509 vgl. Faber, M. (2), S.8383und Neumann, (2020p.S.

Als vermutlich einer der bekanntesten Investor
der Welt ist Buffet als Stockpicker wenig
Diversifikation orientiert. Seine Empfehlung ist d
breiten Markt mit einem Grof3teil in Aktiel
abzubilden.
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Anhangl0: David Swense[Portfoliokurzportrait:

DAVID SWENEBIP1O

Portfolioaufteilung

Us-Staatsanleihen
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UNTERNEHMENSANLEIHEN
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EMERGING MARKETS
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Anteil
0
0
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Als Manager des Yale Stiftungsvermdgens
Swensen einMeister der strategischen Asse
Allocation. Obwohl das Yale Stiftungsvermégen
einem GroRteil in illiquiden, alternativel
Anlageklassen wie Hedgefonds, Waldinvestme
und Private Equity investiert ist, hat Swensen 2(
einen Portfolioentwurf fur liquideAnlageklasser
erarbeitet.



XL

Anhangll: Marc FabefPortfoliokurzportrai:

MARC FABER

Portfolioaufteilung

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
USSTAATSANLEIHEN 10 JAHRE
TIPSINFLATION

USSTAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS USTAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN
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REITS
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USSMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
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GOLD

Anteil

o O O

25

100
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Als Herausgeber desloom, Boom & Doon
Reportswird der FondsmanagefFaber aufgrund
seiner oftmals pessimistischen Prognos#tmals
als CraskProphet bezeichnet. Das
a+SNIASNBN) 2yl SLIia 12
Jahren viele Starportfolien outperformen. Fab
empfiehlt mit 25 Prozent Gold den gréf3ten Ant
an Gold und positioniert sich dadurch wie Ha
Browne Anfang der 1970er Jahre, als eine Pt
stark anseigender Inflation eingelautet wurde.















