WIRTSCHAFT
HOCHSCHULE MAINZ
UNIVERSITY OF
APPLIED SCIENCES

Master Thesis

Studiengang Master Management TZ

Entwicklung einer optimalen Asset Allocation in Zeiten expansiver Geld- und Fiskalpolitik
Hochschule Mainz
University of Applied Sciences

Fachbereich Wirtschaft

Daniel Huber

Matrikelnummer 911253

Vorgelegt bei: Prof. Dr. Arno Peppmeier
Eingereicht am: 12.11.2020

Anzahl Woérter: 13.174



Erklarung

Hiermit erklare ich, dass ich die vorliegende Thesis

selbststdndig und ohne fremde Hilfe angefertigt habe. Ich habe dabei nur die in der Arbeit

angegebenen Quellen und Hilfsmittel benutzt.

Zudem versichere ich, dass ich weder diese, noch inhaltlich verwandten Arbeiten als

Prifungsleistung in anderen Fachern eingereicht habe oder einreichen werden.

# a _ ,,ﬂ

i

Ort, Datum Unterschrift

Mainz, 12.11.2020




Inhaltsverzeichnis

FA o oY Lo [WTaY <A V=Y 2= [o] o1 o -3 PSPPSRI 1}
TaADEIENVEIZEICANIS ...ttt st e st e b e st e e s bt e s bt e sbee st e essbe st e e smreeneesaees \Y
ADKUIZUNGSVEIZEICINIS ...ttt et ettt e sab e bt e s ae e e s bt e st e e sbeeeabeenbeesabeenneesareas \
Lo EINIEIEUNG ettt sttt s et e b e s at e e bt e et e e bt e st e e bt e sa bt e bt e eae e e bt e e be e beeeaneeneena 1
1.1 BEgriUNAUNE dES TNEMAS ...eiiieiiiiiiee e e ceeeree ettt e et e e e e st e e e sate e e saaeeessbeeeessteeesnseeesnseeesssesennseessnseeenns 1
1.2 WAy Y= w40 qY -0 L= o 1 o o1 RS 3
1.3 (G T o= [T X o« T=Y | PSR 4
2. Beschreibung des Status QUO........ocuiieiiiiierieeiee sttt ettt sbe e s bt e et st esateeabeesbteeseesateenbeesaeeeares 6
2.1 Wirtschaftliches Umfeld und Kapitalmarkt ..........oooeiiiiiireee e e 6
2.2 Expansive Fiskal- Und GEIAPOITIK .....ccvvieeeiii et e e e e nee e e naeeeas 7
3.  Szenario einer europaischen BankenKriS .......cccuiiieiie it sre e e e e e eaeeeans 15
31 DEflatioNEre PRaSe ....cc.eoiiiiieiiee ittt r e e 20
3.11 Sonderbelastungen des Bankensektors durch expansive Geldpolitik ........ccccceevvieieieiinciieiniieens 21
3.1.2 Ablauf des deflationren SZENATIOS .......cocveieeierieiireeeee ettt 28
3.2 INFlAtIONEAIE PRAS@......iiuiiiieieiet ettt ettt sb et s bt et s b et sabe b e e e s b e et esbe et e eneenneene 31
3.2.1 Ablauf des inflatioNEreNn SZENQATIOS .....c..eeveiueeierieeeeeeee ettt st sbe e 43
3.2.2 Gefahr einer Hyperinflation............ooiie ittt et et e e e aae e eeaneas 45
4. Betrachtete ANIagEKIASSEN .......cccuiii ittt et e et e e et e e e st e e e e bee e eabe s esateeeebeee e steeeensaeesbaeaan 50
4.1 Y A T=T o TP PTO PP PR U POPPPTOPPRRPRIOt 51
4.2 ANTEINEN ...ttt ettt e s e e bt bt e b e e e bt e bt e et e e bt e sare e ne e s bt e nanesanee e 62
4.3 (CTo] Lo IO OO OO OO OO URUPU SRR 70
4.4 RONSTOFFE .ttt ettt e st e bt e st e e bt e sat e e bt e sabeesbbeeseenneesn 75
5. RAhMENDEAINGUNZEN ..ceiiiiieiei ettt ettt b e bt st e e sae e st e e sbbe s st e sbeesneenneeeas 79
5.1 ZI€lE AES INVESTOIS ...ttt sttt ettt ettt st e bt st e st e et e e s bt e e bt e sbe e s beesabeeabeesabeenneesabeesanesaneenne 79
5.2 (D 1= o =d AU Tg Vo I =T - 80
6.  Entwicklung der optimalen Asset AllOCAtION ......ccuuiiiciiriiiie ettt e e seare e e sae e e e aaeeenns 82
6.1 AV oY oT=T 0 g T=T s U] oY== o TR SSRSRS 82
6.1.1 ) T ge =T ooy a3 | @ T g = oL a 1= o U o= PSSR 83
6.1.2 Zusammenspiel von Rohstoffen, Aktien und Gold ..........ccccvviiiieeiiiie e 87
6.1.3 Geeignete AKLIeNdiVersifiKatOreN ........coociii i e e 91
6.1.4 ANIETNEN UND AKLIEN ..ottt et ne e 91
6.2 Modellportfolio DeflatioNSSZENATIO .......ccccviiiiiiie e e e e e rba e e e tee e s naeeennneas 94
6.2.1 Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen .........ccueeevieeeciiiecciee e 94
6.2.2 Objektivierung des DeflationsSportfolios ........cecccieeeciiiiciie e et 96

6.3 Modellportfolio INflatioNSSZENAIIO.........cccuiiieiiieeciee e et e e e et etr e e e tae e eeare e e eaneas 100



6.3.1 Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen ........cccceeeiiieecciieccee e, 100
6.3.2 Objektivierung des InflationsSportfolios.........cceiiieeeciii et e 105
7. FAZI UNG AUSDIICK ..eeiiiiiieiieeeese ettt sttt et st e et st e e be e sa e e saeesabeesateenseesbeesnseenseas 110

WY LR YL 4=11o o LA LR \



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Arbeitslosenquote (links) und Anzahl Kurzarbeiter (rechts) in Deutschland .........cccocovevveiievieeceececcece e 6
Abbildung 2: Entwicklung BIP ausgewahlter europaisCher LANAEN ..........ocviiiiiiiiiieciie ettt sve e s tnaeeaas 6
Abbildung 3: Die Entwicklung der LeitZinSen in dEN USA ........iiiiiiiiiiiiie ettt et site e st e et e e s ste e st e e e saaeesateassbeeesabeesbaaennnas 7
ADDIIAUNE 4: EZB ZINSSETZE ...uvviiivieiieeeiiiieitee sttt e it e s teeseteeestteassbeeebaeasateaasbeeesbaeeasseaasseeessseassseeasseeessseaasseeesseeesbeesnseeessseesaseesnteeansens 7
Abbildung 5: Anleihekaufprogramme der EZB (MONALICN)......cccuiiiiiieiiececeeeee ettt be e sre e e ae b s aesanesanesaeenes 8
Abbildung 6: Anleihekaufprogramme der EZB (KUMUIEIT) ......icveeiiiieeieseee ettt sttt sve e te b e beeaaesaneeanesenesns 8
Abbildung 7: Federal Reserve Bank Zentralbankbilanzsumme im Zeitverlauf...........c.ooooiiiiiiiiiiiiciiccecce e 8
Abbildung 8: FED Bilanz in US-Dollar von 01/2014-07/2020.......c..cceceieeeereerresrenreereeteeseeseesessessessessessessesssessessessessessessessessesensenss 9
Abbildung 9: EZB als groRter GlAUDIZEr EUIOPAS .....uiicuiiiiiieiiee ettt ettt e sieeeteeesveesteeeteeesateessteeesseesaseessseeessseessseessseesssesssaesnsseenns 10
Abbildung 10: Bilanzsumme der EZB seit Euroeinflihrung (1999).........cceeiiieirieiieeieeee sttt e st ste et este e esaeebeeveeasesanesraesanensnas 11
Abbildung 11: Vom FED System gehaltene Staatsschulden in Prozent des US-BIP .........ccccociiiiiiiniiieniieeniee e ene e sieesinee e 11
Abbildung 12: Transferzahlungen, Geschaftsbankguthaben, FED Bilanzverdanderungen in den USA ........ccccovieviriiencienicnnennen. 12
Abbildung 13: US-Staatsverschuldung in Prozent des US-BIP vON 1907-2020.........ccccutiriieriieeenieenieesieeesseesseessenessssesssseesssneenes 13
Abbildung 14: Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe in den USA ...ttt st sia e e st e e sbaesanae e 15
Abbildung 15: U-formiger Verlauf der Anpassungskrise Nach Krall ..........ocuioiiiiiiiiiiiiiniicsee et ene e 18
Abbildung 16: Geldmenge M2 (schwarz) im Vergleich zur Inflation CPI (rot) und BIP (blau) in der USA 1971 -2020.. .19
Abbildung 17: Sparquote US-Verbraucher iN PrOZENT... .. ittt ettt e e e st e e s tee s staeesabeesstaesssbeessbaessneenes 20
Abbildung 18: NOrmale ZiNSStrUKLUIKUIVE .....ocuiiiiiiiciiecieete ettt et et e s e b e e st e e s ste e e sabeesabeesnsaeessbeesasaesnsneenes 21
Abbildung 19: Kiinstlich verflachte ZinSStruKtUIrKUIVE ......c..coiiiiiiiieeeee ettt st st s 21
Abbildung 20: EroSion der BanKertrage.....cccueruiiiieriieeierieeieerteeste ettt ettt sttt st e s bt e s bt e bt e b e e bt e be e b e e be e b e et e eanesntesanesaresaees 21
Abbildung 21: Deutsche Kreditwirtschaft nach CIR sortiert.................... .22
Abbildung 22: Bilanzwirksamkeit von RestrukturierungsrickstellUNGen .........cocvevierieriinienieeereeeeee et 23
Abbildung 23: Anteil Unternehmenspleiten am Kreditportfolio.........uoiieeiirienieieeere e s 25
Abbildung 24: Eroffnete Regelinsolvenzen ab Januar 2008 ..........cceeueeiirierienienie ettt e e st e sre e b e ssesre s s sanesaeesanesasesnnes 26
Abbildung 25: Geldumlaufgeschwindigkeit in der EUFOZONE .......cocueiiiiiiiiiiiiieie ettt s 28
Abbildung 26: Geldumlaufgeschwindigkeit von M2 in den USA ................ .28
Abbildung 27: Ausblick auf die Kreditverluste bei europaischen Banken ...........cccevverereninineeieeieese et 29
Abbildung 28: Fitch Ratings Global Bank RAting TreNGS ........ccueiieeriiiiieeieiieeteete sttt sttt sttt b et s et sanesanesanesanesanes 30
Abbildung 29: GeldmengenWachStUM ML N USA.....c.oo oottt sttt sae e s e bt e sb e e bt e s e sbeebesasesaseeanesntesanesaeensnas 31
Abbildung 30: Geldmengenwachstum und Inflation iM EUrOraumi........c.coceeiieienienieniesee et 32
Abbildung 31: US-Inflation vs. Berechnungen ShadowsStats auf Basis 1990 Methodologie .... .33
Abbildung 32: US-Inflation vs. Berechnungen ShadowStats auf Basis 1980 Methodologie ...........cccveveevieevieecieeceeiece e 33
Abbildung 33: Geldmengenwachstum und Inflation 1999-2020 (USA) ....cceeiriririierienieriesiesie ettt ettt sbe i st see e e e e 34
Abbildung 34: Durchschnittliche Inflationswahrnehmung und Verbraucherpreisindex im EUroraum .........cocceceeeeeveeneenieneneennens 34
Abbildung 35: Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 2004 bis 2020.........cceceverereerienieneenennens 35
Abbildung 36: a) Geldmengenwachstum M1 und b) M2 in den USA

Abbildung 37: a) Umlaufgeschwindigkeit und b) GULEIrPreise USA........coieiririeieieiesie ettt sttt see e
Abbildung 38: a) Umlaufgeschwindigkeit und b) GULErpreise EUrOraum .......co.ceieierierierierienieeieeeeeeteee et siesiesie et e e seeseeseeas 36
Abbildung 39: US-Geldumlaufgeschwindigkeit M2 von 2007 bis 2020.........cceecuerueeierieneeseeseeseeesseessessseessessseessessessesssessessees 37
Abbildung 40: M2 US-Geldmengenwachstum (schwarz) und CPI Inflationsrate (rot) Q1 2007-Q2 2020 ......cccceevverveecerrvervenn. 37
Abbildung 41: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) und Inflation (rot) in den USA 1992-2008 ...........cccevieeireerierireeseesieeeeseeseeneens 38
Abbildung 42: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) und Inflation (rot) in den USA 1992-2020 .......cccceeeeveerieerierieeeeeeeeeee e seeneens 38
Abbildung 43: Real verfuigbares personliches Einkommen der US-Verbraucher .........c.cooveveieneeienienencneneseeeeeeeeee e 40
Abbildung 44: Szenarien des KaUfKraftVerIUSTES ........c.iiieeieiiiieee ettt e e b e e te e b e e aeeaseenteenseensessnenneennnas 41
Abbildung 45: Seignioragekapital @iner Zentralbank..........couii i e aae e 47
Abbildung 46: EZB und Euro- Bankensektor, Bilanzsummen in IMrd. EUFO ......cccueeveeierienieseeseese e esee et teste e s ae e 48
Abbildung 47: Phasen der Krall PrOSNOSE. ........iiuiiieeiereeetieseestee st este et s e ssee st e ssseeseesseasseesseesseesseeseensansseesesnseensesnseensesssesneessees 49
Abbildung 48: Risikoverlauf von Aktien- und Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer .........ccccecvevevcvecerceeecieeceeeeeen, 51
Abbildung 49: Renditeverlauf von Aktien- und Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer ........ccccvevevceecevceeecesceeeeeenen, 51
Abbildung 50: Maximum und Minimum der realen Rendite flir verschiedene Zeitraume.........ccocveveeveeceeceeceeceee e 52
Abbildung 51: Schwankungsbreiten jahrlicher Renditen verschiedener Assetklassen seit 1800 .........cccecvevereieeceerceeeciesseeeeennn, 53
Abbildung 52: Buffet Indikator (AktieNWert/BIP) 1947-2020.......c.ccccccerteeeeeseeeeseseesseseessessessesseessesessessessessessessessssssessessessessessens 54
Abbildung 53: Zusammenhang zwischen CAPE und S&P 500 Perf. Index in USD 1881-2015.. ...55
Abbildung 54: Langfristvergleich von CAPE und Marktzins in den USA ........ccueeieeieiieriesee e ste e see e ae e ee e sneesneesneesneas 59




Abbildung 55:
Abbildung 56:
Abbildung 57:
Abbildung 58:
Abbildung 59:
Abbildung 60:
Abbildung 61:
Abbildung 62:
Abbildung 63:
Abbildung 64:
Abbildung 65:
Abbildung 66:
Abbildung 67:
Abbildung 68:
Abbildung 69:
Abbildung 70:
Abbildung 71:
Abbildung 72:
Abbildung 73:
Abbildung 74:
Abbildung 75:
Abbildung 76:
Abbildung 77:
Abbildung 78:
Abbildung 79:
Abbildung 80:
Abbildung 81:
Abbildung 82:
Abbildung 83:
Abbildung 84:
Abbildung 85:
Abbildung 86:
Abbildung 87:
Abbildung 88:
Abbildung 89:
Abbildung 90:
Abbildung 91:
Abbildung 92:

CAPE Ratio in Relation zu 10-jahrigen US-Staatsanl@iNen ........ccccviiiiiiiiiiiiiicee et 59
Aktienmarkte sind entkoppelt von der WirtSChaft ...........oooiiiiiiiiiie e 60
Globale Geldmenge (weiR) im Vergleich zum S&P 500 (8E10) ...ccvvivieviieiieieeieceeeee ettt ve e 61
S&P 500 im Vergleich zur US-Geldmenge M1........ccccceeeuveenunene .61
Kursentwicklung S&P 500 (links), und US 10Y Treasury Kurs, in % (rechts), 2000-2019 .......c.cccceeeveevreecrerresnvennen. 62
Performance von Anleihen bei Aktienkursverlusten > 7,5%, in %, 1982-2018.......cccccceeevurreeeeiirreeeeeireeeeesreeeeeenns 63
100-jahrige Osterreichische StaatSaNIEING .........coociiiiiiiiiie et sa e e s aaeseae s 65
GMO, reale 7-Jahres Prognose verschiedener Assetklassen .........ccocuiiviiiiiiiiiiiciiiiecie et 66
logistisch-linearen RegressioNSANAIYSE ......cuiiiiieiiiiiiiiieciee ettt ettt e et e e st e e e sbeeessbeessbeeesabeessseasnseeas 68
Wertentwicklung von Aktien in Deutschland seit 1870 (F€al) ......cccveieerieeiiiereecie ettt eesre e sre e sreeae s 69
Wertentwicklung von Renten in Deutschland seit 1870 (F€al) .....cuevvevieeriieciieie ettt et 69
Rollierende Korrelationen von Gold und 10-jahrigen Treasuries zum S&P 500 1985-2019.........cccccveerveerveennnnnn. 71
Goldperformance im Fall von Aktienkursverlusten > 7,5%, in %, 1982-2018.........cccceevuierireerireeenneenireesieesseeennes 72
Reale Zinsstrukturkurven ausgewahlter Staatsschuldpapieren ........coociviiiiriie e 73
Ausstehende Staatsschulden in Billionen USS (TFllION) ....cc.cieveiiviierinreicreeeeetee ettt ere e sre e ere e erens 73
Goldpreis verglichen mit negativ rentierenden Anleihen in Bill. USD .73
Langfristige Korrelation von Gold und US-Geldmenge M2........c..coiuiiiiiiiiiiiniieciieesieesieessreesseeesaee e savesssseeseee s 73
GSCI/DJIA Ratio, 01/1900-04/2020 ......c.ccveiirieririeiererierieieiesessestesessesessesessessesessessesessesessessesessessssesseseasessesessesessenss 75
Analyse von Geldmengenwachstum, Inflation, Rohstoffpreisen und Gold 1970-1982.........cccccceevveercreeriieesnneenns 76
S&P 500/ Producer Price INAEX (I08) ..vecveererrerierieereeeeeeiteitestesreereeteeeesesessesbesbeeteereessessessessessessessesseessensensensansenses 77
Asset Allokation verschiedener Portfolien 1.... ...85
Asset Allokation verschiedener POrtfOlIEN 2 .........oiiiiiiiiiiiieeie ettt e s e sbeesnaaee e 86
Gold, Aktien und Rohstoffe im Vergleich 1972-2020......c..ccceeiieririierienieeie et esre s b nesneenee 90
Performancevergleich von Anleihen & Gold bei groReren Aktienverlusten........ccoeoveeveeseeneniensenienieneeseeneen 91
Korrelation zwischen US-Aktien und US-Staatsanleihen seit 1880..........ccccervereerieneeneenieenieeeee et 92
Reale Anleihen und Aktienrenditen im Vergleich zu Inflationsraten, 1900-2011 ... ...93
Vergleich von Assetklassen wahrend der Great DEPreSSION.......c.cueeiereereerierrieerieeite st seeseesreesreesre e esreeseeeneenes 94
Modellportfolio DeflatiONSSZENAIIO ...cc.evvirerieriirieeieiee ettt sttt ettt st s bbbt et e st e b e ntente e 95
Effizienzlinienuntersuchung des Deflationsszenarios (Krisenumfeld) .........cccoevceevieiiereecieseee e, 96
Effizienzlinienuntersuchung , Deflationsszenarios” auf Basis historischer Daten ........ccccoccveveeveecerceeciecie e, 97
Historische Wertentwicklung "Deflationsszenario" vs. Buffet und Swensen

Historische Wertentwicklung "Deflationsszenario" vs. Swedroe und Faber

POrtfolio INFlatiONSSZENAIIO ....evveceierieecieeete ettt ee st e st e s e st e e be e te e seesseeaseesaessseensessaesssesseesseenseeseanes
Effizienzlinienuntersuchung des "Inflationsszenario" (basierend auf Annahmen) .......ccocovevenenienienencncnene. 105
Effizienzlinienuntersuchung des "Inflationsszenario" (historische Daten) ........ccccccvecveecierieeciesie e 107
Portfolio ,, Inflationsszenario” im Vergleich zu Rohstoffpreisen und Goldpreis seit 2000 ..........ccccceeeeerververeeenne 108
Historische Wertentwicklung "Inflationsszenario" vs. Buffet und SWENSEN ........ccceecuveierieeceesiese e 109
Korrelationsuntersuchung: Inflation, Geldmenge, Rohstoffpreisen und Goldpreis..........ccceveevvererenenenienenne XXXV



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:
Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:

Ratingmigration bei Normalisierung der Ausfallrate ..........ccocvveviiinieeiciieccieccec e
Auspragungen verschiedener Inflationsszenarien unterschiedlicher Wirtschaftsraume
Reale Renditen ausgewahlter Assetklassen in den USA ...........ooouiiiiiiiiiie ettt vae s te e s e sbaeesateesaee s
Bewertungsparameter im Vergleich zu historischen Hochstwerten.
langfristige Renditeerwartungen auf Basis des CAPE UNA KBV ........cocciiiiiiiiiieiiieeieeccree e sveesiee e sveesvaesssneesnnes
Renditeverteilung tiber 15 Jahre folgend auf vergleichbare BeWertungen.........cccuvvviiviiiiniieinieesieecee e
Jeweils schlechteste Performance von Aktien und Anleihen .........cccceeuneee.
Anleihen Rendite Matrix Gber verschiedene Laufzeiten und Lander hinweg
Prognostizierte Renditen von US-Anleihen auf Basis des VCMM MOodellS.......ccccocueiiiriiiiiieniiecnieecieesiee e

Tabelle 10: Renditen ausgewahlter StaatSaNIEINEN ........c.iiiiiiiiiiiiiece e et e s e e ra e e st e e staeessbeesabaeesnaenes

Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:

Goldperformance in verschiedenen ZinSUMTEIAEIN .........ooiiiiiiiiiiii e e ee e s s
Korrelationen der Veranderung verschiedener GroRen der 1970er JANre ......cccoovvvevieeiiiieniee e
Betrachtete Assetklassen und reprasentative INICES ......c.uiiiiiiiiiiiieiiiee e s sbee e sanes

Tabelle 14: Historische Daten der untersuchten ASSETKIASSEN ......cccuiiiiiiiiiiiiiiiieiiie ettt e e sre e s sbeestae e ssbeessbaessnee e

Tabelle 15:

Korrelationsmatrix basierend auf historisChen Daten ..........ccuiiiiiiiiiiiiiie e sae e

Tabelle 16: Reale Portfoliorendite VON 1973 Dis 2020 .......ciiiiiiiiiiiiieeiiie st esteesieeesiteesiteesteeeseseesaseessaeessseesssesssssessssessssaesssseenns

Tabelle 17:
Tabelle 18:
Tabelle 19:

Portfoliorenditen und weitere Kennzahlen im VErgleich ..........oouioiiiiiiiiiiiecicee et
Volatile Anlageklassen im Vergleich verschiedener Perioden.........
Bewertungsmalistabe und Zinsniveau verschiedener Zeitpunkte

Tabelle 20: Kennzahlen volatiler Anlageklassen 1972-2020 ........ccceevueeriiriierieenienieeteseesee sttt esre e s e ssesresresanesaeesanesanesnnes

Tabelle 21:
Tabelle 22:

Kombinierte historische Daten ausgewahlter Krisenzeitrdumen....
Korrelationsmatrix des DeflatioNSSZENAIIOS .......uiiuiiiiiiiiiiiiiie ettt sbe e s re e e b e e sbe e staessabeessbaeessneesnnes

Tabelle 23: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung (Krisenumfeld) .........ccovevininininienienenenenenene

Tabelle 24: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung ,,Deflationsszenario” (historische Daten). ...98
Tabelle 25: Risikokennzahlen "Deflationsszenario” (NiStorisChe DAteN) ........cceeeieierierierienerereetete ettt 98
Tabelle 26: Kennzahlenvergleich ,,Deflationsszenario” vs. Buffet, Swensen, Swedroe und Faber........ccccccocvvvveecercieeiencieeieen, 98
Tabelle 27: Annahmen des INFlatioNSSZENAIIOS ....c..overireririrteeee ettt ettt b s b bt eae et e st et e besbesbesbe e 100
Tabelle 28: Prognose zu Renditen und Volatilitdat des INflationsSZeNarios.......ccceiiviiiiiiniieiiie e 101
Tabelle 29: Korrelationsmatrix des INflationSSZENAIiOS ........eeviiiiiriirieeecee et st sneesae e 102
Tabelle 30: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung , Inflationsszenario” (annahmenbasiert) ........... 105
Tabelle 31: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung ,Inflationsszenario” (historische Daten) ........... 107
Tabelle 32: Risikokennzahlen "Inflationsszenario” (historische DAten) .........ccccuevierierierereneeeetetee et 108
Tabelle 33: Kennzahlenvergleich ,,Inflationsszenario” vs. Buffet und SWENSEN ........cccovevieiiieiieecece e 108
Tabelle 34: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und Inflation 1971-2020........ccccecereeieruerenerereneneerieneeneens XXXI
Tabelle 35: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und Inflation 2000-2020... W XXX
Tabelle 36: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500 TR 1928-1948 .......cccecctriririeieieiiesiesiesesieesee e steste st ssessesse et et esessestesteseesee XXX
Tabelle 37: MSCI EAFE Index kombiniert mit CAPE UNA KBV ....c..ooiiiiiiiieieeieee ettt XXXIV
Tabelle 38: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen ..........coceeiiiiriiiieniece e XXXIV

Tabelle 39:

Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen in Krisenzeitrdumen ..........ccoccevviiiiniiiniiienieencieeeeeeee, XXXVI



Abkirzungsverzeichnis

BOJ

CSH
CIR
ECL
EZB
FED
FED
FIAT
IFO
IFRS

IWF
KBV
MMT
NPL
PBOC
QE

Qr
REPO
VCMM
ZSK

\

Bank of Japan

Corona Soforthilfe

Cost Income Ratio

Expected credit losses
Europaische Zentralbank
Federal Reserve System

Federal Reserve Bank

Lateinisch fur: es werde

Institut fur Wirtschaftsforschung

International Financial Reporting
Standards

Internationaler Wahrungsfonds
Kurs-Buchwert Verhaltnis
Modern Monetary Theory

Non Performing Loans

Peoples Bank of China
Quantitative Easing

Quantitative Tightening
Repurchase Agreement
Vanguard Capital Markets Model

Zinsstrukturkurve



Vi

Danksagung

An dieser Stelle mdchte ich mich bei all denjenigen bedanken, die mich, besonders wahrend
der vergangenen, anspruchsvollen Zeit, bei der Anfertigung dieser Masterarbeit unterstitzt und
motiviert haben. Zuerst gebiihrt mein Dank Herrn Prof. Dr. Arno Peppmeier, der durch seine

Vorlesungen die Idee zu dieser Masterarbeit stiftete und diese schlieBlich betreut hat.

Ganz besonders gilt mein Dank meiner Frau, die wahrend der letzten Monate ihre Mutter
verloren; und unsere kleine Tochter Joséphine zur Welt gebracht hat. All das in einer

auBergewdhnlichen Zeit.

AuBBerdem mochte ich Nikolaus Thomas fiir das Korrekturlesen meiner Masterarbeit danken.
AbschlieBend mochte ich mich bei meinen Eltern und meiner Frau bedanken, die mir mein

Studium durch ihre Unterstiitzung ermdglicht haben und stets ein offenes Ohr fiir mich hatten.



Vil

Management Summary

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich im Kern mit der Frage, wie sich ein Investor im Rahmen
einer subjektiv schlissigen Portfoliozusammensetzung positionieren sollte, um auf der einen
Seite von den positiven Effekten eines Umfelds expansiver Geld- und Fiskalpolitik zu profitieren.
Gleichzeitig zeigt die vorliegende Arbeit auf der anderen Seite mégliche Gefahren einer solchen

Politik auf.

Hierflr wird zunachst das aktuelle Wirtschafts- und Kapitalmarktumfeld skizziert und in den
Kontext der wesentlichen MalRnahmen aggressiver Geld- und Fiskalpolitik gesetzt. Die
Beobachtung, dass Zentralbanken weltweit Vermogenswerte mit ,aus dem Nichts”
erschaffener Liquiditat erwerben wird dabei ebenso beleuchtet, wie die Tatsache, dass durch
anhaltende Null- und Negativzinsen eine Erosion der Ertragskraft des europdisches
Bankensektors zu beobachten ist. Eine sich daraus ergebende Schwachung der wirtschaftlichen

Prosperitat stellt das tibergeordnete Szenario dieser Arbeit dar.

Die sich daraus ergebenden Auspragungen einer deflatorischen und inflatorischen Phase
konnen den realen Vermogenserhalt durch unterschiedliche Mechanismen bedrohen. Durch
die Identifizierung zweier subjektiv geeigneter Portfolien wird der Investor mit den
Erkenntnissen dieser Arbeit in die Lage versetzt, in beiden diametral verschiedenen Szenarien
zu relssieren. Zur Erlangung von Entscheidungsklarheit werden zunachst anhand geeigneter
Langfriststudien die Anlageklassen Aktien, Anleihen, Gold und Rohstoffe auf ihre Geeignetheit
untersucht. Die Orientierung an erfolgreichen Starportfolien wird um Diversifikationsanalysen
und antizyklische Betrachtungen erganzt. Im Rahmen einer Effizienzlinienbetrachtung nach
Markowitz werden die Modellportfolien schliefllich einer Objektivierungsuntersuchung

unterzogen.

Das Modellportfolio fir das Deflationsszenario weist dabei eine Zusammensetzung aus
Anleihen mit einer Beimischung von Gold auf. Fir die inflationdre Phase wird ein
Modellportfolio, welches sich mehrheitlich auf inflationsbegiinstigte Sachwerte stitzt,
vorgeschlagen. Der Allokationsschwerpunkt liegt bei glinstigen Aktienmarkten. Die Halfte des
Portfolios wird in inflationssensitive Sachwerte wie Gold und Rohstoffe allokiert. Entsprechend

der Praferenz des Investors hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit und Auspragung der



beiden Szenarien bietet ein Mix aus beiden Modellportfolien eine individuell schlissige

Portfoliozusammensetzung



1. Einleitung

1.1 Begrindung des Themas

Als Reaktion auf Finanz- und Wirtschaftskrisen ist insbesondere in den letzten 20 Jahren zu
beobachten, dass Notenbanken und Regierungen in erheblichem MaRe stimulierende fiskal-
und geldpolitische Instrumente einsetzen, um die  Auswirkungen von
Wirtschaftsabschwiingen zu reduzieren oder zu vermeiden. Aus Sicht der Politik entspricht
dies einem legitimen Vorgehen die Wirtschaftsaktivitdat mit Stimuli Programmen zu beleben.
Neben Zinssenkungen als Reaktion auf wirtschaftliche Kontraktionen wurde das
Instrumentarium der Geldpolitik sowohl im Euroraum, als auch in den USA und Japan um
Quantitative Easing (QE) Programme erweitert.

Stark vereinfacht formuliert, wird im Rahmen des QE mit der Schaffung von Zentralbankgeld
zunachst die Passiva der Notenbanken ausgeweitet um im Austausch des neu geschaffenen
Zentralbankgeldes auf der Aktivseite Vermogenswerte, vornehmlich Staatsanleihen zu
erwerben!. Obschon die zunichst zeitlich begrenzten QE? Programme der Notenbanken
urspriinglich darauf ausgerichtet waren, dass die Notenbank die erworbenen Schuldtitel vor
Falligkeit wieder am Markt verduRert, ist spatestens seit Ende 2018 absehbar, dass das QT3
nicht erfolgen wird.*

Die exemplarische Betrachtung der Bilanz des FED-Systems der Vereinigten Staaten zeigt, dass
die wesentliche Bilanzverlangerungen, die Ende August 2008 und Marz 2020 zum
malgeblichen Hochpunkt der Krisen erfolgten, wenn Uberhaupt jedoch nur moderat
zuriickgefahren wurden.> Flankiert mit Konjunkturpaketen belaufen sich die Stimuli-
Programme im Zusammenhang mit der Coronakrise weltweit auf rund 15 Billionen Dollar bis

2020.°

1vgl. Bundesbank (2017), o.S.

2 Quantitative Easing

3 Quantitative Tightening

4Vgl. Kapitel 2.2.

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

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



Nach Schatzungen des IWF, der Weltbank und anderer supranationaler Einrichtungen wird
dennoch mit einem Riickgang des weltweiten BIP von 8 bis 12 Prozent fir das Jahr 2020
gerechnet.’

Ob die geschatzten Einbriche noch (iberboten werden, wird sich zeigen, zumal eine Reihe von
Insolvenzen zwar wahrscheinlich sind, jedoch Stand August 2020 nicht angemeldet werden
miissen.® Eine dramatische Pleitewelle® kénnte zudem das Finanzsystem in eine weitere Krise
sturzen.10

Als weitere, stabilisierende MaRnahme wird Banken ein héherer Ermessensspielraum bei der
Bewertung von Krediten nach IFRS 9 zugemessen, um krisenbedingte Wertminderungen von
Krediten zu minimieren.'! Bezogen auf die europaische Bankenlandschaft hat Krall (2019) eine
ausfuhrliche — und zugleich erschreckende Analyse erstellt. 12

Die Gefahr einer deflatorischen Krise bleibt insbesondere dann bestehen,’®* wenn
,Zombieunternehmen“ in die Pleite steuern.*

Zahlreiche renommierte Okonomen und Finanzmanager wie Ray Dalio®® und Larry McDonald®
sehen zudem Anzeichen einer Anpassungskrise, welche sich in Form einer deflationaren
Weltwirtschaftskrise oder einem hyperinflationdren Wirtschaftseinbruch entladen kénnte.’

Vor dem Hintergrund dieser -auf den ersten Blick diametral gegensatzlichen Szenarien stellt
sich die Frage, wie ein langfristiger Vermogensaufbau mit dem Mindestziel des realen

Werterhalts in einer solchen Anpassungskrise erreicht werden kann.

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

8 Vgl. Heuking Kiihn Lier Wojtek, (2020), 0.S. und Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz, (2020b) 0.S.: Nach § 4 COVInsAG
besteht seit 27. Médrz 2020 eine voriibergehende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis 30.09.2020. Das Gesetz sieht eine
Verlangerungsoption bis zum 31.03.2021 vor. Die Strafbarkeit eines unterlassenen Insolvenzantrags nach §15 InsO ist damit
ausgehebelt.

° Vgl. EULER HERMES, (2020), 0.S.

10ygl. Stock, (2020), o.S.

11vgl. IDW, (2020), 0.S.: Auf Basis des fachlichen Hinweises des 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 Finanzinstrumenten der Stufe 1 in die Stufe 2 oder Stufe 3 flihrt, was sofort ergebniswirksame Folgen
fir das Kreditinstitut hatte.

12vgl. Krall, (2019), S. 31-80

13 vgl. Basmajian, (2020), 0.S.

14 vgl. RiskNET, (2020), o.S.

15 vgl. Forbes (Hrsg.), (2020), 0.S.

16 ygl. finanzen.net (2020), 0.S.

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



1.2 Zielsetzung der Arbeit

Ziel der Arbeit ist die Identifizierung zweier subjektiv geeigneter Portfolien, welche unter
Beriicksichtigung der gewonnenen Erkenntnisse geeignet sind, in einem inflationaren und
deflationdaren Umfeld den realen Vermdgenserhalt zu gewahrleisten.

Mit einem Objektivierungsversuch wird die Untersuchung in Bezug auf ein effizientes Portfolio
im Rahmen des u o Konzepts der Portfoliotheorie nach Markowitz erweitert. Dabei wird die
Frage beantwortet, ob ein subjektiv gestaltetes Portfolio auch hinsichtlich historisch
beobachteter Renditen und Volatilititen objektivierbar ist. Aus den erlduterten Zielen

ergeben sich folgende Forschungsfragen:

1) Wie sieht eine subjektiv schlissige Portfoliozusammensetzung vor dem Hintergrund
expansiver Geld- und Fiskalpolitik aus?
a) Im deflationdaren Umfeld
b) Im inflationdren Umfeld

2) Lasst sich die entwickelte Portfoliozusammensetzung hinsichtlich eines effizienten

Portfolios in Bezug auf die Portfoliotheorie nach Markowitz objektivieren?

Grundsatzlich lassen sich Marktrenditen aus drei Quellen erzielen:

e Asset Allocation

e Market Timing

e Auswahl der Wertpapiere
Die vorliegende Arbeit betrachtet ausschlieBlich die Asset Allocation.® Begriindung findet dies
in der oft zitierten Studie ,Determinants of Portfolio Performance”. Brinson, Singer und
Beebower kommen darin zu dem Ergebnis, dass mehr als 90 Prozent der Variabilitdt eines
Portfolios auf die Asset Allocation zurickfiihrbar ist, wahrend lediglich 10 Prozent durch

Titelauswahl oder Markttiming erzielt werden kénne.?

18 ygl. Swensen, (2007), S. 141 und Brinson, Singer, Beebower, (1991), S. 40-48
19Vgl. Moody’s Investor Service, S. 358 — 370



1.3 Gang der Arbeit

In Kapitel 2 erfolgt ein kurzer Abriss (iber den Status Quo, welcher die Beschreibung des
aktuellen Kapitalmarktumfelds, sowie der wesentlichen fiskal- und geldpolitischen
MaRBnahmen in Europa und den Vereinigten Staaten, mit einem Uberblick lber die
wirtschaftliche Lage verbindet.

Die Beantwortung der Forschungsfrage wird auf Basis des von Krall?® entwickelten Szenarios
einer europaischen Bankenkrise entwickelt, da sich aus einer solchen Anpassungskrise eine
deflatorische und inflatorische Phase entwickeln kénnte. Nach Krall ist ein solches Szenario
das Resultat der expansiven Geldpolitik. Wie exakt ein solches Szenario hinsichtlich Dauer,
Schwere und Eintrittswahrscheinlichkeit darstellen wiirde, wird in dieser Thesis bewusst nicht
behandelt, da dies eine gesonderte Fragestellung erfordert.

In Kapitel 3 werden die von Krall vorgenommenen Argumentationsketten zunachst unter
Einbeziehung der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen sowie fiskal- und geldpolitischen
MalRnahmen dargelegt und daraus das deflatorische (Kapitel 3.1) und inflatorische Szenario
(Kapitel 3.2) entwickelt, in denen die zu entwickelnden Portfolien bestehen sollen.

Die Entwicklung des Portfolios ist auch von subjektiven Vorstellungen des Investors abhangig.
Deshalb werden grundlegende Rahmenbedingungen und Ziele in Kapitel 5 kurz erlautert
werden, bevor die betrachteten Anlageklassen Aktien (Kapitel 4.1), Anleihen (Kapitel 4.2),
Gold (Kapitel 4.3) und Rohstoffe (Kapitel 4.4) in Bezug auf ihre Charakteristika beschrieben
werden.

Als Orientierung fiir ein optimales Portfolio werden in Kapitel 6.1.1 zwolf Stardepots kurz
vorgestellt und mit dem klassischen 60/40-Ansatz, sowie dem Marktportfolio verglichen. Zu
diesem Zweck werden die Auswertungen von Faber?!, welcher die Portfolien in seinen Studien
bis 2013 untersuchte, mit Hilfe geeigneter Simulatoren bis 2020 durch den Verfasser
aktualisiert.

Aus den Erkenntnissen welche Portfolien geeignet sind den Markt zu schlagen, werden im
Kapitel 6.1.2 volatile Assetklassen hinsichtlich unterschiedlicher Zyklen analysiert. Ausgehend

von den in Kapitel 5 genannten Zielen, insbesondere des Realwerterhalts, werden neben

20 ygl. Krall, (2019), S. 31-80
21 Vgl. Faber, M. (2015)



geeigneten Aktiendiversifikatoren (Kapitel 6.1.3) auch Anleihen als klassische
Aktiendiversifikator (Kapitel 6.1.4) untersucht.

Auf Basis der in Kapitel 5.2 vorgestellten Datengrundlage erfolgt die Entwicklung der
Modellportfolien fir die deflationare (Kapitel 6.2) und inflationdre Phase (Kapitel 6.3). Der
Schwerpunkt der Untersuchung liegt dabei auf einem fir die inflationdre Phase ausgelegten
Portfolio, da dieses, basierend auf der Argumentation von Krall (Kapitel 3.2, 3.2.1und 3.2.2),
die finale Phase der Anpassungskrise darstellt.

Beide entwickelte Portfolien werden auf Basis einer Effizienzlinienuntersuchung nach
Markowitz im Rahmen eines Objektivierungsversuchs auf ihre Effizienz untersucht und mit
erfolgreichen Star-Portfolien aus Kapitel 6.1.1. verglichen. Die Kapitel 6.2.1, 6.2.2, 6.3.1 und
6.3.2 bilden somit den analytischen Kern der Arbeit. Mit einem Fazit und Ausblick wird die

Thesis abgerundet.



2. Beschreibung des Status Quo

2.1 Wirtschaftliches Umfeld und Kapitalmarkt

Die EindammungsmaRnahmen der COVID-19-Pandemie im Frihjahr 2020 induzierten
weltweit Wirtschaftsrepressionen, welche u.a. in Deutschland zu steigenden Arbeitslosen-
und Kurzarbeiterzahlen fihrten, was Abbildung 1 zeigt.?2 Rund 21 Prozent der Arbeitnehmer
Deutschlands haben im April 2020 nicht normal oder nicht gearbeitet.?3 IFO Vorstand Fuest
vergleicht die Coronakrise mit der Finanzkrise 2008 und der GroRen Depression von 1929.%4
Einbrechende Konsumnachfrage und der Zusammenbruch von Lieferketten fiihrten zu
wirtschaftlichen Kontraktionen;*® welche u.a. eine Verdopplung der Zahl hungernder
Menschen auf 260 Millionen zur Folge hatte.?®

Nach Schatzungen des IWF, der Weltbank und anderer supranationaler Einrichtungen wird ein
Riickgang des weltweiten BIP von 8 bis 12 Prozent fiir das Jahr 2020 erwartet?’ Abbildung 2
stellt die Entwicklung ausgewadhlter europdischer Lander dar; dabei fallt auf, dass

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

G 1171: Kurzarbeit
LY

Virus Damage
® Spain is Europe's worst performer so far in second quarter
®1QGDP m2Q

Gerlmnny Au;llla Bek_‘;xum |l:‘|ly Fralncc Sulmn o
Abbildung 1: Arbeitslosenquote (links) und Anzahl! Abbildung 2: Entwicklung BIP ausgewdhlter europdischer
Kurzarbeiter (rechts) in Deutschland Ldnder

Der Aktienmarkt konnte sich 2020 von der einbrechenden Wirtschaftsentwicklung abkoppeln.
Nach dem historisch schnellsten Abverkauf bis Marz 2020 notierte der MSCI-World-Index im
August 2020 lediglich 3% unter seinem All-time-high. Der technologielastige Nasdaqg 100 Index

notiert bereits auf All-time-high-Niveau.?®

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

23 Vgl. ZEIT ONLINE, (2020), 0.S. und TRADING ECONOMICS, (2020), 0.S.
24 Vgl. Fuest, (2020) sowie Ifo Institut (2020), o.S.

25 Vgl. Deutsche Welle, (2020), o.S.

%6 Vgl. The Wall Street Journal (2020), o.S.

27 Vgl. Statista, (2020), o.S.

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



2.2 Expansive Fiskal- und Geldpolitik

Vom Héchstwert 1981, infolge der Stagflationsbekampfung?®, senkte die US-Notenbank die
Leitzinsen auf ein Niveau zwischen 0 und 0,25 Prozent in 2020 (Abbildung 3).3° Ein erneuter
weltweiter Zinssenkungszyklus begann im Oktober 2019.3! In der Eurozone liegen die
Leitzinsen, bezogen auf den Hauptrefinanzierungszins bei O; der Einlagenzins belduft sich auf

-0,5 Prozent (Abbildung 4).32 In Japan liegen sie bei -0,1%; in der Schweiz bei -0,75%.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

Abbildung 3: Die Entwicklung der Leitzinsen in den USA34

EZB Zinssatze seit EURO Einfiihrung
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e Spitzenrefinanzierungsfazilitdt e Einlagefazilitdt == Hauptrefinanzierungsgeschafte

Abbildung 4: EZB Zinssdtze3>

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

30 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020d), o.S.
31ygl. Deutsche Wirtschaftsnachrichten, (2020), o.S.

32 Vgl. Bundesbank (2020), o.S.

33 Vgl. Tagesgeldvergleich.net (2020a), 0.S., Daten: Bundesbank (2020a), 0.S.
34 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020d), o.S.

35 Daten: Bundesbank (2020a), 0.S.



Nennenswert hohe Leitzinsen sind lediglich in den Emerging Marktets, Asien und den BRICS3®
Staaten vorhanden.

Mit unkonventionellen MaRnahmen, wie dem QE, erwerben Zentralbanken Staats- und
Unternehmensanleihen mit dem Ziel, wirtschaftliche Aktivititen zu stimulieren®” und
Rezessionen abzumildern, was Abbildung 5 und 6 in Bezug auf Anleihekaufprogramme der EZB

im Euroraum und Abbildung 7 anhand der Bilanz der FED fiir den Dollarraum zeigen:3®

EYR bn EUR bn
L L N | (I I 1] H 2800
70 . 5 T T
! [\ ; 2400
60 e
50 ) [] 2000
0 i
| 1600
30 Leeeee 1
20 \ 1| 1200
10 i 800
0 L
10 400
2015 2016 2017 2018 2019 2020 111 |
— PSPP mmmm CBPP3 CSPP mmmmm ABSPP ---- Average monthly APP target 0 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Source: ECB m PSPP m CBPP3 CSPP = ABSPP Source: ECB
Abbildung 5: Anleihekaufprogramme der EZB Abbildung 6: Anleihekaufprogramme der EZB
(monatlich)?? (kumuliert)#0

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

Abbildung 7: Federal Reserve Bank Zentralbankbilanzsumme im Zeitverlauf*!

36 Brasilien, Russland, Indien und China

37vgl. Joyce, Miles, Scott, und Vayanos (2012), S. 271-288

38 Vgl. Gagnon, (2016), S. 16

39 Quelle: EZB, (2020), 0.5

40 Quelle: EZB, (2020), 0.5

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



Die inverse US-Zinsstrukturkurve signalisierte bereits im Marz 2019 eine zukinftige
Rezession.* Mitte September 2019 zeigten Stressindikationen, wie der ,Spike” der US-REPO*3
Refinanzierungssatze,** dass das Finanzsystem auf Notfall-Liquiditatsspritzen durch die
Zentralbank angewiesen war. Durch diesen Schritt wurde ein Wendepunkt der US-Geldpolitik
eingeleitet: Von Quantitative Tightening, also der Reduktion der Geldmenge, hin zu ihrer
Ausweitung durch eine Zentralbankbilanzverlangerung.* Betrachtet man die in Abbildung 8

gezeigte FED Bilanz seit 2014 genauer, zeigt sich der Wendepunkt der US-Geldpolitik deutlich:

FED Bilanz in US-Dollar von 01/2014 bis 07/2020
25.03.2020

$7,500,000 ,CORONA QE“

$7,000,000

$6,500,000

$6,000,000

14.01.2015 18.10.2017 18.09.2019

SS’SOO'OOO Beginn Konsolidierung Ende Konsolidierung REPO Spike

$5,000,000
$4,500,000 sy
$4,000,000 /—
$3,500,000

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

Abbildung 8: FED Bilanz in US-Dollar von 01/2014-07/2020

Der durch QE Programme aus der Finanzkrise resultierende Anstieg der Zentralbankbilanz ging
am 14.01.2015 in eine Konsolidierungsphase bei einer Bilanzsumme von rund 4,5 Billionen US-
Dollar (iber. Ab dem 18.10.2017 verfolgte die FED eine Straffung der Geldpolitik durch den
Verkauf selbst gehaltener Staatsanleihen, was zu einem kontinuierlichen Absinken der Bilanz

bis auf ca. 3,84 Billionen US-Dollar am 18.09.2019 fiihrte.

42 Vgl. finanzen.net (2019), o.S.

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

4 Vgl. Anbil, Sriya, Alyssa Anderson, and Zeynep Senyuz (2020), o.S.

4 Vgl. McCormick, (2020), 0.S.: Am 17.09.2019 schoss der Refinanzierungssatz von Niveaus um 2 Prozent auf bis zu 10 Prozent in die Hohe.
Notfall-Liquiditdtsspritzen wurden ab diesem Zeitpunkt den ,,Primary Dealers” durch die FED zur Verfiigung gestellt, damit diese
damit US-Staatsanleihen kaufen konnten. 0

46 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020a), 0.S.
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Mit dem ,Corona-QE“ schoss die FED Bilanz

Europas groBBter Glaubiger

schlieRlich auf 7,16 Billionen US-Dollar Ende Marz ist die EZB

2020. Ende November 2008 erwarb die FED et e il
erstmals Hypothekenanleihen zur Niederiande 2 NG ' :
L . - . . peutschiand @ |G :;
Liquiditatsbereitstellung wahrend der Finanzkrise el

spanien © | NEG_— :::
.48 Seit Juli 2009 erwarb auch die EZB*° kumuliert osterreich . | - ©

- 50 . Frankreich ¢ ) | -: 2

rund 2,92 Billionen Euro.”® lhr amerikanisches L)

calien { | | -+

Pendant expandierte die Zentralbankbilanz in

ieBlich das Public Sector Purchase Programme (PSPP)
ncy Purchase Programme (PEPP)

da Austria

diesem Zeitraum um mehr als 2 Billionen auf 7,15 statista ¥
Billionen US-Dollar.>! Alleine das im Marz 2020

aufgesetzte PEPP>2 Programm der EZB mit einem  Abbildung 9: EZB als grofiter Gliubiger Europas®’
zusatzlichen Volumen von 1,35 Billionen®3

entspricht etwa 10 Prozent der Geldmenge M3 der Eurozone.> Hielt das Eurosystem im
September 2017 noch Anleihen im Volumen von 15,9 Prozent der aggregierten
Staatsverschuldung,® hilt die EZB mittlerweile zwischen 21,1 (Italien) und 37,3 (Niederlande)
Prozent der Staatsschulden (Abb. 9).%°

Die Sorge der Kritiker, das Anleihekaufprogramm verletze das Verbot monetarer
Schuldenfinanzierung, wird zwar regelmiaRig aufgegriffen,®” seit 2015 U(bersteigen die
Aufkidufe der EZB jedoch die Haushaltsdefizite der Euro-17 Staaten.”® Bezogen auf den

Euroraum entspricht die Bilanz der EZB mit etwa 7 Billionen Euro ca. 64 Prozent des BIP

(Abbildung 10):>°

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

48 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System, (2008), 0.S.

4 Vgl. EZB, (2020), 0.S.: Securities Markets Programme (SMP): Im Rahmen zahlreicher mittlerweile beendeter (SMP, CBPP und CBPP2) und
aktiver (CSPP, PSPP, ABSPP, CBPP3) Anleihekaufprogramme erwirbt die EZB fortlaufend Anleihen des Euroraums

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

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

52 pandemic emergency purchase programme

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

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

5 Vgl. Heinemann, (2017), S. 1-3

56 Daten: Bocksch, (2020), 0.S.

57 Bundesverfassungsgericht (2017), o.S.

%8 Eurozone ohne Griechenland und Zypern

59 Auf Basis des flr 2020 geschatzten BIPs
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Abbildung 10: Bilanzsumme der EZB seit Euroeinfiihrung (1999)¢°

Abbildung 11 zeigt, dass sich der Anteil der vom FED-System gehaltenen Staatsschulden am

BIP seit 2008 von durchschnittlich 4,7 Prozent des Vorkrisenniveaus auf 16 Prozent erhoht hat.

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 %W \Vi

2.0

0.0
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e=\/0n FED gehaltene Staatsschulden in Prozent des BIP

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

Abbildung 11: Vom FED System gehaltene Staatsschulden in Prozent des US-BIP®!

Seit Januar 2020 stiegen die kombinierten Bilanzen der Fed, EZB, BOJ, und PBOC von US-$ 19,5
auf US-S 25,6 Billionen, und damit dhnlich stark wie in der Finanzkrise 2008/2009. 52
Die Intention der geldpolitischen MaBnahmen erinnert an die postkeynesianistische Stromung

der Monetary Theory (MMT) nach Mosler, Mitchell®®, Wray, Kelton®, Tcherneva und

60 vgl. Tagesgeldvergleich.net, (2020b), 0.S.
61 US-Finanzministerium (2020), o.S.

62 Vgl. Yardeni und Quintana (2020), S.1

83 Vgl. Faz.net, (2012), o.S.

64 vgl. Siddeutsche Zeitung, (2018), S. 17
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Galbraith® Danach sei das Einddmmen von Rezessionen und sozialen Missstinden mittels
Geldpolitik;®® respektive die Bekampfung jeder Krise durch Geldschépfung und
Steuerreduktion moglich.®” Mit dem Cares Acts®® und dem &hnlich konstruierten
Kurzarbeitergeld®® wurde eine krisenbedingte, staatliche Hilfszahlung implementiert, die
Ahnlichkeiten mit den Vorschldgen zu einem bedingungslosen Grundeinkommen haben.”®

Anhand des in Abbildung 12 dargestellten Verlaufs der jahrlichen Verdanderung der US-
Transferzahlungen (griin), der Veranderung der FED Notenbankbilanz (rot), sowie der breiten
Geldmenge (blau) wird zum einen die Dimension der staatlichen Unterstitzungsleistungen im
Vergleich zu 2008 erkennbar; zum anderen zeigt sich eine Veranderung gegeniber der

geldpolitischen Krisenbekampfung im Vergleich zu 2020.

FRED ol {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

i QE (rot) bleibt im Bankensystem QE (rot)
2,400 erhoht breite Geldmenge

2,000

1,600

Breite Geldmenge Transferzahlungen an US-Burger

1,200

k)

800

400

-400

-800

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

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

Abbildung 12: Transferzahlungen, Geschdftsbankguthaben, FED Bilanzverdnderungen in den USA7!

Da in 2008 im Kern der Bankensektor durch den Aufkauf festverzinslicher Wertpapiere mit
Liquiditat, welche durch die Zentralbank erzeugt wurde, versorgt wurde (QE rot), fihrte dies
in der Folge nicht zu einer wesentlichen Ausweitung der breiten Geldmenge (blau). In 2020
erfolgte neben erneutem QE zusadtzlich ein fiskalpolitischer Stimulus mittels

Transferleistungen im Rahmen des Cares Act’?.

85 vgl. Sommer, (2010), 0.S.

% Vgl. Uhlig, (2019), o.S.

57 Vgl. Mosler, (1997)

88 Vgl. US-Finanzministerium (2020a), 0.S.: Der Cares Act gewahrt seit Marz 2020 eine Zahlung von US $ 600 pro Woche an Arbeitslose US-
Amerikaner ohne das Vorliegen einer Arbeitslosenversicherung

9 Vgl. Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz (2020), 0.S. und Bloomberg, (2020), 0.S.

70vgl. Forbes (Hrsg.), (2020a), 0.S.

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

72Vgl. Alden Schwartzer, Daten: (2020a), 0.S. sowie US-Finanzministerium (2020a), 0.S.: Der Cares Act gewahrt seit Marz 2020 eine Zahlung
von US $ 600 pro Woche an Arbeitslose US-Amerikaner ohne das Vorliegen einer Arbeitslosenversicherung
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Diese expansive Fiskalpolitik wird durch die Emission von US-Staatsanleihen finanziert, welche
wiederum zunachst durch Geschaftsbanken erworben werden; um kurz darauf durch die
Zentralbank aufgekauft zu werden.”?

Denn im Marz 2020 drohte der Staatsanleihenmarkt in den USA illiquide zu werden. Die FED
erzeugte daraufhin ,,aus dem Nichts“ neue Bankreserven, um die massiven Emissionen des
US-Finanzministeriums zu absorbieren. Dadurch erhéhte sich die FED Bilanz um fast 3 Billionen
US-Dollar in drei Monaten, um Staatsanleihen, Hypothekendarlehen und sogar
Unternehmensanleihen erwerben zu kénnen.” Stand Juli 2020 belaufen sich Fiskal- und
geldpolitische MaBnahmen im Rahmen der COVID-19-Pandemie weltweit auf ein Volumen
von rund 15 Billionen US-Dollar, was etwa 25 Prozent des globalen BIP entspricht.”> Die
Staatsdefizite erreichen damit dhnliche Dimensionen wie zu Zeiten des 2. Weltkriegs, wie
Abbildung 13 zeigt.”®

Zoom 10y 30y SOy 80y 100y All From Mar 28,1907 To  Apr1, 2020

|Wu|l(l War 2 ‘
1

World War 1

Abbildung 13: US-Staatsverschuldung in Prozent des US-BIP von 1907-2020

US-Okonom Krugman kritisiert dieses Vorgehen als Rezept fiir sehr hohe Inflation, vielleicht
sogar Hyperinflation, sobald die Liquiditatsfalle’” nicht mehr vorldge. In seinen Augen fiihre
eine deutlich ansteigende Geldmenge zumindest zu einer Gberproportionalen Verringerung
der Nachfrage nach der, von den MaRnahmen betroffenen Wahrung.”® Larry Summers,
ehemaliger US-Finanzminister sieht in MMT- dhnlicher Politik die wesentliche Basis von

Hyperinflation in lateinamerikanischen Staaten.”” Obwohl Vertreter der MMT die Kritik

73Vgl. Zydra und Muhlauer, (2020), o.S.

74 Vgl. Alden Schwartzer, Daten: (2020a)

75 Vgl. Haas und Neely, (2020), 0.S. sowie finanzen.net (2020), 0.S. und Wilkes und Carvalho, (2020), o.S.
76 Vgl. Bartsch, (2020), o.S.

77Vgl. Kapitel 3.1 dieser Thesis.

78 Vgl. Krugman, (2011), o.S.

72 Vgl. Yahoo Finance, (2019), 0.S.
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vehement zuriickweisen®’, scheint es keinen Konsens unter fiihrenden Okonomen zu geben,
den summierten Kernthesen von MMT zuzustimmen.8! Nach Krall tritt eine Hyperinflation
dann ein, wenn das Seignioragekapital der Zentralbanken aufgebraucht sei. Dies sei dann der
Fall, wenn der Wert der wertlos gewordenen Assets der Aktiva®? der Zentralbankbilanz bei
gleichbleibender Geldumlaufgeschwindigkeit um die GroRenordnung des BIP einer
Volkswirtschaft Gberschritten sei. Am Beispiel der EZB sei dies der Fall, wenn die Bilanzsumme

etwa 9,5 Billionen Euro tUberschreitet.®

80 ygl. Tymoigne und Wray, (2013)

81 University of Chicago Booth School of Business (2019), o.S.

82 \gl. Kapitel: 3.2.2: MaRgeblich sind darunter Staatsschuldverschreibungen und angelehnt an Kralls Szenario einer europaischen
Bankenkrise die dann wertlos gewordenen Kreditverbriefungen der europdischen Banken zu verstehen. Krall stellt seine Hypothese
auf die Erfahrung in Deutschland (1921), Zimbabwe (2008, 2020) und Venezuela (2020) ab.

83 Vgl. Krall, (2020), und Kapitel 3.2.2 dieser Thesis.
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3. Szenario einer europdischen Bankenkrise

Ob ein baldiges Platzen der ,China Blase“®, die anhaltenden Folgen der ungelésten
Finanzkrise aus 2008% oder die Folgen eines , Kobra-Effekts” im Zuge der durch die COVID-
Pandemie durchgefiihrten EinddmmungsmaRnahmen®®; die Ausldser einer deflatorischen und
im zweiten Schritt sogar inflatorischen Anpassungskrise konnten vielfaltig sein.

Die Geldpolitik der letzten zwei Jahrzehnte kennzeichnete sich dadurch, dass
Anpassungskrisen vermieden, und Volatilitidten unterdriickt werden sollten. 8 Wie in Kapitel
2.2 dargelegt, wurden durch Anleihe-Aufkaufprogramme in Billionenhéhe Liquiditat
bereitgestellt um Anleihekurse zu stabilisieren und Zinsen ,kiinstlich zu senken. 8 Die Folge
ist, dass sich beispielsweise bonitdtsschwachere Staaten wie Italien bei hoéchsten
Verschuldungsquoten zu Niedrigzinsen® refinanzieren kénnen, ,um den Politikern mehr
Spielraum bei ihrer schuldenfinanzierten Ausgabenpolitik zu geben”.®°

Krall sieht genau in dieser Politik der Volatilitdtsreduktion auf langere Sicht ein erhoéhtes
Risiko, da sich die aufgebauten Ungleichgewichte in einer sprunghaften grofReren

Diskontinuitat entladen kénnten.?!

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
Nwwnwww\*&_
100,000

1967-01-07 1977-01-07 1987-01-07 1997-01-07 2007-01-07 2017-01-07
Abbildung 14: Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe in den USA%?

8 \/gl. Miller, (2018) S. 184-207

8 Vg, Otte, (2019), S. S. 139-156

86 Vgl. finanzen.net (2020), o.S.

87Vgl. hierzu die Ausfiihrungen zu MMT in Kapitel 2.2.sowie Krall, (2019), S. 38, 71-72
88 Vgl. Krall, (2019), S. 36

8 Vgl. Kapitel 4.2 Tabelle 8 und Tabelle 10 dieser Thesis.

%0vgl. Krall, (2019), S. 36

%1 Vgl. Krall (2019), S. 63-71

92 Daten: US-Arbeitsministerium, (2020), Daten: FRED, o.S.
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Zeichen fir eine dieser ,,Sprungvolatilitditen”, kdnnten die Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe in
den USA sein. Abbildung 14 verdeutlicht, dass sich die historisch beobachteten Schwankungen
seit 1967 im Jahr 2020 um ein Vielfaches erhéht haben.%

Angelehnt an die von Krall im November 2019 entwickelte Theorie einer Anpassungskrise,
deren Beginn er zwischen viertem Quartal 2020 und zweiten Quartal 2021 prognostiziert®?,
wird in dieser Thesis das in Kapitel 2 skizzierte Kapitalmarktumfeld um das Szenario einer
europadischen Bankenkrise erweitert und daraus eine Szenariobetrachtung erarbeitet. Folge
einer europaischen Bankenkrise kénnten auf der einen Seite die in Kapitel 3.1 beschriebene
deflationdre Phase und darauf folgend die in Kapitel 3.2 beschriebene inflationare Phase sein.
Die in dieser Arbeit zu entwickelnde optimale Asset Allocation wird daher in den Kapitel 6.2
und 6.3 auf die beiden extremen Auspragungen abgestimmt.

Um die essentielle Bedeutung der Kreditinstitute zu verstehen, bedarf es einer kurzen
Skizzierung der Intermedidarfunktion von Geschaftsbanken im Rahmen der Kreditvergabe.
Kreditinstitute haben aufgrund ihrer Moglichkeit, im Rahmen des Hereinnehmens und
Herausreichens von Spareinlagen, neues Geld zu schopfen, eine zentrale Bedeutung als
Finanzintermediare. Bei der Vergabe von Krediten kommt es zur Giralgeldschdpfung®, welche
flr das Geldsystem von absolut kritischer Bedeutung ist. Giralgeldschépfung hat eine viel
héhere Wirkung auf die Geldversorgung der Wirtschaft als Zentralbankgeld®®. Nur 10 Prozent
der gesamten Geldmenge ist Zentralbankgeld, wohingegen 90 Prozent der iterativ im System
zirkulierenden finanziellen Mittel Giralgeld sind, welches letztlich von Geschaftsbanken
erschaffen wird.%” Wesentlichen Einfluss auf den inflationdren oder deflationaren Druck hat
die Gesamtgeldmenge, welche aus Zentralbank- und Giralgeld besteht. Ob es zu einer eher
deflationdren, oder inflationdaren Auspragung kommt, ergibt sich aus dem nicht vollkommen

starren®® Mengenverhiltnis von Geld und Gitern. Milton Friedman konnte diesen

%3 Anmerkung des Verfassers: Der Anstieg der Erstantrage auf Arbeitslosengeld in den USA ist im ersten Schritt nicht mit der Geldpolitik der
USA begrindbar, jedoch kénnen die durch die COVID-19 Pandemie ergriffenen Malnahmen, mafRgeblich der ,Lockdown”
grundsétzlich als politische MaRnahmen als Einddmmung einer befiirchteten hoheren Volatilitdt durch die Angst vor einem
Zusammenbruch des Gesundheitssystems interpretiert werden.

94 vgl. Krall, (2019), S. 34-42

9 Vgl. GABLER Wirtschaftslexikon, (2018), o.S.

% Vgl. Bundesbank (2017), o.S.

97vgl. Krall (2029), S. 43

% Vgl. Mankiw, (2008), S. 185. Es gilt die Identitdts-/Quantitatsgleichung: Geldmengenumlaufgeschwindigkeit = Preisniveau x
Transaktionen. Man kann leicht erkennen, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes gewissermaRen die ,Fudge-Variable” ist, die
den Zusammenhang falsch macht, wenn aus ihr eine direkte Beziehung von Geldmenge und Preisniveau postuliert wird.
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Zusammenhang empirisch belegen und theoretisch begriinden.®® Als Hauptausldser der
Weltwirtschaftskrise von 1929-1932 sehen Friedman und Schwartz die Bankenkrise von 1930,
die die Giralgeldschdpfung deutlich einschrinkte.® Als Folge sank die Geldmenge in den USA
zur Zeit der ,,Great Depression” um ca. 30 Prozent.'°! Dies verdeutlicht, warum Bankenkrisen
deflationédre Schocks auslésen kdnnen.1%2
Abbildung 15 stellt den schemenhaften Verlauf der von Krall postulierten Anpassungskrise
dar, der Grundlage des betrachteten Szenarios ist. Der Verlauf der Anpassungskrise ereignet
sich in drei Phasen:

1. Status Quo

2. Deflatorische Phase

3. inflatorische Phasel®
Zu jeder Phase skizziert Krall die reale Wertentwicklung der vier Anlageklassen Aktien,
Immobilien, Bonds und Gold:1%*
Der Status Quo ist von steigenden Aktien, Immobilien und Anleihepreisen gekennzeichnet.
Gold sieht Krall als real stabil in einem Umfeld, welches weder deflatorisch noch inflatorischer
ist.20> Krall rechnet mit NPL'% in Héhe von ca. 1.000 Mrd. Euro, welche Stand 2016 belegt
werden kénnen.1%’ Laut EZB belauft sich die Summe auf ca. 730 Milliarden Stand Q1 2020.1%8
Andrea Enria, Chef der EZB-Bankenaufsicht warnt vor Kreditausfallen von bis zu 1,4 Billionen

Euro.10°

®Vgl. Friedman, (1971)

100 yg|.  Friedman und Schwartz (2008).

101 ygl. Blanchard und llling, (2009), S. 696-705 sowie: Longtermtrends.net (2020), 0.S.; basierend auf Daten von U.S. Bureau of Labor
Statistics (2020), 0.S., FRED und Congressional Budget Office

102 yg|. Krall (2019), S. 54.

103 ygl. Krall (2019), S. 70-71. und SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

104 vgl. in Bezug auf Aktien Kapitel 4.1.; bezliglich Anleihen Kapitel 4.2 und Kapitel 6.1.4, bezlglich Gold Kapitel 4.3 dieser Thesis.

105 Djese These lasst sich auf Basis empirischer Untersuchungen in den Kapiteln 4.3, Kapitel 6.1.2 und Kapitel 6.2 sowie Kapitel 6.3 dieser
Thesis bestatigen.

106 NPL= Non Performing Loans, Vgl. Segal, (2020), 0.S.

107 yig|.  EZB, (2020c), 0.S.

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

109 yg|. 0.V.,in: FOCUS (Hrsg.), (2020), 0.S:
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Abbildung 15: U-férmiger Verlauf der Anpassungskrise nach Krall10

Der Wirtschaftseinbruch von 2020, konnte als externer Schock die deflatorische Phase
einleiten.!! Diese ist zundchst von Preisriickgdngen aller Anlageklassen gekennzeichnet.
Kreditausfdlle werden zunehmend tragend, was zu Wertberichtigungen in den Bankbilanzen
fuhren sollte. Zombiekredite!!? in Héhe von 1.500 Mrd. EUR!3 fallen in der deflatorischen
Phase aus und erhdhen die Kreditausfdlle im Euroraum auf 2.500 Mrd. EUR. Die historische
Betrachtung der Relationen zeigt, dass es der dreifachen Summe der ausgefallenen Kredite
bedarf, um die Folgen der Kreditausfalle zu begegnen. Krall referenziert diesen Datenpunkt
auf die Relationen in der Finanzkrise 2008 von ausgefallenen Hypothekenkrediten zur GroRe
der Rettungspakete.14

Ausgehend von diesem Datenpunkt schatzt Krall das Rettungsvolumen fiir die Eurozone auf
7.500 Milliarden Euro. Krall geht davon aus, dass die EZB zusammen mit den europaischen
Staaten diese Summe mittels dhnlicher Instrumente der Geld- und Fiskalpolitik wie diese in

Kapitel 2.2 skizziert wurden, zur Verfiigung gestellt werden. Ahnliche Reaktionen sind in Folge

der Coronakrise bereits zu beobachten.11®

10Quelle: SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

111 ygl. Kapitel 2 dieser Thesis.

112 ygl. Waschbusch, (2018), o.S.

113 Es handelt sich um eine Schiatzung von Krall, M., in: SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16., Hollnagel (2019), 0.S schatzt diesen Wert auf ca.
2.000 Mrd.

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

115 Anhand der Ausfiihrungen in Kapitel 2.2 dieser Thesis wird deutlich, welche Dimensionen die Zentralbankinterventionen sowohl in der
Finanzkrise als auch in der Coronakrise annahmen.



19

In diesem Zusammenhang lasst sich beobachten, dass seit der Finanzkrise 2008 das Wachstum

der US-Geldmenge (schwarz) Giber dem Wachstum des US-BIP (blau) lag ( Abbildung 16):

0y S0y 80y 110y All From | Aug 29,1971 | To | Ot 5, 2020

Abbildung 16: Geldmenge M2 (schwarz) im Vergleich zur Inflation CPI (rot) und BIP (blau) in der USA 1971 -2020116

Wie die jiingsten Daten zeigen, ware eine massive Erhohung der Geldmenge die Folge einer
Rettungsaktion der europdischen Bankenlandschaft.!'” Daraus resultiert nach Krall eine
inflatorische Phase mit steigenden Preisen fiir Immobilien und Gold. In der inflatorischen
Phase steigen nach Kralls Szenario Sachwerte bis auf Aktien im Wert. Geldwerte und

nominalwertverzinste Kapitalanlagen wie Anleihen hingegen verlieren (real) an Wert.!1#

116 Vgl. Longtermtrends.net (2020), o.S.
117 vgl. Krall, (2019) S. 70.
118 yg|. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16. Und die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2, sowie 6.1.4 dieser Thesis.
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3.1 Deflationdre Phase

Die Coronakrise des Jahres 2020 ist geeignet, eine deflatorisch gepragte Phase analog der
Ausfiihrungen des vorangegangenen Kapitels auszuldsen. Fir eine bereits bestehende
deflatorische Tendenz spricht der Anstieg der Sparquote der Verbraucher!®®, wie dies u.a. der

Anstieg der Sparquote der US-Verbraucher (Abbildung 17) zeigt:

Personal Saving Rate /Sparquote US-Verbraucher

35.0
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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

Abbildung 17: Sparquote US-Verbraucher in Prozenti20

Auch die bereits gezeigten dramatisch gestiegenen Zahlen der Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe und der Anstieg der Transferzahlungen in den USA sowie der Anstieg der
Arbeitslosenzahlen und in Kurzarbeit beschéaftigte Arbeitnehmer in Deutschland?! deuten auf
eine deflationare Entwicklung.

Ein weiteres Indiz fiir ein (in Teilen) deflatorisches Umfeld sind seit Juli 2008 fallende
Rohstoffpreise, welche annualisiert um 7,86 Prozent jahrlich gefallen sind. %2 Der ,Patient”
Weltwirtschaft litt somit nicht erst mit Beginn der Coronakrise. Eine Rezession droht

spatestens seit Herbst 2019.1%3

119 ygl. Wirtschaftswoche (2020), o0.S.

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

121 yg|. Kapitel 2.2 dieser Thesis

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

123 ygl. Ifo Institut (2020a), 0.S.



21

3.1.1 Sonderbelastungen des Bankensektors durch expansive Geldpolitik

Bezogen auf den Bankensektor ergeben sich zusatzlich zu den deflationdren Tendenzen
Sonderbelastungen der expansiven Geldpolitik, wie sie in Kapitel 2.2 skizziert werden. Um
dies zu verdeutlichen, werden im Folgenden die Auswirkungen dieser expansiven Geldpolitik
auf die grundsatzlichen Einkommensquellen von Kreditinstituten aufgezeigt
Die drei wesentlichen Einkommensquellen der Banken sind:

1. Kreditmarge,

2. Transformationsmarge

3. Sparmarge.'®
Die Anleihekaufe der Notenbanken sorgen fiir ein Absinken des Zinses entlang des gesamten
Laufzeitbandes der Zinsstrukturkurve. Die normale Zinsstrukturkurve (Abbildung 18)
verandert sich zu einer kiinstlich verflachten Kurve (Abbildung 19). Dieser Mechanismus

erodiert die Ertragsbasis der Banken, wie Abbildung 20 zeigt.'?®

~ Kreditmarage
|

_ Transformations-
marge
|_J- Kreditmarge

- | - Transformations

\

= ~ -marge
| } Sparmarge ]‘ Sparmarge 9
Abbildung 18: Normale Zinsstrukturkurvel26 Abbildung 19: Kiinstlich verflachte Zinsstrukturkurvel2”
o Komplette Erosion der Sparmarge

Verlust der Transformationsmarge
Massive Erh6hung des Marktrisikos

o Ertragshunger durch Margenverfall bei
fixen Kosten ﬁjhri zu Kreditiberangebot

€) Damit erodiert auch die Kreditmarge

Abbildung 20: Erosion der Bankertridge!?8

124 V/gl. Krall, (2019), S. 55-56

125 Vgl. Krall, (2019), S. 57-59.

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

128 Quelle: 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
Eigenkapitalbasis zusatzlich. Dies unterminiert die Fahigkeit der Banken, sich 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 Spar- und Transformationsmarge
|6st unter den Banken Ertragshunger nach neuen Kreditrisiken aus. Der erhhte Wettbewerb
sorgt schlieRlich fur einen Verfall der Kreditmarge.'?°

Erstellt man nun eine Ubersicht tiber die CIR'3? in Prozent im Verhiltnis zur Bilanzsumme aller

Kreditinstitute Deutschlands, erhilt man die in Abbildung 21 gezeigte Ubersicht:
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Abbildung 21: Deutsche Kreditwirtschaft nach CIR sortiert.13!

129 y/g|. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.9., Vgl. Krall, (2019), S. 57-59.
130 CIR = Cost Income Ratio: Die Kennzahl setzt die Kosten und Aufwendungen ins Verhaltnis zu den erwirtschafteten Ertragen.
131 vgl. 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 Bankenwelt Deutschlands 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 unprofitabel.3?

Aufgrund der Corona Pandemie sieht sich jedes flinfte Unternehmen in seiner Existenz
bedroht. Insbesondere Banken und Lebensversicherer, welche in erster Instanz zunachst
verschont schienen, sind aufgrund zunehmender Kreditausfalle bedroht. Die Erosion der
Gewinne trifft die ohnehin schwachen Bilanzen.!33

Wesentliche Einsparpotentiale kdnnten nicht realisierbar sein. Zum einen wurden mittels
Vorruhestandsregelungen bereits Reduzierungen der Mitarbeiterzahl vorgenommen.3* Zum
anderen ist es aufgrund der gesetzlich zu bildenden Riickstellungen im Falle von Entlassungen
bilanziell nicht verkraftbar, da bildlich gesprochen ein Euro Kostenreduktion in der Gewinn-
und Verlustrechnung zu zwei Euro zu bilanzierenden Restrukturierungsriickstellungen fihrt.

Abbildung 22 verdeutlicht die Problematik: 3>
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Abbildung 22: Bilanzwirksamkeit von Restrukturierungsrtickstellungen3t

132 ygl. Krall, (2019), S. 59-65.

133 Vgl. Mclntyre, Scislowicz, Bayel und Caminiti, (2020), S. 3-10, 12-15, und Finanzen 100, (2020), o.S.
134 vgl. Brinkmann, B. (2019), S.1.

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

136 SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S.16.
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Ausschopfbare Reserven und positive Effekte des gesunkenen Zinsniveaus, sowie des
Rickgangs der Kreditausfallraten sind grofStenteils ausgeschopft. Dazu zahlen Ertrage aus der
Zinspositionsnahme, welche durch Inkaufnahme eines erhohten Zinsdanderungsrisikos
vereinnahmt wurden ebenso, wie Reserven, die sich aus der Laufzeitstruktur des
Kreditportfolios ergeben.'®” Das Aufldsen von Rickstellungen fir Drohverluste liegt nach
Angaben der Bundesbank bei einer GréBenordnung von 1 Prozent der Bilanzsumme. Je nach
Risikostruktur des internen Ratings entspricht dies zwischen 3 und 5 Prozent der

risikogewichteten Aktiva.!38

Im Falle eines sprunghaften Anstiegs der Kreditausfallraten
wiirden Wertberichtigungen direkt eigenkapitalwirksam.3® Mit der Begriindung riicklaufiger
Kreditausfille'® seit 2010 wurden Riickstellungen fir Kreditausfille aufgelést und jiingst im
Jahre 2020 erhoht.*! Anhand eines fiktiven Kreditportfolios (Tabelle 1) zeigen sich die Folgen

einer Normalisierung der Ausfallraten:

[Ratingmigration bei Normalisierung der Ausfallraten]

Status Quo Normalisierung

R R Gewichtete . . . Gewichtete B R
Rating- Ausfallwahr-  Anteil am Ausfallwahr. Kapitalquote Kapital- Ausfallwahr-  Anteil am Ausfallwahr. Kapitalquote Kapital-
klasse scheinlichkeit Portfolio . .. (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% 7% 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% 7% 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% 7% 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%
0,60% 1,84%
5,77%
100% 100%

Tabelle 1: Ratingmigration bei Normalisierung der Ausfallratel#?

Eine Erhohung der historisch niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,6 Prozent auf ein

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

137 vgl. Krall, M., (2019), S. 59

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

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

140 vgl. hierzu Abbildung 23 und Abbildung 24 dieser Thesis.

141 ygl. Kanning, (2020), 0.S. und Krall, (2019a), S- 10

142 Eigene Darstellung, hypothetisches Szenario, angelehnt an Krall, (2019a), S- 10
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Eigenkapitalanforderung.'*® Insgesamt ist der Kreditbestand deutscher Kreditinstitute
deutlich angestiegen. Seine zunehmende Homogenitat macht das Bankensystem jedoch
anfilliger gegeniiber unerwarteten makrodkonomischen Entwicklungen.** Die seit 2007
verwendeten internen Risikomodelle zur Schatzung der Kreditrisiken beruhen typischerweise
auf historisch guten makrodkonomischen Daten. Tendenziell ist das Szenario eines
Konjunkturabschwungs unterreprésentiert.#>

Das generell niedrige Zinsniveau sorgt zudem dafiir, dass Unternehmen, die weniger
wettbewerbsfahig sind, subventioniert werden und weiter bestehen bleiben. Dadurch wird
das Kreditportfolio der an diese ,Zombieunternehmen” kreditgebenden Banken im Kern
geschwacht, obwohl ein scheinbar niedrigeres Kreditrisiko zu beobachten ist. Denn die
Ausfallraten und Unternehmenspleiten nehmen aufgrund der Nullzinssubvention zunachst

ab 146
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Abbildung 23: Anteil Unternehmenspleiten am Kreditportfolio4”

Abbildung 23 zeigt die durchschnittliche Ausfallrate von Krediten am Beispiel Deutschlands,
welche sich im langfristigen Mittel im Bereich von 1,5 bis 2 Prozent bewegt. Seit 2009 erfolgt
ein kontinuierliches Absinken auf 0,6 Prozent in 2016. Die Unternehmenspleiten sind jedoch
nur aufgeschoben, wenn man eine Riickkehr zum langfristigen Mittel annimmt.'*® Die

akkumulierte Menge nachzuholender Pleiten in Deutschland betragt dann 170.000 bis

143 Vgl. Deutsche Bundesbank (2019), S. 66.

144 Vgl. Deutsche Bundesbank (2019), S. 65-67.
145 Vgl. Ausschuss fiur Finanzstabilitat (2019).
146 vgl. Krall, M., (2019), S. 56-59.

147 \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 Unternehmen entspricht.'# Folglich lassen
sich 10 Prozent aller Unternehmenskredite als Kredite an Zombieunternehmen
klassifizieren.>°

Die OECD warnt in einem Arbeitspapier vor den Risiken dieser Kredite, denn
Zombieunternehmen senken die Produktivitdt der Volkswirtschaft insgesamt, da sie
Ressourcen wie Mitarbeiter und Kapital ineffizient binden.*>!

Aufgrund der seit 1. Marz 2020 ausgesetzten Insolvenzantragspflicht ist die Zahl der
Regelinsolvenzen 2020 auf 51,5 Prozent des Niveaus von 2015 gesunken. 2008 lag der Wert
noch bei durchschnittlich 125 Prozent des Niveaus von 2015. Im Vergleich zum Vorjahr sank
die Zahl der Insolvenzverfahren um 16,7 Prozent; im Vergleich zum September 2019 ist sogar
ein Rickgang um 34,5 Prozent zu verzeichnen (Abbildung 24)>2.

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

Eroffnete Regelinsolvenzverfahren ab Januar 2008

2015 =100
Insolvenzantragspflicht 200
bis 30.09.2020
ausgesetzt
150
'[/\/\/\‘VI\'A“\/\JAVA‘;W A M‘EW{VAW;« 100
\ 50
T T T T T T T 0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
- Daten der amtlichen Statistik — Insolvenzbekanntmachungen

Abbildung 24: Eréffnete Regelinsolvenzen ab Januar 2008154
Eine Vielzahl von Unternehmen und ganze Branchen sind weit entfernt von Umsatzen auf
Vorkrisenniveau. Die irreparabel beschadigten Bilanzen werden dazu fiihren, dass einige

Unternehmen den Weg in die Profitabilitdt nicht bestreiten werden. Zudem werden

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

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

151 vgl. Mige, McGowan, Millot und Millot, (2017)

152 \/gl. Destatis, (2020), 0.S., Quelle: Statistisches Bundesamt, Insolvenzbekanntmachungen.de
153 Vgl. Destatis, (2020), 0.S

154 vgl. Destatis, (2020), 0.5
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Unternehmen aktuell zum GroRteil aufgrund staatlicher Soforthilfen,>> Notkrediten,
Kurzarbeit und der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht am Leben erhalten.>®

Der Leiter der Wirtschaftsforschung der Creditreform Hantzsch sieht die Gefahr steigender
Zahlen von verdeckt verschuldeten Unternehmen von 550.000 auf bis zu 800.000 in
Deutschland. Der Vorsitzende des VID'®*’ Niering befurchtet daraus resultierend eine
unkalkulierbare Kettenreaktion.'>®

Die Digitalisierung Geschaftsabldaufe ist zudem nicht weit genug vorangeschritten, um
kompensierend zu wirken.>®

Erstmalig hat die EZB die Kapitalanforderungen fir die durch sie beaufsichtigten
Kreditinstitute veroffentlicht. Einige Institute verweigerten die Erlaubnis. Zudem ergab die
Bewertung der Geschaftsmodelle, dass ,die Gewinne der meisten bedeutenden Institute

unter ihren Kapitalkosten liegen”, so die EZB.“160

155 CSH = Corona Soforthilfe CSH

156 vgl. Stock, (2020), o.S.

157 Verbands der Insolvenzverwalter
158 \/gl. Dierig, Haas, Zwick, (2020), o.S.
159 Vgl. IT-Finanzmagazin (2019), o.S.
160 vgl. Reuters, (2020), 0.S.
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3.1.2 Ablauf des deflationaren Szenarios

Der Ablauf des deflatorischen Szenarios stellt sich folgendermaRen dar:

1. Der deflationdre Schock wird durch die kommende Pleitewelle der Unternehmen
infolge der COVID-19 Malinahmen ausgel6st, sobald die StitzungsmaRnahmen der
Staaten nachlassen und Insolvenzregelungen wieder in Kraft treten.

2. Die Geldumlaufgeschwindigkeit sinkt weiter; die Kreditvergabe verlangsamt sich'®?, da
Banken unter anderem die Eigenkapitalanforderungen zur Ausgabe neuer Kredite

nicht mehr erfillen.'®? Abbildung 25 und 26 zeigen den seit 1995 andauernden Trend:

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in der Eurozone

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

0
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

Abbildung 25: Geldumlaufgeschwindigkeit in der Eurozone3

FRED o/ — Velocity of M2 Money Stock

20

Ratio

1960 1965 1970 1975 1980 985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Abbildung 26: Geldumlaufgeschwindigkeit von M2 in den USA164

161 y/g|. Stock, (2020a), 0.S.

162 \/gl. Reuters, (2020), o.S.

163 Daten/Abbildung: Tagesgeldvergleich.net, (2020), o.S.

164 Daten/Abbildung: Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020), 0.S.
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3. Die CIR>/ Efficiency Ratio (%) der Kreditinstitute wird deutlich ansteigen. Banken
werden Zusehens unprofitabel.

4. Schuldenfinanzierte staatliche RettungsmalRinahmen kdnnen die Nachfrageseite nicht
genug stimulieren und die Probleme verschieben sich in die Zukunft.

5. SchlieBlich wird das Banksystem durch das Kippen der Zombieunternehmen und damit
mehr als 400 Milliarden EUR an Kreditverlusten geschwécht.'®® Die Ratingagentur Fitch
sieht die erwarteten Kreditverluste ECL®” im Verlauf des Jahres 2020 weiter ansteigen
und auf hohem Niveau verbleiben (Abbildung 27). 168

6. Die Verluste durch COVID.-19 betragen nahezu 40% der Verluste, die wahrend der
globalen Finanzkrise 2008-2010 angefallen sind. Sie liegen Stand August 2020 auf

dhnlichem Niveau wie wihrend der Krise der Eurozone 2012-2014 :.16°

Cumulative credit losses outlook Nonperforming loans outlook
(EBA reporting institutions) (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

Abbildung 27: Ausblick auf die Kreditverluste bei europdischen Banken 170

165 Cost Income Ratio: Die Kennzahl setzt die Kosten und Aufwendungen ins Verhiltnis zu den erwirtschafteten Ertragen.
166 \/gl. Oliver Wyman, (2020), o.S.

167 Expected credit losses

168 \/gl. Fitch Ratings, (2020), 0.S.

169 y/gl. Oliver Wyman, (2020), o.S.

170 Quelle: Oliver Wyman, (2020), o.S.
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Ratingagenturen beginnen, Europdische Banken herabzustufen. Erstes Indiz sind
sinkende Ratings flir Europaische Banken. Fitch stufte im Juni 2020 bereits zahlreiche
Banken herab oder prognostizierte einen negativen Ausblick, darunter beispielsweise
die Deutsche Bank und die Société Générale. Fitch sieht weltweit einen negativen
Trend beziglich der Stabilitdat der Banken. Europaweit stellt sich der Trend wie in

Abbildung 28 dar:*"?

NORTH AMERICA SOUTH AMERICA EUROPE ASIA-PACIFIC

FitchRatings |
Global Bank Rating Trends: 1H20

RATING OUTLOOK/WATCH BALANCE:
[ I

Negative Positive

Abbildung 28: Fitch Ratings Global Bank Rating Trends72

Die Verluste in Folge von Wertberichtigungen bei ausgefallenen Bankkrediten
reduzieren das Eigenkapital der Kreditinstitute so stark, dass sie gezwungen sind, die
Kreditvergabe deutlich zu reduzieren.

Banken schlittern in die Pleite, Sparer verlieren Teile ihrer Einlagen,’3 auch gesunde
Unternehmen erhalten bendtigte Kredite nicht in ausreichender Héhe. Zusatzlich
»infizieren” sich gesunde Unternehmen an insolvenzreifen Unternehmen, welche
aufgrund der Aufhebung der Insolvenzantragspflicht keine Insolvenz anmelden

mussten.'’# Dies setzt eine deflatorische Spirale in Gang.

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

173 g,
174 y/g],

Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz (2020a), o.S.

Heuking Kiihn Liier Wojtek, (2020), 0.S. und Bundesministerium der Justiz und Verbraucherschutz, (2020b) 0.S.: Nach § 4
COVInsAG besteht seit 27. Méarz 2020 eine voriibergehende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis 30.09.2020. Das Gesetz
sieht eine Verlangerungsoption bis zum 31.03.2021 vor. Die Strafbarkeit eines unterlassenen Insolvenzantrags nach §15 InsO ist
damit ausgehebelt.



31

3.2 Inflationdre Phase
Zur Abmilderung der Folgen des in Kapitel 3 beschriebenen Szenarios ist mit einer weiteren
Ausweitung der Geldmenge zu rechnen.
Um zu beurteilen, ob eine solche Ausweitung inflationswirksam werden wiirde, und ob die in
Kapitel 3.1 beschriebene deflatorische Phase in eine inflatorische Phase umschwenken
konnte, werden zunachst die wesentlichen Ursachen fir Inflation skizziert:

e Geldmengenwachstum

e Erhohung der Geldumlaufgeschwindigkeit

e Absinken des Produktionsvolumens
Wie in Kapitel 2 beschrieben, liegt dem vorliegenden Szenario bereits ein erhohtes
Geldmengenwachstum zugrunde. Abbildung 29 zeigt den Anstieg der Geldmenge im engeren

Sinne am Beispiel der US-Geldmenge M1.

Geldmenge M1 in Milliarden US-Dollar
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Abbildung 29: Geldmengenwachstum M1 in USA7>
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 betrdgt die

Steigerungsrate annualisiert 55,3 Prozent. 176

175 Daten: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), (2020b), o.S.
176 Die Berechnung erfolgt fir den Zeitraum vom 07.01.1980 bis 25.08.2008, fiir 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 EZB-Chefs Trichet achtet die EZB im Rahmen der Gewahrleistung
der Preisniveaustabilitdt insbesondere auf das Geldmengenwachstum, da dies auf mittlere
Sicht zu Inflation fihre.'”” Unter FIAT Waihrungsstandards liegt die Korrelation von
Geldmengenwachstum von M2 und Inflation laut einer Studie der Federal Reserve Bank of
Minneapolis nahe 1. Diese hohe Korrelation sagt jedoch nichts tGber die Steigung aus.’®
MalRgeblich wird das Geldangebot durch die Zentralbank und die Geschéaftsbanken mittels
Geldschdpfung bereitgestellt.’’® Diermeier und Goecke (2017) konstatieren, dass eine
Entkoppelung von Geldmengen- und Inflationsentwicklung im Euroraum zu beobachten ist.
Sie begriinden dies u.a. mit den Anleihekaufprogrammen durch die EZB, die zwar die
Geldmenge erhéhen, dies jedoch nicht zu anziehenden Konsumentenpreisen fiihre.8°
Abbildung 30 zeigt, dass das Geldmengenwachstum des Euroraums mit durchschnittlich 5,2
Prozent seit 1997 signifikant Gber der annualisierten Inflationsrate von 1,64 Prozent lag:

Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 1997 -2020
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2 \VWMM./\ ;:.l N s M
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1/1/97 1/1/00 1/1/03 1/1/06 1/1/09 1/1/12 1/1/15 1/1/18

e |nflationsrate durchschnittliche Inflationsrate

Geldmengenwachstum M3 durchschnittliches Geldmengenwachstum M3

Abbildung 30: Geldmengenwachstum und Inflation im Euroraum?8!

Trotz expansiver Geldpolitik der EZB seit der Finanzkrise 2008/09 kénnen stark ansteigende

Konsumentenpreise nicht beobachtet werden.

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

178 Vgl. Rolnick, A. J., Weber, W.E., (1997), S. 1308-21

179 ygl. Schaal, (1992), S. 97 und Deutsche Bundesbank (2017), o.S.
180y/g|. Diermeier, Goecke, (2016), S. 3 und S. 17-18

181Ejgene Darstellung: Daten: EZB, (2020a), 0.S. und EZB. (2020b), 0.S.
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Ein dhnliches Bild liefern auch die Inflationsraten in den Vereinigten Staaten. Uber die letzten
zehn Jahre lag die offiziell bekannt gegebene Inflationsrate bei 1,69 Prozent -und damit weit
unter dem annualisierten Anstieg der Geldmenge M1. Ein Herausrechnen der zahlreichen
Neukonfigurationen, welche zu Anpassungen der Berechnungsgrundlagen der offiziellen
Inflationsrate flhrten, ergeben eine, dem Geldmengenwachstum ahnliche Preisinflationsrate.
Beispielsweise liegen die Preissteigerungen gemessen am Chalpwood Index bei rund 10
Prozent jahrlich. Dieser Wert liegt deutlich ndher an der in Abbildung 29 beobachteten
Geldmengensteigerung von 9,5 Prozent von 1980 bis 2008.182

Auf Basis der Berechnungen von ShadowStats.com und unter Zugrundelegung der
Methodologie des Jahres 1990, respektive des Jahres 1980, ergibt sich eine deutlich erhohte
reale Inflationsrate (Abbildung 31, Abbildung 32):

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 . P/W
IJ W‘ M "Il
2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202(

Abbildung 31: US-Inflation vs. Berechnungen ShadowStats Abbildung 32: US-Inflation vs. Berechnungen ShadowStats
auf Basis 1990 Methodologie'&3 auf Basis 1980 Methodologie8

Im gleichen Zeitraum belduft sich der Anstieg der Geldmenge M2 auf annualisiert 6,46
Prozent.'® Dieser Wert liegt ndher an dem von ShadowStats.com berechneten
Durchschnittswert von 5,8 Prozent. Wie in Abbildung 33 in Rot zu sehen, liegt die offizielle
Inflationsrate mit durchschnittlich 2,47 Prozent mehrheitlich unter dem Anstieg der

Geldmenge M2 (schwarz).18¢

182 \/gl. Macleod, (2020), 0.S. und 0.V., Chapwood Index (Hrsg.), (2020), 0.S.: Der Chapwood-Index spiegelt den Anstieg der
Lebenshaltungskosten in den USA wider. Er gibt die unbereinigten tatsachlichen Kosten- und Preisschwankungen der 500
wichtigsten Posten wieder, fiir die der Durchschnittsamerikaner in den 50 gréRten Stadten des Landes sein Geld ausgibt.

183 yvgl. Williams, (2020), o.S.

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

185 Daten von Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020b), 0.S.

186 Daten: U.S. Bureau of Labor Statistics, (2020), o.S.
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Abbildung 33: Geldmengenwachstum und Inflation 1999-2020 (USA)*87

Ahnlich stellt sich die Situation im Euroraum dar. Die Ausfiihrungen von Schnabl und Sepp
(2020) zeigen, dass zunehmende Qualitatsanpassungen der Verbraucherpreismessung die
[llusion einer besonders niedrigen Inflation erzeugen. Die durchschnittliche
Inflationswahrnehmung belduft sich auf Basis ihrer Berechnungen auf jahrlich 5,5 Prozent, wie

Abbildung 34 zeigt:
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Abbildung 34: Durchschnittliche Inflationswahrnehmung und Verbraucherpreisindex im Euroraum?*5é

Im gleichen Zeitraum wuchs die Geldmenge im Euroraum um jahrlich 4,9 Prozent und damit

nahe an der von Schnabl errechneten Inflationswahrnehmung.&

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

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

189 ygl. Schnabl, Sepp, (2020), o.S.
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Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 2004

bis 2020
14
12
10
8
6
A bemaA o
. \ /‘" WA
2 N'*\g//\
0
1/1/04 1/1/07 1/1/10 1/1/13 1/1/16 1/1/19
e |nflationsrate === durchschnittliche Inflationsrate
e Geldmengenwachstum M3 durchschnittliches Geldmengenwachstum M3

Abbildung 35: Annualisierte Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euroraum 2004 bis 2020790

Zu diesen Beobachtungen passt, dass trotz steigender US-Geldmengen (Abbildung 36a, 36b)

auch in 2020 die Inflationsraten mit annualisiert 1,66 Prozent weit unter den

Geldmengenausweitungen zurtick liegen.'*!

US-Geldmengen steigen stark an

Jahresverdnderungen der US-Geldmengen in Prozent

(a) M1 (b) M2
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Abbildung 36: a) Geldmengenwachstum M1 und b) M2 in den USA%?

190 Eijgene Darstellung, Quelle: EZB, (2020a), 0.S. und EZB, (2020b), 0.S.
191 ygl. Macleod, (2020), o.S.
192 Quelle: Berechnungen von Polleit, (2020), 0.S., basierend auf Wochendaten, letzter Datenpunkt ist 14.05.2020
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Zu beobachten ist vielmehr eine Entkopplung, wie sie sich in Abbildung 37 (b) darstellt:
Konsumglterpreise (griin) bleiben im Rahmen der offiziell verlautbarten Inflationsrate stabil.
Es setzt eine Vermogenspreisinflation, dargestellt anhand des US-Aktienmarkts (rot) und dem

Hauspreisindex (blau), gegeniiber M2 (rot gepunktet) ein.

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes fallt, Guterpreise inflationieren
(1) USA

(a) Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ! (b) Geldmengen- und Gliterpreise @)
2.25 890

— US-Aktienmarkt
315 B Konsumgiiterpreisindex Iﬂ

e Hauspreisindex '
o N e M2

. \

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Quelle: Refinitiv; Berechnungen Thorsten Polleit

""Nominales Brutt

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

Abbildung 37: a) Umlaufgeschwindigkeit und b) Giiterpreise USA%3
Demgegentber sinkt die Geldumlaufgeschwindigkeit sowohl im Euroraum, als auch in den
USA seit ca. 1995.%°* Abbildung 38 verdeutlicht die parallele Entwicklung von sinkender

Geldumlaufgeschwindigkeit und ansteigenden Vermdégenspreisen im Euroraum.

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

21+ 890

Euroraum Aktienmarkt
= Konsumguterpreisindex
spreisindex

T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Thorsten Polleit
" Nominales Bruttoinlandsprodukt dividiert durch Geldmenge M3

?) Serien sind indexiert (Q1 1995 = 100)

Abbildung 38: a) Umlaufgeschwindigkeit und b) Gliterpreise Euroraum?%>

193 Quelle: Polleit, (2020), 0.S., Berechnungen von Polleit, (2020), 0.S.
194 Vgl. hierzu Kapitel 2.2 sowie Abbildung 25 und Abbildung 26 dieser Thesis.
195 Quelle: Berechnungen von Polleit, (2020), o.S.
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Auf Basis der durch Hume verfeinerten Quantitatstheorie lasst sich argumentieren, dass mit
fallender Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ein Ausweiten der Geldmenge nicht auf die
Guterpreise durchschlagen wird.'®® Referenziert wird in diesem Zusammenhang auf die
Quantitatsgleichung: M*V = Y*p1%7

Die Haufigkeit, mit der eine Geldeinheit eingesetzt wird, um das nominale
Transaktionsvolumen (Y*P) in einer Zeitperiode zu finanzieren, stellt dabei die
Umlaufgeschwindigkeit dar. Sie errechnet sich aus V = Y*¥P/M.

Wenn die Gltermenge Y nun einbricht und gleichzeitig die Geldmenge M wachst, dann nimmt
V unter der Voraussetzung eines konstanten Preisniveaus P folglich ab.

FRED ~ff — Velocity of M2 Money Stock

21

Ratio
o

Coronakrise

V (Umlaufgeschwindigkeit)

11
Q12007 Q1 2008 Q1 2009 Q12010 Qi 2011 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015 Q1 2016 Q12017 Q12018 Q12019 Qf 2020

Abbildung 39: US-Geldumlaufgeschwindigkeit M2 von 2007 bis 2020198

M (Geldmengenwachstum)

Preisniveauanderung

2010 2012 2014 2016
Abbildung 40: M2 US-Geldmengenwachstum (schwarz) und CPI Inflationsrate (rot) Q1 2007-Q2 2020199

Beim Blick auf Abbildung 39 und 40 wird dieser Zusammenhang deutlich. Sowohl in der
Finanzkrise 2008/2009, als auch in der Eurokrise 2011 sowie der Coronakrise 2020 wurde die

19 Vgl. Polleit, (2020), o.S.

197 M= Geldmenge, V= Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, Y = Giitermenge und P = Preisniveau.
1%8 Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020c), o.S.

199 Quelle: Longtermtrends.net (2020), 0.S.
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US-Geldmenge deutlich erhéht. Wahrend sich Glitermengen durch rezessive Tendenzen
reduzierten, verlangsamte sich die Geldumlaufgeschwindigkeit jeweils. Ob man aus diesem
Zusammenhang folgern kann, dass sich P in dieser Weise verhalten muss, wenn Y sinkt und M
steigt, ist fraglich. Denn wie in Abbildung 37 und Abbildung 38 zu sehen, muss eine fallende
Geldumlaufgeschwindigkeit nicht mit fallenden Giiter- und Vermogenspreisen
einhergehen.?®® Wie die beiden Abbildung 41 und 42 zeigen, geht eine sinkende
Geldumlaufgeschwindigkeit Y mit einer schneller wachsenden Geldmenge M (schwarz)

gegeniliber dem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes Y (blau) einher.

Y (Gutermenge)

Geldmengenwachstum
Ubersteigt Wachstum
des BIP

M (Geldmenge)

P (Preisniveau)

Abbildung 41: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) und Inflation (rot) in den USA 1992-2008%°1

M (Geldmenge)

Geldmenge
Ubersteigt BIP

P (Preisniveau) Y (Gutermenge)

1994 1996 998 2000 2007 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Abbildung 42: Geldmenge (schwarz), BIP (blau) und Inflation (rot) in den USA 1992-2020%%2

Die Produktionsleistung nahm folglich seit etwa April 1995 weniger stark zu als die

Geldmengenausweitung, wahrend insbesondere Vermogenspreise stiegen. Fiir den

200 y/gl. hierzu Abbildung 25 und Abbildung 26, Kapitel 3.1.2 dieser Thesis.
201 Quelle: Longtermtrends.net, (2020a), 0.S.
202 Quelle: Longtermtrends.net, (2020a), 0.S.
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Geldhalter ist letztendlich nicht entscheidend, ob es zu Konsum- oder
Vermaogenspreisinflation kommt; er kann sich weniger fiir sein Geld leisten.?%3

Basierend auf den Darstellungen des Status Quo in Kapitel 2 ldsst sich durch gestorte
Lieferketten in Kombination mit einer Rezession mit einem Absinken des
Produktionsvolumens rechnen.?% Das in Kapitel 3 beschriebene Szenario einer europaischen
Bankenkrise wiirde zweifelsohne zusitzlichen deflatorischen Druck erzeugen.?®
Aufkommende Giterknappheit und damit verbundenen Engpdssen wiirden die
Wirtschaftsleistung (Y) einbrechen lassen; die Geldmenge wiirde aber steigen. Das Preisniveau
(P) konnte zunehmen, wenn die Verbraucher neues Geld erhalten und es in gewohnter Weise
fur Glterkaufe nutzen. Glternachfrage wiirde in diesem Fall auf ein verknapptes Angebot
stoRen. Eine Beglinstigung des Preisauftriebs ware die Folge, wenn neues Geld in Umlauf
gebracht wird, um die ausbleibenden Einkommen der Verbraucher und Unternehmen zu
finanzieren.

Ein sinkendes Preisniveau, wie in Kapitel 3.1 beschreiben ist jedoch nicht auszuschlieen. Ob
sich ein Preisverfall als dauerhaft erweisen wiirde, hangt davon ab, welche Krafte letztendlich
groRer sind. Gerade bei einbrechendem Einkommen sollte der Konsum von Grundgiitern
weiter erfolgen, was in Krisenzeiten ein Geldhorten erschwert.2%

Eine groRe Mehrheit der Bevdlkerung wird eine Erwartung an einer Preisdeflation
beispielsweise bei Lohnen politisch bekdampft wissen. Die Krisen seit 2000 haben gezeigt, dass
die Geldmenge wahrscheinlich ausgeweitet werden wird. In der Coronakrise wurde dabei

verstarkt Einkommen an die Konsumenten mittels des Economic Security Act (CARES Act)

begeben, wie Abbildung 43 zeigt.2"’

203 y/gl. Polleit, (2020), o.S.

204 \/g|. Neitze, (2020), 0.S., und Marin, (2020), o.S.

205 Vgl. hierzu die Ausfihrungen in Kapitel 3, sowie Kapitel 3.1, dieser Thesis.
206 \/gl. Polleit, (2020), 0.S.

207 vgl. IRS, (2020), 0.S.
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Real verfigbares personliches Einkommen der US Verbraucher in US S Mrd.
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Abbildung 43: Real verfiigbares personliches Einkommen der US-Verbraucher?8

Ob zukinftig die Einfihrung von Helikoptergeld zur Stimulierung eingefiihrt wird?®, bleibt
angesichts der auf den Weg gebrachten Gesetze fraglich. Im Rahmen des ,,Banking for All Act”
wurden in den Vereinigten Staaten Gesetze auf den Weg gebracht, welche die Einfihrung
eines ,Digital Dollar” in Kombination mit dem ,,Digital Wallet” implementieren.?1°

Nach einem Working Paper des IWF wird Konsumenten mittels des neuen elektronischen
Zentralbankgeldes, ein Konto direkt bei der Zentralbank zur Verfiigung gestellt. Uber dieses
Instrument konnten dann neben negativeren Zinsen auch die Geldmenge auf
Konsumentenebene gesteuert werden.?!!

Nach Polleit wird das Glterpreisniveau bereits durch die Folgen der Coronakrise hoher
ausfallen, wenn die Geldmenge erhoht wird. Nach seinen Berechnungen wird die Kaufkraft
des Geldes in einem optimistischen Szenario einer wachsenden europaischen Volkswirtschaft
bis zum Jahr 2026 alleine um rund 30 Prozent einbrechen. Dies entsprache einer
annualisierten Inflationsrate von 5,77 Prozent. ?'%Seine (iberschligige Rechnung geht von
einem Geldiiberhang von etwa 40 Prozent in den USA aus, welcher letztlich den monetar

induzierten Inflationsdruck darstelle. Obwohl Polleit eine wissenschaftlich fundierte

Inflationsprognose nicht vornimmt, sieht er die Verschuldungsmaoglichkeiten der Staaten als

208 \/g|. U.S. Bureau of Economic Analysis, (2020b), 0.S.
209 v/g|. Ettel, Zschapitz, (2016), 0.S.

210 ygl. Congress.gov, (2020), o.S.

211 ygl. Agarwal, Kimball, (2015), 0.S.

212 yg|. Polleit, (2020), 0.S.



41

nahezu ausgereizt und bewertet die Geldentwertung als attraktivsten Ausweg zum

Schuldenabbau fur die

Politik.2!3

Wie Abbildung 44 (a) zeigt, wiirde die Trendproduktion Y*durch die Coronakrise auf Y (rot)

fallen. Gleichzeitig fihre eine Geldmengenausweitung M (griin) zu einem Geldiberhang

(Abbildung 44 (b)), welcher zeitversetzt zu erhohter Inflation fiihre, welche die Kaufkraft bis

Produktion fillt, Geldmenge steigt: ein Rezept fiir Inflation

{a) Produktion und Geldmenge

(b) Geldiiberhang und Giiterpreisentwicklung
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Abbildung 44: Szenarien des Kaufkraftverlustes
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214
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2026 um 30 Prozent reduziere
(Abbildung 44 (c)).

Der Blick in die Historie erlaubt
die Untersuchung von Phasen mit
Uberdurchschnittlicher Inflation,
wie sich die Phase von 1970 bis
1982 sowohl in Deutschland, als
auch in den USA darstellt.?!> Auch
dieser Phase gingen — zumindest
in den USA- hohe Staatsdefizite
voraus. Milton Friedman
beschreibt Inflation treffend als
geldpolitisches Phanomen,
welches direkt mit dem Anstieg
steigender Staatsausgaben in

Zusammenhang steht.?16

Interessanterweise verlief parallel zu dieser Phase eine Rezession, so dass sich das Szenario

einer Stagflation bei gleichzeitig deutlich steigenden Olpreisen aufgrund der Olkrise darstellte.

217 per Stagflation vorausgegangen waren u.a. groRe soziale Ausgabenprogramme und Kosten

fur den Vietnam-Krieg.?'® Der Chef des Minchener Ifo-Instituts fiir Wirtschaftsforschung

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

213 Vgl. Polleit, (2020), o.S.

214 Berechnungsgrundlagen des Szenarios: Y (BIP) fallt um 10 Prozent in 2020, 80 Prozent des Einbruchs kénnen 2021 aufgeholt werden. M
(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 Zeitverzégerung auf den Geldiiberhang.

215 \gl. McMahon, (2020), o.S.
216 Vgl. Friedman, (1994), S.XI

217 \/gl. The National Bureau of Economic Research, (2020), 0.S.
218 Vgl. The National Bureau of Economic Research, (2020), o.S.
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Nachfrage in Kombination mit dem Absinken der Produktivitdt durch die Coronakrise
einherginge.?!® Acatis Griinder Leber rechnet, bei dhnlicher Argumentation mit zweistelligen
Inflationsraten.?2°

Anhand der diskutierten Ansatze zur Bestimmung der zu erwarteten Teuerungsrate werden

die verschiedenen Inflationserwartungen in Tabelle 2 zusammengefasst:

[Prognosen Inflatorisches Szenario]

Polleit Geldmengen- Durchschnitt Geldmengen- Durchschnitt
Prognose Schnabl  wachstum 1970-1982 Chalpwood wachstum Shadow 1970-1982
2025 Befund EURO (Deutschland) Index (USA) Stats (USA)
Europa 5,77% | 5,50% 400% |  506% |
USA [ 1010% | 78% | 646% | 821% |

Tabelle 2: Ausprdgungen verschiedener Inflationsszenarien unterschiedlicher Wirtschaftsrdume??!

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

Eine Hyperinflation wird bei dieser Betrachtung nicht als Basisszenario angesehen.

219 Vgl. 0.V. in: Wirtschaftswoche, (Hrsg.), (2020a)
220 \/gl. 0.V. in: finanzen100, (Hrsg.), (2020), o.S.
221 Geldmengenausweitung: Eigene Berechnungen, basierend auf Statista (2020a), 0.S., sowie U.S. Bureau of Labor Statistics (2020), o.S.
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3.2.1 Ablauf des inflationaren Szenarios

Mit einem Anstieg von 9,48 auf 11,94 Billionen Euro wuchs das Bruttoinlandsprodukt der
Eurozone um rund 26 Prozent im Zeitraum 2008 bis 2019%2%2, Nach Berechnungen von Hans-
Werner Sinn stieg die als MO bezeichnete Zentralbankgeldmenge im gleichen Zeitraum von
900 Mrd. auf mehr als 5 Billionen. Nach Sinn sind 4 der 5 Billionen damit lberfllssig, da das
Wachstum der Zentralbankgeldmenge deutlich Gber dem  Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts liegt. Nach seiner Ansicht birgt eine fortgefihrte expansive Geldpolitik,
bei einem Kapitalliiberhang dieser Dimension, die Gefahr einer erheblichen Inflation,
insbesondere dann, wenn die Zentralbankgeldmenge nicht eingefangen wiirde.??* Bezogen
auf das in Kapitel 3 eroffnete Szenario ist von einer solchen restriktiven Geldpolitik nicht
auszugehen. Der im Folgenden skizzierte Ablauf baut daher auf dem in Kapitel 3.1.2

dargelegten Ablauf auf und fiihrt diesen fort:2%*

1. Um notleidende Kreditportfolien der Zombieunternehmen von den Banken zu
erwerben, ist mit zusatzlichen Aufkaufprogrammen der EZB in Billionenhdhe zu
rechnen.??> Additiv hierzu wirden weitere Konjunkturpakete aufgelegt, um ein
verknapptes Kreditangebot auszugleichen, welches als Konsequenz verminderter
Fahigkeit der Kreditvergabe mangels ausreichender Eigenkapitalbasis der Banken
entstiinde.?%¢

2. Die Finanzierung der fiskalpolitischen MaRnahmen wiirde zunachst durch Emission
weiterer Staatsanleihen und schlieBlich durch Aufkaufprogramme der EZB erfolgen.
Diese Summen wiirden die ohnehin nétigen Aufkaufprogramme aus der Ubernahme
notleidender Kreditportfolien erh6hen. Parallel dazu wird ein Geldliberhang aufgrund
des Phanomens der Liquiditatsfalle eintreten.

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

Erwartung steigender Preise flihrt zu einer stark anziehenden Inflation.

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

223 V/gl. Sinn, (2020), S. 26-27 und Friedrich, (2020), o.S.

224 Vgl. Kapitel 3.1.2, dieser Thesis.

225 \/gl. hierzu Kapitel 3und Kapitel 3.1.1, sowie Kapitel 3.1.2 dieser Thesis.
226 \/g|. EZB (2019), 0.S.
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4. Der EZB sind dann jedoch die Hande gebunden:

a. ein GroRteil der Papiere sind Schuldtitel der notleidenden siideuropaischen
Staaten, deren Zinsniveau kiinstlich abgesenkt wurde.

b. Zur Bekdampfung des Geldliiberhangs miisste die EZB diese Papiere verauBern
und das erhaltene Geld vernichten. Da die Nachfrage nach diesen Papieren
nicht grol® genug ist, um das Angebot der EZB zu kompensieren, wiirden die
Papiere im Wert fallen und die Renditen der Staatsanleihen folglich steigen.

c. Die Neuaufnahme von Schuldtiteln fiir siideuropéische Staaten wird immer
teurer.

5. Kapitalsammelbecken wie Versicherungen, die slideuropdische Schuldtitel in ihrer
Vermogensallokation halten, miissten Wertberichtigungen vornehmen, was zu
Verwerfungen im Finanzsystem fiihrt.

6. Die EZB kann aus den unter Punkt 4 genannten Griinden die Geldmenge nicht
konsequenzlos reduzieren.

7. Bei steigendem Preisniveau kann sie Schuldtitel nicht am Markt verdauBern, um die
Geldmenge zu reduzieren.

8. Eine Leitzinserhéhung ist vor dem Hintergrund fehlender Schuldentragfahigkeit
siideuropaischer Staaten bei hoheren Zinsen unmoglich.

9. Die Panik vor weiterem Kaufkraftverlust kann schlieBlich zu einem hyperinflationaren

Zusammenbruch fiihren.2?’

227 The Capitalist, (2020), 0.S., vgl. 3.2.2 dieser Thesis.
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3.2.2 Gefahr einer Hyperinflation

Die Gefahr eines kombinierten Szenarios aus Coronakrise und europdischer Bankenkrise
konnte neben Blasenbildung, respektive , Asset-Preis-Inflation”, auch zu einer Hyperinflation
fuhren.?28 Wall Street-Veteran Larry McDonald ldsst sich angesichts kumulierter Rettungs- und
fiskalischer Stimuli im Rahmen der Coronakrise im Umfang von rund 15 Billionen Dollar mit

folgenden Worten zitieren:

“As the massive monetary and massive fiscal stimuli conjoin to save the
economy from a deflationary depression, they will cause instead a

hyperinflationary economic collapse.” *%°

Zur Einschatzung dieses Szenarios hilft ein Blick in die Historie: Eine vergleichbare Phase stark
erhohter Inflation, die letztendlich in eine Hyperinflation miindete, fand sich zur Zeit der
Weimarer Republik.?3°

Dieser Hyperinflation vorausgegangen war eine massive Ausweitung der Geldmenge.?3! Das
dt. Kaiserreich finanzierte durch Steuermittel Rlstungsausgaben vermehrt mittels
Kriegsanleihen. Gleichzeitig erfolgten kriegsbedingte Giterverknappungen. Da die
Reparationen nach dem verlorenen Ersten Weltkriegs nicht angemessen bedient werden
konnten, kam es in der Folge zur Besetzung des Ruhrgebiets durch franzésische und belgische
Truppen. Die deutsche Regierung rief zum ,Ruhrkampf” auf. Den Streikenden wurden
finanzielle Hilfen in Form von Lohnfortzahlungen in Reichsmark ausgezahlt, welche sich durch
die von der Regierung betriebene Geldvermehrung immer rascher gegeniiber dem US-Dollar
entwertete. Die finanziellen Mittel wurden schlicht von der Reichsbank gedruckt, was einer
direkten Staatsfinanzierung durch die Notenbank entsprach.?*?

Mit dem Artikel 123 des EU-Vertrages®*? wollte Deutschland eine dhnliche Situation in Bezug

auf das Mandat der EZB im Rahmen der Euroeinflihrung verhindern.

228 \/g|. Schneider, (2020), 0.S. und Mayer, (2020), 0.S.

22 | angloi, (2020), o.S.

230 vg|. Fergusson, (1975), S.76 f.

231 ygl. Fischer Weltgeschichte. (1983), S. 78 f.

232 \/gl. Feldman, (1993), S. 67 und Fischer Weltgeschichte. (1983), S. 78 f. sowie Fergusson, (1975), S. 76-91.

233 gemalk Artikel 123 Abs. 1 EU-Vertrag ist der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln ebenso wie die Gewahrung von Uberziehungs- oder
andere Kreditfazilitaiten von EU-Mitgliedstaaten durch die Europaische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken verboten.
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Mit Beschluss vom 05.05.2020 stellt sich das Bundesverfassungsgericht erstmalig gegen den
EuGH und befindet das Staatsanleihekaufprogramm der EZB fiir kompetenziberschreitend.?3*
Die faktisch dauerhafte Monetarisierung?®> der Staatsverschuldung stellt eine der
bedeutendsten Ursachen hoher Inflationsraten dar.?® Zunichst wurde diese verbotene
Staatsfinanzierung nicht festgestellt?3’, da eine Obergrenze bezogen auf die jeweilige
Wertpapierkennnummern vorlag.?38

Die Okonomen Havlik und Heinemann weisen in einer aktuellen Studie des ZWE darauf hin,
dass mit dem Corona-Notprogramm PEPP faktisch alle Restriktionen, darunter Obergrenzen
je Emission und Emittent, aufgehoben worden seien. Die EZB hat faktisch eine Schliisselrolle
in der Staatsfinanzierung ibernommen. Die Rekorddefizite der Eurolander des Jahres 2020
werden somit durch indirekte monetére Staatsfinanzierung abgedeckt.?3?

Auch die Parallelen zur Stilllegung der Produktion im Rahmen des Ruhrkampfes zu heutigen
Lockdown MaBnahmen zur Einddmmung der COVID-19-Pandemie sind dabei nicht von der
Hand zu weisen.

Wie in Kapitel 2.1 und 2.2 beschreiben, wurden zahlreiche StabilisierungsmaBnahmen und
Transferzahlungen vorgenommen.?®® Zusatzlich sorgen gestorte Lieferketten weltweit zu
Guterverknappungen aufgrund des gesunkenen Produktionsniveaus.?!

Die seit 2008 beobachtbaren expansiven geldpolitischen MalRnahmen haben bislang nicht zu
nennenswerter Inflation geflihrt. Eine mogliche Begriindung ist, dass die Geldmenge
malgeblich nicht durch Giralgeldschépfung, also Kreditvergabe der Banken, sondern durch
den Kauf von Staatsanleihen durch die Notenbanken, also Notenbankgeld, anstieg.?

Angesichts der Dimensionen der fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen kommt jedoch die

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

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

235 Vgl. Gorgens, Ruckriegel, Seitz, (2013), S. 300

236 Vgl. Issing, (2011) S. 265

237 y/gl. Sehl, (2020), 0.S.

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

239 Vgl. Gobel, (2020) in FAZ (2020), o0.S. sowie Havlik, Heinemann, (2020)
240 Vgl Abbildung 12 dieser Thesis.

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

242 \/g|. IDW (2016), 0.S.
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Nach einer von Krall entworfenen Hypothese ist dieser ,Tipping Point” dann erreicht, wenn
die Menge der schlechten Assets in der Zentralbankbilanz ihr Seignioragekapital tiberschritten
hat. Das Seignioragekapital ist der Wert des Geldschopfungsmonopols der Zentralbank.

Durch die Erzeugung des Notenbankgeldes stellt die Zentralbank dem Wirtschafts- bzw.
Wahrungsraum Geld, zur Verflgung. Der Wirtschaftsraum bemisst sich nach dem
Bruttosozialprodukt (BSP) Beispielsweise wachst die Wirtschaft in diesem Wahrungsraum um

drei Prozent (g1, g2, g3, g4), (Abbildung 45).

S=(BSPxg)/i

s N
<
Summe der
Barwerte = <
< Seignorage- > <
kapital S < Zins = Wachstum
- J

S = Seignioragekapital, g = Wachstum, i = Zins mit i = g folgt S = BSP

Abbildung 45: Seignioragekapital einer Zentralbank?%

Bei gleichbleibender Geldumlaufgeschwindigkeit und mehr zur Verfliigung stehenden Giitern
wirde dies zu sinkenden Preisen fiihren. Es wirde ein Deflationsdruck 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 wachst. Diesen ,,Deflationsgewinn® kann die Zentralbank jedes Jahr
realisieren, indem sie die Geldmenge mit dem gleichen Tempo ausdehnt, mit dem die
Wirtschaft wachst. Je nachdem, welche Wachstumsrate vorhanden ist, haben wir dann einen
Zahlungsstrom, der theoretisch unendlich (gn) ist. Diese Zahlungsstrome erinnern an

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

243 Eigene Darstellung
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Bewertung einer Aktiengesellschaft lasst sich durch Aufsummierung der verbarwerteten
Cashflows der Gesamtbarwert bestimmen. Das Seignioragekapital (S) entspricht diesem
Gesamtbarwert jahrlicher Zahlungsstrome einer Volkswirtschaft. Dieses
Geldschopfungsmonopol hat in etwa den Wert des Bruttosozialprodukts des
zugrundeliegenden Wahrungsraumes. Bezogen auf den Euroraum liegt der Wert 2020 bei
etwa 9,5 Billionen Euro.?** Seit Grindung 1999 hat die EZB die Bilanzsumme um
durchschnittlich 11,4 Prozent jahrlich auf aktuell 6,781 Billionen Euro gesteigert.?*> Zur
Stabilisierung des europaischen Bankensystems ware, ausgehend der im Kapitel 3 erstellten
Prognosen, ein Bail-out Volumen i.H.v. von 7.500 Milliarden Euro nétig.*® Dieses
Rettungsvolumen  wirde zum  Aufkauf  ausgefallener  Kredite sowie  zur
Eigenkapitalausstattung der Geschaftsbanken verwendet. 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 ausgeweitet hitte.?’

45000 -

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

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Abbildung 46: EZB und Euro- Bankensektor, Bilanzsummen in Mrd. Euro?#8

Die EZB wird dann faktisch die Finanzierung der europdischen Staatshaushalte aufgrund der

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

244 Vgl. Krall (2020), 0.S. und Kapitel 3.2.2, dieser Thesis.

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

246y/g|. SOLIT Gruppe (Hrsg.), (2019), S. 16.

247 Vgl. Polleit, (2020b), S. 5-6

248 Quelle: Polleit, (2020b), S. 5-6, Gestrichelter Pfeil stellt den wahrscheinlichen Verlauf dar, wenn die EZB die bisherige
Kapitalmarktfinanzierung der Euro-Banken ibernimmt.
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Wirtschaftsleistung riesigen Bankenapparat finanzieren. Dies wird zu einer gewaltigen
Geldmengenausweitung fuihren (Abbildung 46).24°

Abbildung 47 stellt zusammenfassend die Phasen des von Krall prognostizierte Szenarios dar:

2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Wahrscheinlicher Krisenbeginn -

Deflationare Phase

Zombiepleitenspierale

Erste Bankenpleiten

Bankenpleitenwelle i

Inflationdre Phase

Bankenrettung durch Staaten der Eurozone

Bankenrettung durch EZB

Aufbrauchen des Seignioragekapitals der EZB 4—_:

Hyperinflation

Abbildung 47: Phasen der Krall Prognose?>9

Ein schwarz markiertes Quartal stellt den nach seiner Hypothese wahrscheinlichsten Eintritt
dar. Hellgrau sind mogliche Auspragungen. Dunkelgrau steht fiir Phasen, welche von

vorhergehendem Eintritt der Ereignisse abhangig sind.

249 \/gl. Polleit (2020b), S. 5-7 und Kapitel 2.2 dieser Thesis.
250 Eigene Darstellung, angelehnte Erweiterung an Krall, (2019a), S- 13
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4. Betrachtete Anlageklassen

Das folgende Kapitel stellt die in Frage kommenden Anlageklassen kurz vor und analysiert ihre
Eignung im Rahmen des zu erstellenden Portfolios. Hedgefonds, Private Equity und Venture
Capital Anlagen werden nicht in dieser Arbeit analysiert. Die Auspragungen der
unterschiedlichen Strategien erfordert eine differenzierte Herangehensweise, die den
Rahmen dieser Arbeit sprengen wirde. Auch die Anlage in Immobilien verdienen eine, in
dieser Arbeit nicht darstellbare differenzierte Betrachtung. Das Anlageuniversum beschrankt

sich daher auf die borsengehandelten Assetklassen: Aktien, Anleihen, Gold und Rohstoffe.
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4.1 Aktien

Zahlreiche Langzeitstudien bescheinigen die langfristige Uberlegenheit der Aktienanlage
gegenilber anderen Anlageformen. Im Durchschnitt lieBen sich mit weltweit gestreuten Aktien
in den letzten 100 Jahren real 5 Prozent an jahrlicher Wertsteigerung erzielen.?>* Auch
bezogen auf deutsche Wertpapiere rentierte die Aktienanlage hoher als Rentenpapiere?>2.
Internationale Renditevergleiche reichen teilweise bis ins Jahr 1699 zurlick. Zu Zeitpunkten,
die ex post betrachtet hoch bewertete Aktienmarkte darstellten (1999), stellen die Ergebnisse
der internationalen Studien in 100 Prozent der Fille eine Uberlegenheit der Aktienanlage
gegenlber Anleihen heraus.?>3

Zu Zeitpunkten, die sich ex post als moderat bewertet darstellten (2004) stellten 95 Prozent
der Studien die Uberlegenheit der Aktienanlage heraus. Langzeitinvestoren werden, im
Einklang mit der Finanztheorie durch Akzeptanz des Eingehens des unternehmerischen
Risikos, durch eine Risikopramie belohnt. Fir die Kaufkrafterhaltung sind diese hoéheren
Renditen entscheidend.?®® Aufgrund ihrer Realwertorientierung sind Aktien zudem
weitgehend vor Inflation geschiitzt.?>> Die von Stehle durchgefiihrte Studie belegt: Mit
zunehmender Anlagedauer sinkt das Risiko der Aktienanlage bis auf das Niveau von

Rentenpapieren, wahrend sich die Rendite auf hoherem Niveau halt (Abbildung 48 und 49):

40% 20%
Rendite Aktie
30% Rendite Rente
Volatilitat Aktie
20% Volatilitat Rente 10% -
10%
0% - 0% -
1) 10) 20) 301 40) 50J 1) 10J 20 301 40) 50 J
Abbildung 48: Risikoverlauf von Aktien- und Abbildung 49: Renditeverlauf von Aktien- und
Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer?>® Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer

251 Vgl. Dimson, Marsh, Staunton, (2019), S. 37

252 \/g|. DAI (2004), S. 9.

253 Vgl. 0.V., in: multpl (Hrsg.), (2020), 0.S.: Im Dezember 1999 erreichte das Shiller PE Ratio mit 44,19 sein bisheriges Maximum. Im
Dezember 2004 lag der Wert mit 27,14 noch deutlich Gber dem langjahrigen Durchschnittswert von 16,73.

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

255 \/g|. DAI (2004), S. 10

256 Vgl. DAI, (2004), S.11, Quelle: Stehle, Richard, (2004)
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Mit Blick auf den US-Aktienmarkt zeigt die CRSP%*’ Studie, dass Aktien in allen 10
Jahreszeitraumen seit 1926 positive reale Renditen erzielten. Tabelle 3 zeigt, dass die
hochsten Renditen in den Dekaden nach dem Zweiten Weltkrieg und den 1990er Jahren zu

erzielen waren.2%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

Tabelle 3: Reale Renditen ausgewdihlter Assetklassen in den USA

Die in Abbildung 50 gezeigte ex-post Betrachtung der letzten 85 Jahre zeigt, dass alle 20
Jahreszeitraume zu keinem Zeitpunkt einen negativen realen annualisierten Ertrag in der
Aktienanlage erzielten. Die erzielbaren Wertzuwdachse hangen jedoch vom

Investitionszeitpunkt ab.?*°

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

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

Abbildung 50: Maximum und Minimum der realen Rendite fiir verschiedene Zeitrdume?¢°

257 Centre for Research into Security Prices: Datenbank, die auf die Chicago Graduate School of Business zuriickgeht, untersucht Ergebnisse
von Aktien, Staatsanleihen, Corporate Bonds und Cash seit dem Jahr 1925 bezogen auf US-Wertpapiere.

28 Barclays, (2011), S. 97

259 Barclays, (2011), S. 97

260 \/g|. Barclays, (2011), S. 99 -102
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Die aufgezeigten Ergebnisse stiitzen die fundamental begriindbare Aussage, dass es nahezu
unmoglich ist, mit einem Anlagezeitraum von 20 Jahren Verluste zu erzielen.

Eindeutig ist zudem, dass sich die Spannweite der Renditen mit langerem Anlagehorizont
verringert, was Abbildung 51 zeigt: Die Aktienanlage ist gegenliber den untersuchten
Anlageklassen dominant, wenn man einen langfristigen Anlagehorizont betrachtet und den
Realwerterhalt als MaRstab nimmt.??! Eine von Allianz Global Investors durchgefiihrte Studie,
welche den Zeitraum 1800 bis 2015 betrachtet, kam zu dem Ergebnis, dass es keine 30
Jahresperiode gibt, in denen Aktien eine negative reale Rendite erreicht haben. Im

schlechtesten 30 Jahreszeitraum rentierten Aktien real mit +2,81 Prozent jahrlich.26?

80% _
66.62%
60% i
40%  3513%
T r
20% _ | 17.74% 16.84 %
14.90% 12.01% 1.62% 1063%
I I l I 7.44% 72.57% .
o [ H N
- _ +281%
_1m% _536% -sosy  -396% | —200% 175%
-10.44% -11.38%
-20% -1563%
-2186%
—40% 4 -38.02%
Bonds Cash Equities | Bonds Cash Equities Bonds Cash Equities Bonds Cash Equities
1 year 5 year 10 year 30 year

Abbildung 51: Schwankungsbreiten jéhrlicher Renditen verschiedener Assetklassen seit 1800263

Trotz beeindruckender Renditen der Vergangenheit; der Aktienmarkt unterliegt starken
Schwankungen. Fiir den Investor stellt sich die Frage, wie sich Zukunftsperspektiven an den
Aktienmarkten bestimmen lassen.

Die Entwicklung des Aktienmarktes ist von Inflation, dem Wachstum des

Bruttoinlandsprodukts und schlieRlich dem Gewinnwachstum der Unternehmen und den

daraus resultierenden zukilnftigen Cash-Flows abhangig.

261 \/g|. Barclays, (2011), S. 99

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

263 Quelle: Allianz Global Investors, (2016), S. 7, genutzte Benchmarks: Bonds = US-Treasuries 10y (total return); Cash = 3-monatige T-Bills
(total return); Equities = S&P 500 (total return) abzuglich Inflation.
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Alle genannten Faktoren sind dabei abhangig von Prognosen. Bereits heute bekannt ist jedoch
die aktuelle Bewertung der Anlageklasse, welche anhand nachfolgender Bewertungskriterien

fur US-Aktien betrachtet wird (Tabelle 4):

Faktor Aktueller Stand Historisches
Wert Perzentil
Margin-adjustiertes KGV/ P/E (MAPE) 3,6 Januar 2020 100 Prozent
US-B6rsenwert zur Wirtschaftsleistung?6 178 Prozent August 2020 100 Prozent
Median Unternehmenswert/Umsatz 13,2 Januar 2020 97 Prozent
Unternehmenswerte zum frei verfiigbaren 45,0 Januar 2020 100 Prozent
Cashflow (Ex-Finanzdienstleistung)?%®
Median Borsenwert zum Umsatz266 2,6 Januar 2020 100 Prozent
Zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis 33,2 Januar 2020 96 Prozent
(Cape oder Shiller KGV Ratio)?%”
Median Kurs-Buchwert-Verhaltnis268 3,6 Januar 2020 100 Prozent
Median Unternehmenswert zum operativen 15,63 Juli 2020 98 Prozent

Gewinn (Ex-Finanzdienstleistung)?%®
Tabelle 4: Bewertungsparameter im Vergleich zu historischen Héchstwerten27°

Der in Abbildung 52 dargestellte Buffet Indikator?’! zeigt deutliche Tendenzen einer

Uberbewertung im Vergleich zum historischen Mittel:

1999

2007

anb3

The mean average

Abbildung 52: Buffet Indikator (Aktienwert/BIP) 1947-2020%72

Willshire 5000

264 auch bekannt als Buffet Indikator, Market Cap to GDP = DF

Quelle: Longtermtrends.net (2020a), 0.S.

265 Vgl. Hayes, (2020), 0.S.
Marktkapitalisierung+Schulden+kurzfristige Liquiditat
EV/Sales=

jahrlicher Umsatz

. . Marktwert pro Aktie
266price-to-Sales Ratio = —M8M8M8 ———,
Jahresumsatz pro Aktie

Vgl. Hargrave, Kindness, (2020), o.S.
267 CAPE Ratio = = Aktienkurs

; Vgl. Kenton, (2019), o0.S.

10—j§hriger l?urchschm’tt der inflationsangepassten Ertrige
268 p /B Ratio = w; Vgl. Hayes, Drury, (2020), o.S.
Buchwert pro Aktie
269 Eigene Berechnung des Medians basierend auf Daten von: Siblis Research, (2020), o.S.
270 Eigene Tabelle angelehnt an Messamore, (2020), 0.S., Vgl. Messamore, (2020), 0.S.
271 \/gl. Kolakowski, (2019), 0.S.
272 Vg|. Longtermtrends.net (2020b), 0.S.



55

Die Kennzahlen sind u.a. durch die besonders hoch bewerteten Schwergewichte aus dem
Technologiesektor, den so genannten FANGMAN?73 Aktien zu begriinden. Gerade einmal fiinf
Unternehmen eines Sektors reprasentieren 24 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung
des breit gefassten S&P 500 Index.?’* Lehmann kommt in seiner 2020 verfassten Studie zwar
zu dem Ergebnis, dass US-Aktien zu etwa 50 Prozent eine andere Sektorengewichtung als der
asiatische oder europadische Aktienmarkt aufweisen; und legt eine Vergleichbarkeit auf
Sektorenebene nahe. Gleichwohl gehort der US-Aktienmarkt zu den an den hoéchsten
bewerteten Aktienmarkten.?”>

Seit vielen Jahren ist nachgewiesen, dass niedrig bewertete Value-Aktien signifikant hohere
Wertzuwdéchse verzeichnen als hoch bewertete.?’® 1988 fanden die Harvard und Yale
Professoren Campbell und Shiller heraus, dass auf Phasen hoher Marktbewertung oftmals
renditeschwache Jahre folgten.?”” Phasen mit CAPE-Niveaus Uiber 22 sind blau und die jeweils

folgenden Stagnationsphasen rot hervorgehoben (Abbildung 53):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

Abbildung 53: Zusammenhang zwischen CAPE und S&P 500 Perf. Index in USD 1881-2015.

273 \/gl. 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), o.S.

275 \/gl. Lehmann, (2020), S. 7

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

277 \/gl. Campbell und Shiller, (1998), Cole, Helwege, Laster (1996) kamen fiir den S&P 500 im Zeitraum von 1927-1994 fiir das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis, das Kurs-Buchwert-Verhaltnis und die Dividendenrendite zu dhnlichen Ergebnissen.

278 Quelle: Schiller (2015), 0.S., vgl. StarCapital Research (2016), S. 4.
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Shiller demonstrierte unter Verwendung von Daten eines 130-jahrigen Zeitraums, dass die
Renditen der folgenden 20 Jahre invers zum CAPE Ratio verlaufen und zwar zu jedem
méglichen Zeitpunkt.?”? Die zu beobachtende ,Mean Reversion” des CAPE zu seinem
Durchschnitt von 16,6 (Abbildung 53) ermdglicht nach Campbell und Shiller daher eine
zuverlassige langfristige Renditeprognose, da die Anpassung nicht tiber Gewinnentwicklung,
sondern Uber Preisinderungen erfolgte.?®® Wihrend hohe CAPE niedrigere Renditen
ankiindigen, folgten auf attraktive CAPE langfristig Giberdurchschnittliche Wertentwicklungen.
Untersuchungen von Bunn und Shiller (2015), Kiemling (2005) und Klement (2012) lassen
zudem darauf schlieBen, dass der Zusammenhang auch auf Sektorenebene und
internationalen Aktienmarkten vorzufinden ist.?8!

Dem Ansatz folgend, stellte sich empirisch heraus, dass das Kurs-Buchwert-Verhaltnis seit
1979 ahnlich treffsichere Risiko- und Renditeeinschitzungen wie das CAPE erméglicht.?8?
Tabelle 5 stellt Renditeschatzungen fiir eine Auswahl von Landern basierend auf dem CAPE

und KBV dar:

279 Campbell und Shiller entwickelten 1998 ein zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhiltnis (CAPE), welches den aktuellen Marktpreis ins
Verhaltnis zu den durchschnittlichen inflationsbereinigten Gewinnen der vorausgehenden zehn Jahren setzt.

280\/g|. Campbell und Shiller, (1998), S. 11-26

281ygl. Klement, (2012), Keimling, (2005) und Schiller (2015), o.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)

Tabelle 5: langfristige Renditeerwartungen auf Basis des CAPE und KBV?83

Fir die Investitionsentscheidung des Investors ist die Untersuchung interessant, da sie
Auskunft darlber gibt, welchen tatsachlichen Wertzuwachs in der Vergangenheit auf eine
Marktphase folgte, die dem aktuellen Bewertungsniveau vergleichbar ist.

In der folgenden Tabelle wird jedem Aktienmarkt in Abhdngigkeit von seinen aktuellen
Bewertungen ein vergleichbares CAPE und KBV Intervall zugeordnet. Die historische

Renditeverteilung der jeweils folgenden 15 Jahre wird, im maximal zur Verfligung stehenden

141

7.2

19.4

239

14.3
n3

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
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Datensample?®* wie folgt in Tabelle 6 ermittelt:

283 Quelle: StarCapital, (2020), 0.S.: Die Tabelle stellt die Bewertungen ausgewahlter Linder und Regionen sowie die sich daraus ergebende
Schéatzung fir die realen Aktienmarktrenditen fiir die kommenden 10-15 Jahre in lokaler Wahrung und inkl. Dividenden dar. Die zu
Grunde liegenden Regressionsfunktionen basieren auf der Studie StarCapital Research, (2016).

284 Das maximal zur Verfligung stehende Datensample umfasst die Daten des S&P 500 von 1881-2015 sowie 12 Landerindices von 1979-
2015. Quelle: StarCapital, (2020a), 0.5

6.7%
7.8%
6.4%
21%
13%
T75%
8.0%

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

4.9%
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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%

Tabelle 6: Renditeverteilung (iber 15 Jahre folgend auf vergleichbare Bewertungen?8°

Der in Abbildung 54 dargestellte Vergleich von CAPE zum Marktzins zeigt, dass besonders

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

285 Quelle: StarCapital, (2020a), 0.5
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Abbildung 54: Langfristvergleich von CAPE und Marktzins in den USA286

Eine langere Periode niedriger Zinssatze koénnte daher als klassischer Treiber von

Bewertungsblasen angesehen werden. Denn Bewertungsmodelle wie das Dividenden-

Diskontmodell benétigen den Zins als OpportunitatskostengroBe einer Investition und als

exogenen Faktor. Nimmt dieser den Wert Null an, ist eine sinnvolle Interpretation schwierig.
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Abbildung 55: CAPE Ratio in Relation zu 10-jéhrigen US-
Staatsanleihen?®®

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

287 Krall, (2019), S. 53

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

289 Vg|. World Gold Council (2019), S. 1 und Abbildung 55

Ein Marktzins zwischen 0 bis 0,5 Prozent

und eine, sich ausdehnenden

Geldmenge scheint hohere

Bewertungsniveaus zu rechtfertigen.
Dies scheint auch im Umfeld einer

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

Vergleichs von Unternehmensumsatzen,
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realem Wirtschaftswachstum und Entwicklung des US-Aktienmarkts zeigt sich eine starke

Divergenz zwischen Aktienbewertung und wirtschaftlicher Entwicklung, (Abbildung 56).
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Abbildung 56: Aktienmdrkte sind entkoppelt von der Wirtschaft2%0

Im Gegensatz zum Gewinn pro Aktie ist der Unternehmensumsatz (blau) nicht durch
Aktienritckkaufe manipulierbar und stellt somit eine realistischere GréRe zur Messung der
wirtschaftlichen Prosperitat dar. Seit 2007 sind die kumulierten realen Umsatze um ca. +37
Prozent gestiegen. Das kumulierte Wirtschaftswachstum belduft sich auf lediglich +11,31
Prozent. Demgegenliber stehen mehr als +134 Prozent kumulierte Wertentwicklung des S&P
500.2°  MaRgeblich fir die Entwicklung scheint die Korrelation zwischen
Geldmengenausweitung und Aktienmarkt zu sein. Die US-Geldmenge M2 wuchs im gleichen
Zeitraum um +164,91 Prozent.?? Abbildung 57 zeigt, dass offenbar eine grundsatzlich
parallele Entwicklung zu beobachten ist: Ahnlich der langfristigen Korrelation von Gold zur
Geldmenge M2, verlauft auch die Entwicklung des US-Aktienmarkts (S&P 500) dhnlich zur

Ausweitung der globalen Geldmenge.

290 \/g|. Roberts, L. (2020), 0.S.
21 Vgl. Roberts, L. (2020), 0.S.
292 Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), (2020b), 0.S.
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O Globale Geldmenge

Abbildung 57: Globale Geldmenge (weifs) im Vergleich zum S&P 500 (gelb)?*3

Ein Investor, dem dieser Zusammenhang bewusst ist, konnte die Einbriiche im Dezember
2018, sowie im Marz 2020 als Einstiegsgelegenheit nutzen. Die langfristige Korrelation des

S&P 500 zur US-Geldmenge M1 lasst sich insbesondere fiir 2020 beobachten, wie Abbildung
58 zeigt, welche beide GréBen auf 01.01.2012 indexiert:

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

(M1 Money Stock), 2012-01-01=100
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Abbildung 58: S&P 500 im Vergleich zur US-Geldmenge M 1294

293 Quelle: Bloomberg Datenbank, (2020), o.S.
2% Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, (2020e), 0.S und S&P Dow Jones Indices LLC, S&P 500, (2020), o.S.



4.2 Anleihen

Wie in Kapitel 4.1 ausgefiihrt, zeigen zahlreiche Studien, dass Anleihen grundsatzlich eine
geringere Rendite gegeniiber Aktieninvestments aufweisen im Gegenzug fallt die Volatilitat

kurz bis mittelfristig ebenfalls deutlich niedriger aus. Dadurch ergibt sich ein attraktives

62

Verhiltnis von Rendite und Volatilitit.2?°

Anleihen gelten als traditionelle Absicherung gegen fallende Aktienkurse und stellen somit

einen Diversifikator gegeniber Aktien dar, was sich besonders in Rezessionen (Abbildung 59)

zeigt:

3.000

2.600

2.200

74

A
1.400 M / o
1.000
600
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Abbildung 59: Kursentwicklung S&P 500 (links), und US 10Y Treasury Kurs, in % (rechts), 2000-20192%¢

Unter Betrachtung des realen Kapitalerhalts und bei langem Anlagehorizont zeigt sich ein
anderes Bild. Betrachtet man die in Tabelle 7 jeweils schlechtesten annualisierten Renditen,
sind bei einem Anlagehorizont von 1 bis 5 Jahren Anleihen grundsatzlich stabiler als Aktien.

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

S&P 500

Rendite unter der von Aktien liegt.?®’

295 \/gl. Kapitel 4.1, Abbildung 48 und 49 dieser Thesis.

2% Quelle: Stoeferle, Valek, (2019) S. 155
297 Vgl. Allianz Global Investors, (2016), S.7

US 10Y T-Note

r 140%

+ 130%
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- 100%

20%



Aktien

Anleihen

Tabelle 7: Jeweils schlechteste Performance von Aktien und Anleihen?8

Studien, die einen Renditevorsprung von Rentenpapieren gegeniiber Aktien belegen,

beginnen mit Anfang der langanhaltenden Baisse von 1967 bis 1983 und schliefen mit dem

Jeweils schlechteste Rendite p.a. in verschiedenen Zeitrdumen

1Jahr

-38,02%

-21,86%

63

5 Jahre

-11,38%

-10,44%

Ende des starken Kurseinbruches 2002.2°°

Langzeitstudien, die auch Phasen hoher Inflation beinhalten, kommen im Mittel zum Teil auf
negative Realrenditen von Rentenpapieren. Im untersuchten Zeitraum 1947 bis 2003 kommt
Stehle auf durchschnittlich real -0,97 Prozent, Dimson et al messen im Zeitraum 1900 bis 2000
-2,2 Prozent jahrliche Rendite fiir Anleihen.
Die folgende Untersuchung vergleicht die Performance von Anleihen3%!

Kurseinbruchs der Aktienmarkte von mehr als 7,5 Prozent auf Monatsbasis (Abbildung 60):
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Abbildung 60: Performance von Anleihen bei Aktienkursverlusten > 7,5%, in %, 1982-2018392

28 Eigene Tabelle, Quelle: Allianz Global Investors, (2016), S. 7

299yg|. DAI, (2004), S. 10
300\/g|. DAL, (2004), S. 64

30 Jahre
+2,81%
-2,00%

301 Dje Anleiheperformance setzt sich aus der Kursentwicklung und den monatlichen nominalen Stiickzinsen zusammen.

302 Quelle: Stoeferle, Valek, (2019), S. 158

im Fall eines
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Grundsatzlich zeigt sich, dass die Anleiheperformance mehrheitlich (62,5 Prozent) 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 zuriickgreift.303

Der zweifellos stabilisierenden Wirkung in Krisenzeiten stehen jedoch langfristig durchaus
mogliche Realwertverluste gegeniber. Als Konsequenz des weltweit niedrigen Zinsniveaus
zeigen die aktuellen Renditen zahlreicher Staatsanleihen negative oder nur leicht positive

Renditen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg (Tabelle 8):

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 050|040 |-071|-070|-066|-065)-065|-060|-057)-070| 049 | 033 | -032 | -0.35 | -0.38
Germany 055|059 | 065|066 | 066 |-064) 063 | 055|-051)-051| 045 | 023 | 016 | 0.01
Netherlands -0.55 -062 | -060 | -058 | -053|-047|-042)-037|-031] -025 | -017 | -0.01 0.05
Denmark -0.42 -0.25

Austria 053 |-050|-053|-050|-041]-035)-032|-025|-018) -013 | 003 0.1 0.28 0.41
Finland -0.57 -0.47

Sweden -0.29 -0.04

France 051 |-053|-053)|-054|-051|-044)-036|-025|-019|-012| -007 | 019 0.44 0.69 0.75
Belgium -0.51 | -051|-05 |-052|-047|-038)|-032|-018|-018)-0.08| -0.02 | 0.20 0.53

Japan 019 |-017 | -016|-017|-015|-013|-013|-011|-008)-0.03| 000 0.23 0.35 0.49

Ireland -0.35 | -0.37 042 | -035|-024 | -0.16 | -0.06 0.08 0.44 0.51 0.78
Slovakia -0.15 | 012 012 | 011 ] 0.29 0.93 1.03
Slovenia -0.40 | -0.30 | -0.16 -0.03 007 | 021 0.40 0.79 1.07

United Kingdom 0.00 -0.05 | -0.04 | -0.05|-0.01 |-003| 002 | 005 | 018 | 0.18 0.37 0.51 0.58 0.40
Spain 049|030 |-044|-036|-020|-017) 005 | 024 | 030 ) 041 | 056 0.87 1.06 1.33
Portugal 040|034 | 044|031 |-027 |-001) 008 | 026|033 ) 041 | 050 0.75 0.94 1.30

Bulgaria -0.13 -0.10 0.38 0.85

Czech Republic 006|001 | 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 003|001 | 040 ) 056 | 081|102 ] 115|120 | 140 ) 146 | 148 1.92 210 2.41 2.57
United States 017 | 018 ) 016 | 0.20 0.30 0.50 0.65

Tabelle 8: Anleihen Rendite Matrix (iber verschiedene Laufzeiten und Ldnder hinweg3%*

Anleiheinvestoren, die im Niedrigzinsumfeld hohere Renditen erzielen wollen, missen
entweder ein erhohtes Kreditrisiko oder langere Laufzeiten in Kauf nehmen. Die aus langerer
Laufzeit resultierende hohere Duration sorgt letztendlich fiir ein héheres Zinsanderungsrisiko.
Ein Beispiel besonders hoher Bonitatsbewertung und langer Laufzeit ist die mit AA+ bewertete
Osterreichische Staatsanleihe mit 100-jahriger Laufzeit. Bei besonders langen Laufzeiten
erhalten Anleger zusatzlich den Vorteil einer positiven Konvexitdt, was dazu fiihrt, dass die
Kurse bei sinkenden Renditen starker steigen als bei steigendem Marktzins fallen. Bis zur
Endfalligkeit gehalten, lasst sich mit dieser Anleihe stand Juni 2020 eine Rendite von 0,9
Prozent erzielen (Abbildung 61).3%

303 gl. Rosenberg, (2018), 0.S.
304 Quelle: Bilello, C., (2020), 0.S.
305 vgl. Ashworth, (2020a), o.S.
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Abbildung 61: 100-jdhrige ésterreichische Staatsanleihe3%

Bereits 2016 warnten Bondmarktexperten wie Malvey3%’, Gross3°® und Slok3%° vom teuersten
Anleihemarkt seit 500 Jahren.31° Daher verwundert die folgende Prognose zukinftiger
Anleiherenditen auf Basis des VCMM3!! von Vanguard nicht. Basierend auf einer statistischen
Analyse historischer Daten wird die Verteilung zukiinftiger Renditen mittels einer Monte-Carlo
Simulation ermittelt. Bezogen auf den US-Anleihemarkt ergeben sich die folgenden

Bandbreiten an zu erwarteten Renditen (Tabelle 9):

Anleiheklasse Median der Prognostizierte Spannweite 10- jahriger
projizierten Rendite
Volatilitdten

High-Yield Corporate Bonds 11,4 4,8-5,8%

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

US Treasuries 4,3 0,9-1,9%

Tabelle 9: Prognostizierte Renditen von US-Anleihen auf Basis des VCMM Modells31?

306 Quelle: Durden, T., (2020), o.S.

307 Jack Malvey ist globaler Chef-Marktstratege bei Bank of New York Mellon

308 ygl. Shen, L., (2016), 0.S.: Bill (William) Gross ist Manager des Janus Global Unconstrained Bond Fund und verwaltete ein Anlagevolumen
von 1,3 Milliarden Dollar.

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

310 y/g|. DAS INVESTMENT, (2016), 0.S.

311 Vanguard Capital Markets Model

312 Figene Tabelle, Quelle: Vanguard, (2020), o.S.
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In dhnlichem Rahmen bewegen sich die Schatzungen der zukiinftigen Renditen von

Morningstar, welche 1,6 Prozent fir 10-jahrige US-Staatsanleihen erwarten.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% 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

Abbildung 62: GMO, reale 7-Jahres Prognose verschiedener Assetklassen3'4

Auch die GMO Prognose in Abbildung 62 sieht US- Anleiherenditen im real negativen Terrain.
Chancen auf positive Renditen werden auRerhalb des US Marktes gesehen.3%> Ein Blick auf die
Renditen 10- und 20-jahriger europdischer Staatsanleihen zeigt, dass selbst bei einer
Inflationsrate, die dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre in der Eurozone entsprache,

Realwertverluste wahrscheinlicher wiirden (Tabelle 10).

313 vgl. Benz, (2020), 0.S.
314 Vgl. Grantham Mayo Van Otterloo, (2020), o.S.
315 vgl. Grantham Mayo Van Otterloo, (2020), 0.S.
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Land Rendite 10-Jdhrige Laufzeit Rendite 20-Jdhrige Laufzeit
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

Tabelle 10: Renditen ausgewdbhlter Staatsanleihen31®

Die Gefahr eines Realwertverlustes besteht bei Anleiheinvestitionen auch im Falle eines
hyperinflationdren Wirtschaftseinbruchs3'’, sollte sich das inflatorische Szenario deutlich
verschiarfen.3'® McDonald und Polleit weisen auf diese Gefahr hin.3'° Bei real negativen —
zumindest aber niedrigsten Zinsen macht es laut Dalio keinen Sinn Bonds zu erwerben, wenn
die Geldmenge gleichzeitig ausgeweitet wird.32° Um mit Anleihen Geld verdienen zu kénnen,
missen laut DWS hdhere Risiken eingegangen werden.3?! Die Uberzeichnung von
Bondemissionen aufgrund attraktiver Spreads bei Unternehmensanleihen belege dies laut
Deka ebenfalls.3??

Die Auswertung einer logistisch-linearen Regressionsanalyse, welche in Abbildung 63 zu sehen

ist, zeigt, dass bezogen auf den Bloomberg Barclays US-Aggregate Index3?3® fur US-

Anleiheinvestoren bis 2027 mit einer jahrlichen Rendite von 2,6 Prozent (+-0,6 Prozent) zu

316 Eigene Tabelle: Quelle: O.V. in: Investing.com, (Hrsg.), (2020), o.S.
317 Vgl. hierzu Kapitel 3.2.2 dieser Thesis

318 ygl. finanzen.net (2020), o.S.

319 ygl. Polleit, (2020a), 0.S.

320 ygl. 0.V., in: Institutional Money, (Hrsg.), (2020), o0.S.

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

322 ygl. DekaBank, (2020), S. 3-4

323 ygl. Chen, (2019), 0.S.
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rechnen ist:3?* Aktuelle Renditen und Steilheit der ZSK3?° sind dabei gute Indikatoren fir

zukinftige Anleiherenditen.3%¢
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Abbildung 63: logistisch-linearen Regressionsanalyse3?’

Die erkldarenden Variablen sind zum einen die Renditen bis zur Falligkeit (YTM) des US-Agg
Index und die Steilheit der Zinsstrukturkurve, basierend auf der Differenz der Renditen
zwischen 7-10-jahrigen und 1-3-jahrigen Anleihen des US-Agg-Subindex. Die erklarte Variable
ist die Rendite n in Jahren im Voraus, wobei n die Falligkeit des US-Agg Index entsprechend
dem erkldrenden YTM darstellt. Das R? des Modells liegt bei 91 Prozent und weist einen

Standardfehler von ca. 0,23 Prozent auf.

324 Vgl. World Gold Council (2019), S.3

325 Zinsstrukturkurve

326 y/gl. Vgl. World Gold Council (2019), S.3
327.Quelle: World Gold Council (2019), S. 3
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Die beiden folgenden Grafiken Abbildung 64 und Abbildung 65 zeigen, dass historische

Extremereignisse wie die Hyperinflation um 1923 und die Wahrungsreform 1948 bei Anleihen

zu erheblichen Realwertverlusten fiihrten; Aktien hingegen brachen (real) weniger stark ein

und konnten sich im Anschluss schneller erholen.328
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Abbildung 64: Wertentwicklung von Aktien in Deutschland seit 1870 (real)3?

100.000 -

10.000 —

1.000 -

100

10

1

Hyperinflation

Wiahrungsreform
1948

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

Abbildung 65: Wertentwicklung von Renten in Deutschland seit 1870 (real)33°

328 \/g|. DAI, (2004), S. 104

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

Als liquides Asset,?3! ohne jegliches Kredit- oder Gegenparteirisiko, hat Gold insbesondere in
Krisenzeiten eine fundamentale Rolle in einem Investmentportfolio.33? Idzorek und Conover
et al. sehen Gold, bedingt durch die niedrige Korrelation zu anderen Anlageklassen, als eine
wertvolle Komponente in Investmentportfolien an.333

In Phasen, die von Wahrungsabwertungen und Inflation gekennzeichnet sind, halt Gold zudem
die reale Kaufkraft.33* Einige Studien zeigen, dass Gold auch einen Diversifikator darstellt, der,
eingebettet in einem diversifizierten Portfolio, die Gesamtrendite optimiert.33>

Die Untersuchung unterschiedlicher 20-Jahreszeitraume zeigt, dass sich Gold sowohl in
deflatorischen Krisenzeiten (1928-1948) als auch in Zeiten des technologischen Fortschritts
(2000-2020) behaupten konnte. Mit einer jahrlichen Rendite von 3,5 Prozent konnten
Goldinvestoren die Phase der groRen Depression liberstehen, wahrend der US-Aktienmarkt
1948 noch rund 48 Prozent unter dem Niveau von 1928 lag.?3® Auch in Zeiten, in denen die
US-Geldmenge um durchschnittlich 6,83 Prozent erhéht wurde (2000-2020) konnte Gold mit
einer Performance von 10,31 Prozent die Rendite von US Aktien (6,43 Prozent) schlagen.33’
Seit Abschaffung des Goldstandards 1971 wichst die globale Geldmenge. 338 Bezogen auf die
US Geldmenge bel3uft sich das jahrliche Geldmengenwachstum33° auf durchschnittlich 6,92
Prozent. Gold konnte im Zeitraum 1971-2020 eine reale Rendite iHv. 4,32 Prozent erzielen.34°
US-Aktien erzielten real 6,81 Prozent.3*

Die Hypothese, nach der Gold ein geeigneter Aktiendiversifikator sei, wurde unter Anwendung

des CAPM von He, O’Connor und Thijssen empirisch bestitigt.34? Eine Untersuchung der

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

332 80ja, (2019), S. 50-51

333 ygl. Idzorek, T. M. (2006) und Jensen, Johnson, Mercer, (2010)

334 Vgl. Erb und Harvey, (2013)

335 \/g|. Conover, Jensen, Johnson und Mercer, (2009), sowie Soja, (2019), S. 42

336 Vgl. Anhang 3, Tabelle 36: Der US-Aktienmarkt 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 liber dem Niveau von 1928.,
die annualisierte Performance liegt bei 3,49 Prozent.

337 Vgl. Anhang 2, Tabelle 35

338 vgl. Zschapitz, (2011), 0.S.

339 Berechnung des US-Geldmengenwachstums auf Basis der Geldmenge M3, Daten: Organization for Economic Co-operation and
Development, (2020), o.S.

340 jn diesem Zusammenhang wird von einer realen Rendite gesprochen, die sich nach Abzug der US-Konsumentenpreisanstiegs ausgedriickt
durch die US CPI ergibt. Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics (2020), o.S.

341 ygl. Anhang 1, Tabelle 34

342ygl. He, Zhen et al., (2018)
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Korrelation zwischen Gold und dem britischen und amerikanischen Aktienmarkt kam zu

folgendem Ergebnis:

,We think that a review of the results from earlier papers on this issue,
coupled with our findings, points to the fact that gold is always a hedge
or, at worst, always an excellent diversifier of portfolio risk. Gold’s
usefulness in managing risk does not disappear in a crisis when the
prices of the vast majority of assets tend to be perfectly correlated.**

In den untersuchten Markten (UK und USA) ist Gold, im Gegensatz zur These anderer Studien,
ein sehr guter Diversifikator, auch auRerhalb von Krisenphasen.3** Die Betrachtung der in
Abbildung 66 dargestellten 3-jahrigen, rollierenden Korrelationen von Bonds und Gold zu

Aktien zeigt, dass sich etwa um die Jahrtausendwende ein Vorzeichenwechsel vollzogen hat:
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Abbildung 66: Rollierende Korrelationen von Gold und 10-jihrigen Treasuries zum S&P 500 1985-20193%

In den 1980er und 1990er Jahren wiesen Bonds eine leicht positive Korrelation zu Aktien auf.
Seit dem Jahr 2000 ist sie mit -0,28 fiir Bonds und -0,15 fiir Gold negativ. Gold korreliert fir
den gesamten Zeitraum schwach negativ mit -0,11 zum S&P 500.3%° Analog der Betrachtung
in Kapitel 4.2. zeigt sich fir Gold ein &hnlich gutes Bild als Diversifikator gegen

Aktienkurseinbriiche, wie dies bei Anleihen zu beobachten ist (Abbildung 67):

343 He, Zhen et al., (2018), S. 9-10

344 Ein guter Uberblick findet sich in O'Connor, Fergal et al (2015) 2015, S. 186-205
345 Vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 157

346 vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 156-157
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Abbildung 67: Goldperformance im Fall von Aktienkursverlusten > 7,5%, in %, 1982-2018347

In 62,5 Prozent der beobachteten Fille performte Gold positiv. Die durchschnittliche
monatliche Performance lag mit +2,13 Prozent (iber der Performance von Anleihen mit +0,86
Prozent.348

Einige Investoren wie Warren Buffet halten Gold fiir ein unproduktives Asset ohne Nutzen.
Trotz geteilter Meinungen unter Vermogensverwaltern halt der Grof3teil einen Anteil von 5 bis
10 Prozent am Portfolio fiir rational sinnvoll, obwohl durch das Halten von Gold Performance
verloren gehen kdnne. Obwohl Gold ein Inflationsschutz zur Zeit der Stagflation der 1970er
Jahre zugestanden wird, wird inflationsgeschiitzten Anleihen eine héhere Schutzwirkung
zugestanden.3® Lucey et al zeigten, dass der optimale Portfolioanteil fiir Gold zwischen 6 und
25 Prozent liegt.>*° Zahlreiche Studien belegen, dass Gold als ,save haven” dienen, und ein
hohes MaR an Schutzwirkung vor Inflation fiir das Portfolio darstellen kann.3>!

Vor dem Hintergrund niedriger bis negativer Realrenditen zahlreicher Staatsanleihe-Chargen
gewinnt Gold aufgrund der niedrigen Opportunitdatskosten an Attraktivitat in diversifizierten

Portfolien:352

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

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

348 vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 156-159

349Vgl. DAS INVESTMENT, (2020.), 0.S. und Trentin, (2020), S. 17

350ygl. Lucey, Poti, Tully, (2004)

351ygl. Baur und Lucey, (2010), S.217-229 und Ghosh, Levin, Macmillan, und Wright, (2004), S. 22, 1-25 und Joy, (2011), S. 120-131
352 ygl. World Gold Council (2019), S.2
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Abbildung 68: Reale Zinsstrukturkurven ausgewdhlter Abbildung 69: Ausstehende Staatsschulden in Billionen
Staatsschuldpapieren USS (Trillion)

Stand Oktober 2019: Basierend auf den laufenden Renditen tiber ~ Stand Oktober 2019: Die Balken unter Null reprasentieren den

verschiedene Laufzeiten bereinigt um die Teuerungsrate auf  Betrag der Schulden mit negativer Rendite, wahrend die Balken

Basis der CPI3>3 Gber Null fir Staatsschulden mit positiver Rendite stehen. Die
Daten umfassen Staatsschulden mit Investment-Grade-Rating.
Die reale Rendite ist berechnet als nominaler Rendite abziiglich
zuletzt verfligbarer Inflationsrate im Jahresvergleich des
entsprechenden Landes. Sonstige umfasst Staatsschulden von
Australien, Kanada, Schweden, Ddnemark und der Schweiz. 3>*

Die im Jahr 2020 vorlaufig gebrochene hohe Korrelation des Goldpreises zu real negativ
verzinsten Staatsanleihen seit 2016 kdnnte nach Ansicht von Nordea auf der Markterwartung
héherer Inflationsraten basieren (Abbildung 70).3>° Einen anderen Erkldrungsversuch liefert

die in Abbildung 71 dargestellte Korrelation von Gold mit der US Geldmenge M2:
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25 == Barclays Global Agg Neg Yielding Debt Market Value USD 1050
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Abbildung 70: Goldpreis verglichen mit negativ rentierenden Abbildung 71: Langfristige Korrelation von Gold und
Anleihen in Bill. USD356 US-Geldmenge M 2357

Die Abkopplung des Goldpreises konnte sich durch die Ausweitung der Geldmenge

erklaren.3*® Wie die Vergangenheitsbetrachtung in Tabelle 11 zeigt, entspricht die

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

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

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

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

358 \/gl. Alden Schwartzer, (2020), o.S.
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Performance von Gold bei realen Negativzinsen etwa dem Doppelten (15,3 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%

Tabelle 11: Goldperformance in verschiedenen Zinsumfeldern3>°

359 World Gold Council (2019), S.4.: Basierend auf nominalen Goldrenditen zwischen Januar 1971 und September 2019. Realzinssatze
basieren auf der US-T-Bill mit konstanter Laufzeit von 12 Monaten abziglich der entsprechenden Inflation im Jahresvergleich.
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4.4 Rohstoffe
Im Verhaltnis zum Dow-Jones-Index befinden sich Rohstoffe auf dem tiefsten Stand seit mehr
als 100 Jahren.3%0 Nur 1929, Ende der 1960er Jahre und im Jahr 2000 waren Rohstoffe dhnlich
glinstig bewertet wie im Jahr 2020 (Abbildung 72).

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

1.2 4

1.0 A
Rohstoffe stark Giberbewertet

Rohstoffe stark unterbewertet

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

——— GSCI/DJIA ratio
Abbildung 72: GSCI/DJIA Ratio, 01/1900-04/2020%!
Die Parallelen der 1970er und 2000er Jahre zum heutigen Umfeld sind dabei nicht von der
Hand zu weisen. Den Unterbewertungen vorangegangen waren Perioden expansiver
Geldpolitik kombiniert mit einer Aktienhausse, beides ist seit 2008 ebenfalls zu beobachten.36?
e 1970er Jahre:
In einem Umfeld stark steigender Budgetdefizite manifestierte sich die Ausweitung der
Geld- und Kreditmenge in einer Aktienhausse, die von den ,Nifty Fiftys“3¢3 angefiihrt
wurde, &hnlich den derzeit beliebten FANGMAN Aktien.3%% Inflationsbereinigt
rentierten Aktien nach einer langfristigen Baisse mit real -48 Prozent im Vergleich zu

Rohstoffen (+500 Prozent) am Ende der Dekade deutlich schlechter als Rohstoffe.36°

360 \/g|. Goehring und Rozencwajg, (2017), o.S.

361 y/g|. Stoeferle, Valek, (2020) S. 13

362 \/gl. Stoeferle, Valek, (2020). 14

363 \gl. Chen, J. (2020): Die Nifty Fiftys waren eine Bezeichnung fir 50 Large-Cap Aktien der New Yorker Borse in den 1960er und 1970er
Jahren, die als solide Aktien zum Kaufen und Halten angesehen wurden.

364 \/gl. Ausflihrungen in Kapitel 4.1 dieser Thesis.

365 vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 49
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2000er Jahre:

Im November 1998 sackte der Olpreis3®® mit USS 11,22 auf ein inflationsbereinigt
niedrigeres Niveau als vor der Olkrise oder groBen Depression ab. Aufgrund des groRen
Pessimismus der vorangegangenen Baisse wurden Investitionen in Exploration und
Technologie vernachlassigt. Gleichzeitig wurde die Nachfrage der breiten
Industrialisierung Chinas und der Schwellenlander unterschatzt. Unterstitzt durch

expansive Geldpolitik unter Alan Greenspan stieg der Olpreis bis auf USS 138/Barrel

im Sommer 2008 an. 3%7

Fur das in dieser Arbeit untersuchte inflationdre Szenario sind vor allem die 1970er Jahre als

mogliche Parallele interessant, denn eine Untersuchung dieser inflatorischen Phase zeigt, dass

Rohstoffpreise und Gold in einem Zeitraum steigender Zinsen und (berdurchschnittlicher

Inflation Gberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften konnten.

Betrachtet man die in Abbildung 73 dargestellte Verdanderung von Rohstoffpreisen im

Zusammenhang mit dem US-Geldmengenwachstum M2, der Inflationsrate und dem

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

Erhohung der Inflationsrate fiihrte. In dhnlich groBem AusmaR reagierten die Rohstoffpreise

und der Goldpreis.

Inflation

Vertnderung um Verénderung um
271% 355,35% 12,34%| -60,62% 4,86%)

Konsolidierung

01.01.1975| 01.01.1977|
Verdnderung um

Verdnderung um
2% 456,33% 12,30% -5592% 5,42%
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Verénderung um Verénderung um Verénderung um
381% -23,25% 196,2%

Kurswert in Prozent  |100 481,2| 369
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Rohstoffe

start nde|
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Abbildung 73: Analyse von Geldmengenwachstum, Inflation, Rohstoffpreisen und Gold 1970-1982368

Die im Anhang vergroflert bereitgestellte Analyse zeigt,
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14,73%

el
Konsolidierung
01.04.1980)

01.11.1980|

1093,86|

01.11.1980|

680,84

01.07.
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-82,62% 2,56%]|

e
Konsolidierung

Verénderung um
-34%

01.10.1982|

722,93
ende|

Konsolidierung
01.07.198)

Verdnderung um
-49,52% 343,66

dass die Korrelation von

Geldmengenwachstum, Inflation, den Rohstoffpreisen und Gold im untersuchten Zeitraum

366 \/gl. Chen, (2019), 0.S.: Energietrager wie Ol und Gas sind im GSCI Index mit etwa 60 Prozent gewichtet.0

367 \gl. macrotrends.net, (2020), 0.S.
368 Eine vergroRerte Darstellung von Abbildung 73 befindet sich im Anhang 7
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von 1970 bis 1982 in verschiedenen Phasen von Preisanstiegen und Konsolidierungsphasen

erfolgte. Die in Tabelle 12 dargestellte Korrelationsmatrix 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

Tabelle 12: Korrelationen der Veréinderung verschiedener Gréfsen der 1970er Jahre36?

Abbildung 74 zeigt das Verhaltnis von Aktien zu Rohstoffen: Fallt dieses Verhaltnis, schlagen
Rohstoffe Aktien; steigt es, performen Aktien besser. Langfristig ist eine Outperformance von
Aktien gegenliber Rohstoffen festzustellen.

Nach Baran (2013) sind Aktien negativ zu Rohstoffen korreliert, da sie sich wahrend eines
Kreditzyklus unterschiedlich verhalten. In spaten Rezessionen und friihen Expansionen
schneiden Aktien gegeniliber Rohstoffen allerdings besser ab. Rohstoffe weisen in spaten
Expansionen und frithen Rezessionen eine Uberperformance auf.3’° Bannister und Forward
(2002) konnten empirisch nachweisen, dass sich Aktien und Rohstoffe im Durchschnitt alle

acht Jahre in 18-Jahreszyklen abwechseln.3"

Abbildung 74: S&P 500/ Producer Price Index (log)372

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

371 Vgl. Bannister and Forward (2002), S. 63

372 Quelle: Longtermtrends.net (2020b), 0.S.
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Grundsatzlich lassen sich deflationdre und inflationdre Zyklen beobachten. Deflationsphasen
sind durch einen Boom bei Aktien und stabilem Geldwert gekennzeichnet. Exemplarisch sind
hier die Phase des Goldstandards von 1879, sowie Bretton Woods nach dem Zweiten
Weltkrieg zu nennen. Auf diese Perioden folgten inflatorische Phasen wie die Phase der
Goldnationalisierung von 1934, der Nixon-Schock von 1971 und Kriege, wie dem Ersten und
Zweiten Weltkrieg, sowie dem Vietnam- und Irakkrieg. Mit der korrekten Einordnung des
Jahres 2002 innerhalb der Zyklen liel8 sich in den folgenden Jahren das Risiko eines Krieges

sowie die Outperformance von Rohstoffen richtig prognostizieren.3’3

373 Vgl. Bannister and Forward (2002), S. 63
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5. Rahmenbedingungen

5.1 Ziele des Investors
Die Erstellung eines Portfolios ist abhdngig von den Zielen des Investors. Der in dieser Arbeit
betrachtete Anleger ist ein Privatanleger, der unter der Mal3gabe eines Anlagehorizonts von
20 Jahren den realen Werterhalt seines Portfolios in den Vordergrund stellt. Personliche
Erfahrungen des Anlegers werden explizit nicht betrachtet. Die zugrundeliegende Wahrung ist
der US-Dollar, da sich nur auf Dollarbasis geeignete empirische Analysen vornehmen lassen
und das Seignioragekapital des Dollarraumes um ein Vielfaches grofRer ist als das des
Euroraums. Transaktionskosten und Verwaltungsgebiihren werden neben Steuern nicht
betrachtet. Rebalancing oder Umschichtungen innerhalb des Portfolios werden nicht
betrachtet.
Die Zielhierarchie hinsichtlich des Portfolios stellt sich dementsprechend wie folgt dar:

1. Realer Werterhalt

2. Unterdurchschnittliche Schwankung auf Portfolioebene

3. Attraktive Rendite Gber den Werterhalt hinaus
Finanzberater schlagen fur Anleger mit diesen Zielen oftmals eine Allokation ,60/40“ vor,
wobei eine 60 prozentige Aufteilung des Portfolios auf Aktien und 40 Prozent auf Anleihen
entfiele, da dieses unter einer ex post Betrachtung seit 1973 attraktive Renditen mit
Uberschaubaren Risiken versprach.374
Die Quelle der Renditen sind nach Auffassung des Verfassers ex ante nicht mehr in der fir
einen solchen Erfolg vorausgesetzten Hohe realistisch. Stand 2020 rentieren beispielsweise
US-Staatsanleihen 30-jahriger Laufzeit mit jahrlich etwa 1,2 Prozent. Dem gegeniiber stehen
5 Prozent durchschnittliche, jahrliche Renditen der letzten 30 Jahre.3”>
Auch in Bezug auf maligebliche Einflussfaktoren wie Inflation, reales Wirtschaftswachstum,
Dividendenertrage und Bewertungsniveaus, ist mit einer unterdurchschnittlichen zukiinftigen

Rendite der klassischen Aufteilung zu rechnen.37®

374 \gl. Kapitel 6.1.1, Tabelle 16 dieser Thesis: Die Renditen des 60/40 Ansatzes seit 1973 lagen real bei jahrlich 5,40 Prozent.
375 Vgl. Mishuris, (2020), 0.S. und Board of Governors of the Federal Reserve System (2020c), 0.S.
376 Vgl. Mishuris, (2020), o.S.
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5.2 Datengrundlage

Die zu entwickelnden Modellportfolien koénnen sich aus den folgenden zehn (Teil-)

Assetklassen zusammensetzen, welche durch die genannten Indices reprasentiert werden

(Tabelle 13):

[Datengrundlage]

Assetklasse

Indices

US Aktien

Gold

Rohstoffe

US Treasuries

Emerging Markets Aktien
Aktien Industrielander
Anleihen Global

US Anleihen
Corporate Bonds
TIPS

MSCI USA Net Total Return USD Index

LBMA Gold Price PM USD

Bloomberg Commodity Index Total Return

Bloomberg Barclays US Treasury Total Return Unhedged USD

MSCI Emerging Net Total Return USD Index

MSCI EAFE Net Total Return USD Index

Bloomberg Barclays Global Treasury

ex US Total Return Index Value Unhedged USD

Bloomberg Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD
Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD
Barclays Capital U.S. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) Index

Tabelle 13: Betrachtete Assetklassen und représentative Indices37”

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

Volatilititen und Korrelationen der untersuchten Assetklassen: 378

[HISTORISCHE Daten 01.10.2000 - 31.09.2020]

Emerging  Aktien
us us Markets Industrie- Anleihen us Corporate
Aktien Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global Anleihen Bonds TIPS
Rendite p.a. [ s539%]  1032%] -046%]  a62%] 82a%] 3,71%]  a64%]  498%]  610%]  5,10%
reale Renditen p.a. [ 3,21%] 834%| -245%]  2,63%|  6,25%] 1,72%]  2,65%]  299%]  a12%]  3,12%)
Volatilitdt [ 1864%]  1417%] 1853%]  425%| 29,13%]  21,55%]  7,45%] 296%|  544%]  591%)

Tabelle 14: Historische Daten der untersuchten Assetklassen37?

377 Quelle: Portfolio Simulator, (2020): FAQ, “Data Sources for Asset Class Returns”
378 Eigene Berechnungen: Nominalrenditen abzlglich des US CPI Consumer Price Index, Daten: U.S. Bureau of Labor Statistics (2020), o.S.
379 Eigene Berechnungen auf Basis historischer Daten, sie Anhang
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[HISTORISCHE DATEN]: Korrelat

matrix, Zeitraum: 01.10.2000 - 31.09.2020

Emerging Aktien .
us R Anleihen ) Corporate
. Gold  Rohstoffe . Markets Industrie- US Anleihen 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 0,38 -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 0,55 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 0,26 0,66 1,00 0,75
TIPS 0,01 0,73 0,47 0,42 0,36 0,07 0,52 0,83 0,75 1,00

Tabelle 15: Korrelationsmatrix basierend auf historischen Daten



82

6. Entwicklung der optimalen Asset Allocation

6.1 Vorbemerkungen

Das typische Musterportfolio unter Vermogensverwaltern ist in erster Linie ein Anleihen-
Aktien-Mix. Nach dem ,,60/40 Ansatz“ entfallen auf volatile Anlageklassen 60 Prozent, auf
weniger volatilere Assets 40 Prozent.3

Im Rahmen eines risk-parity Ansatzes, den Ray Dalios als , All weather Portfolio” pragte,
werden Portfoliogewichtungen anhand des, der Anlageklasse immanenten Risikos38!
vorgenommen. Der Ansatz basiert auf der Modernen Portfolio Theorie nach Markowitz in
Kombination mit den Arbeiten von Treynor, Sharpe et al.38?

Bei der Betrachtung dieser sehr erfolgreichen Strategien stellt sich die Frage, ob eine
anleihelastige Asset Allocation maligeblich aufgrund des 40 Jahre andauernden
Zinssenkungstrends bis auf das aktuelle Nullzinsumfeld zukinftig erfolgversprechend sein

kann, oder ob das Ende eines langanhaltenden Bond Bullenmarkts gekommen ist.383

380 \/g|. Universal-investment, (2015), 0.S., Universal-investment, (2016), 0.S. und Universal-investment, (2018), o.S.
381in diesem Zusammenhand wird Volatilitat als MaR zur Bewertung des Risikos angesetzt.

382 \/gl. Faber, (2015), S. 49-50

383 vgl. Faber, (2015), S. 52-54
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6.1.1 Stardepots als Orientierung

Als Orientierung fur ein erfolgreiches Portfolio beschaftigt sich die folgende Untersuchung
daher mit der Analyse von 12 Starportfolien im Vergleich zum ,,60/40 Ansatz“ sowie mit dem
Marktportfolio bis 2020. Die Erweiterung der von Faber (2015) durchgefiihrten Analyse wird
im Rahmen der gegenstandlichen Betrachtung genutzt, um die in Kapitel 6.2 und 6.3 zu
entwickelnden Portfolien mit denjenigen ausgewiesener Starinvestoren vergleichen zu
kénnen. Tabelle 16 zeigt eine Ubersicht lber die reale Performance der Starportfolien in
verschiedenen Phasen:

Reale Portfoliorenditen der 12 Stardepots von 1973 bis 2020

PORTFOLIO | 1973-79 1980-89 1990-99 2000-2009 2010-2020 1973-2020
Warren Buffett3®* -4,78% 11,00% 13,57% -2,91% 10,54% 5,93%
David Swensen3%> -2,20% 10,74% 7,36% 3,69% 7,48% 5,84%
William Bernstein -2,27% 12,40% 9,38% 1,02% 6,46% 5,77%

Marc Faber3%¢ 4,37% 5,62% 8,36% 3,58% 5,93% 5,64%
Mohamed El-Erian3” 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 Israelsen 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 Browne388 3,20% 4,61% 4,12% 3,91% 6,16% 4,49%
Larry Swedroe389 -0,66% 9,26% 6,07% 2,39% 3,78% 4,42%

Tabelle 16: Reale Portfoliorendite von 1973 bis 20203%°

384 Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

385 Vgl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

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

387 Vgl. Anhang 14: Mohamed El-Erian [Portfoliokurzportrait]

388 \/gl. Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait]

383 Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]

3% Eigene Berechnungen ab 2013, basierend auf Faber, (2015), S. 85-92, Berechnungen mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO
VISUALIZER, (2020), o.S.
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Obwohl die maximale Renditedifferenz bei lediglich 1,52 Prozent liegt, zeigen die (ibrigen
Kennzahlen zum Teil erhebliche Unterschiede:

Reale Portfolio-Renditen der 12 Stardepots und weitere Kennzahlen

PORTFOLIO 1973-2020 Volatilitat SHARPE MAX. Anteil Anteil
RATIO Drawdown volatiler defensiver

Assets Assets

Warren Buffett3! 5,93% 14,19% 0,31 -49,78% 90% 10%
David Swensen3%? 5,84% 10,92% 0,43 -42,51% 70% 30%
William Bernstein 5,77% 12,16% 0,40 -44,84% 75% 25%
Marc Faber?% 5,64% 9,86% 0,43 -28,70% 75% 25%
Mohamed El-Erian** 5,55% 10,83% 0,46 -46,47% 77% 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 Browne3%* 4,49% 7,48% 0,42 -23,62% 50% 50%
Larry Swedroe3% 4,42% 6,44% 0,60 -23,99% 30% 70%

Tabelle 17: Portfoliorenditen und weitere Kennzahlen im Vergleich3%7

Zu beobachten ist, dass mit hoherem Anteil volatiler Assetklassen eine hdhere
Realwertentwicklung erzielbar ist, weshalb sich die zu entwickelnde Portfoliostruktur fir das
Inflationsszenario an den langfristig erfolgreichsten Strategien von Buffet, Swensen,
Bernstein, Faber und El-Erian orientiert.3°® Das zu entwickelnde Portfolio fiir die deflatorische

399

Phase orientiert sich an Swedroe und Browne>>? aufgrund der hohen Sharpe Ratio bzw. dem

niedrigsten, max. Drawdown.

391 ygl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

392 y/gl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

393 Vgl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

3% Vgl. Anhang 14: Mohamed El-Erian [Portfoliokurzportrait]

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

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

397 Quelle: Eigene Berechnungen ab 2013, basierend auf Faber, (2015), S. 85-92, Berechnungen mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und
PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), 0.S.

3% Vgl. Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen6.3 und 6.3.1 und Anhang 14: Mohamed El-Erian [Portfoliokurzportrait]

3% vgl. Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait], und Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
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Die folgenden Abbildungen 75 und 76 geben einen Uberblick tiber die Asset Allocation der

untersuchten Stardepots:

60-40-Portfolio: Global Market Portfolio:
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Abbildung 75: Asset Allokation verschiedener Portfolien 1401

400 Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]
401 vgl. Faber, M. (2015) und Neumann, (2020), 0.S.
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402 g, Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

403 ygl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

404 gl Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

405 y/gl. Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait]

406 \gl. Anhang 14: Mohamed El-Erian [Portfoliokurzportrait]
407 \gl. Faber, M. (2015) und Neumann, (2020), o.S.
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6.1.2 Zusammenspiel von Rohstoffen, Aktien und Gold

Wihrend Anleihen seit August 1972%% weitestgehend stiegen, zeigt der Vergleich volatiler
Anlageklassen®®, dass sich zu unterschiedlichen Zeitpunkten innerhalb einer Bandbreite
Hochs und Tiefs ausbildeten.

Betrachtet man lediglich die Preisentwicklung tber den Gesamtzeitraum 1972-2020, liegen
die annualisierten Renditen auf anndhernd gleichem Niveau (7,29, 7,40 und 7,44 Prozent).
Zudem ist zu beobachten, dass sich die Preisentwicklung auf dhnlichem Niveau wie die

Ausweitung der Geldmenge M3 bzw. M2 (7,10 und 6,78 Prozent) befindet (Tabelle 18).

1972-2020 1980-2020
US-Stocks (Price)*° 7,40% US-Stocks (Price) 9,39%
US-Stocks TR 9,47% US-Stocks TR | 11,33%
Gold 7,44% Gold 3,67%
Rohstoffe 7,29% Rohstoffe 2,74%
M3 US 6,78% M3US | 6,43%
M2 US 7,10% M2US | 6,48%
1972-1980411 1980-2000412
US-Stocks TR 2,13% US-Stocks 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%
2000-2009413 2009-2020%14
US-Stocks TR -6,50% US-Stocks 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%

Tabelle 18: Volatile Anlageklassen im Vergleich verschiedener Perioden4'®

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

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

410 Eigene Berechnungen zu US-Stocks (Price): Quelle: Longtermtrends.net (2020b), 0.S.

411 Zeitraum ist 31.08.1972 bis 31.01.1980

412 Zeitraum 01.02.1980 bis 31.03.2000

413 Zeitraum 01.04.2000 bis 28.02.2009

414 Zeitraum 01.03.2009 bis 30.09.2020

415 Quelle: Eigene Berechnungen durchgefiihrt mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), 0.S., Daten zu M2:
Federal Reserve Bank of St. Louis, (2020b), 0.S., Daten fiir M3: Organization for Economic Co-operation and Development, (2020), o.S.
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Die antizyklische Perspektive er6ffnet eine interessante Beobachtung: Ein Investor, der ab

1980 nach jeder Phase die am schlechtesten performende Anlageklasse der Vorperiode

wahlte, hatte eine jahrliche Durchschnittsrendite fir den gesamten Zeitraum von 15,78

Prozent erzielt.*!® Bezieht man BewertungsmaRstibe (CAPE Ratio) und Zinsniveau mit ein,

zeigen sich zu bestimmten Perioden interessante Konstellationen (Tabelle 19):

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 43 und 44 und 6 im Zuge der 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
Assetklassen der
Vorperiode
2020 | deutlich absolutes Aktienhausse mit Annualisierte Starke Baisse bei
Uberdurchschnittliches  Zinstief mit Renditen Uber der  Rendite der Rohstoffen in der

CAPE (30,63)

0,59 Prozent

Ausweitung der
Geldmenge

M2/M3

Vorperiode auf
Niveau der
Ausweitung der
Geldmenge

M2/M3.

Vorperiode,

Realwertverluste

Tabelle 19: Bewertungsmafstéibe und Zinsniveau verschiedener Zeitpunkte*'”

416 Quelle: Eigene Berechnung: 1980 hatte sich der Anleger flr Aktien entschieden, und in der darauffolgenden Phase bis 2000 17,22% p.a.
Rendite erzielt. 2000 hatte er mit der Wahl von Gold 16,63% p.a. erzielt und ware dann mit Aktien bis 2020 mit 10,49% p.a. alle
anderen Anlagen geschlagen.

417 Eigene Aufstellung basierend auf den Erkenntnissen der Kapitel 4.1, 4.2, 4.3, 4.4, sowie der Abbildung 54 dieser Thesis
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Bezogen auf den Zeitraum 1972-2020 zeigen sich die Unterschiede von volatilen

Anlageklassen in Bezug auf verschieden Risikokennzahlen (Tabelle 20):

Rendite p.a.  Std.Abw.%18 Assetklasse Schlechtestes Max. Sharpe Ratio
Jahr Drawdown
US-Aktien TR%19 ‘ 9,30% 15,25% +37,14% -37.57% -51.12% 0,37
Gold+20 ‘ 7,86% 20,07% +126,55% -32.60% -61.78% 0,22
Rohstoffe??! ‘ 7,51% 17,13% +128,47% -35.65% -72.02% 0,23

Tabelle 20: Kennzahlen volatiler Anlageklassen 1972-20204%?

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

—Gold — Rohstoffe  — US-Aktien

Abbildung 77: Gold, Aktien und Rohstoffe im Vergleich 1972-2020%23
Anhand Abbildung 77 werden die unterschiedlichen Phasen von Gold, Rohstoffen und Aktien
verdeutlicht. Inklusive Dividenden liegen Aktienrenditen mit 9,30%* Prozent lber dem
Preisanstieg aller Gbrigen volatilen Assetklassen und dem Anstieg der Geldmenge.*?> Fiir einen
langfristig orientierten Ansatz ist daher die Einbindung geeigneter Aktiendiversifikatoren
entscheidend fiir ein ausbalanciertes Portfolio, um die Schwankungen eines hohen

Aktienanteils auszubalancieren.

418 Standardabweichung

419 US-Aktien TR (total return) inclusive Dividenden, Daten: MSCI USA Net Total Return USD Index 1971

420 Gold: Kursdaten: LBMA Gold Price PM in US-Dollar.

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

422 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020) fir den Zeitraum 31.01.1972 — 31.10.2020.
42 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020) fiir den Zeitraum 31.01.1972 — 31.10.2020.
424 \gl. Tabelle 20

425 Vgl. Tabelle 18: Der Anstieg der Geldmenge belauft sich auf 7,10% fir M2 und 6,78% fiir M2.
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6.1.3 Geeignete Aktiendiversifikatoren

Analog zur Betrachtung der Performance geeigneter Aktiendiversifikatoren der Kapitel 4.2

und 4.3 lassen sich aus der kombinierten Analyse zuséatzliche Erkenntnisse ableiten (Abb. 78).

15%

10% +—

-5%
* o | * *
o L 2 + * * * * *
* *
-15% *
*
20%
L .
mq:rementum
-25% :
€ & 5 &8 88 8 35 s &8 ® B85 8 B & & =2
-3 = - R -3 3 = a = o c a g c r-1 &
8 5 2 % § &8 & & % § 3 35 5 & ¢ %
= Anleihenrendite Gold + Monate mit Aktienkursverlusten > 7,5%

Abbildung 78: Performancevergleich von Anleihen & Gold bei gréf3eren Aktienverlusten42é

Die Gold- und Anleiheperformance war in Aktienmarktkorrekturphasen im
Betrachtungszeitraum nicht schlechter als die Aktienperformance. Gold und US-
Staatsanleihen ergdnzen sich grundsatzlich als Portfoliobestandteil. Bei negativ performenden
Anleihen (September 1984, August 1990) konnte Gold zulegen. Bei einem nachgebenden
Goldpreis (August 1998, Juli 2002) konnten Anleihen haussieren. Abgesehen von zwei
Monaten (September und Oktober 2008) konnten in 87,5 Prozent der Falle die Verluste des

Aktienmarktes durch Goldpreisgewinne und/oder Anleihekursgewinne abgefedert werden.

6.1.4 Anleihen und Aktien

Anleihen als klassisch defensiver Portfoliobestandteil haben hinsichtlich ihres
Diversifikationspotentials gegenliber Aktien an Effektivitat verloren: Nach Analysen von GMO
und Shiller liegt die Korrelation zu Aktien auf historisch niedrigem (negativen) Niveau (-0,5)

und weit von ihrem langfristigen Durchschnitt seit 1880 im 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 wiirde die
angenommenen positiven Portfolioeffekte durch negativ korrelierende Anleiheperformance

reduzieren.*?’
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Abbildung 79: Korrelation zwischen US-Aktien und US-Staatsanleihen seit 1880428

Die konventionelle expansive Geldpolitik seit den 1980er Jahren hat Anleihekurse weltweit
sukzessive erhoht. Das Niedrigzinsumfeld reduziert dadurch die Moglichkeit,
Aktienkursverluste durch weiter steigende Anleihepreise zu kompensieren. Durch den aus
unkonventionellen QE-Programmen resultierenden Nachfragezuwachs ist es wahrscheinlich,
dass Anleihepreise auch zukiinftig Auftrieb erfahren, jedoch sind rechtliche®??, wirtschaftliche
und politische Grenzen absehbar.43°

Auch unkonventionelle MaBnahmen der Geldpolitik konnten Grenzen unterliegen -Stichwort
»Seignioragekapital”, weshalb der seit 40 Jahren wahrende Boom an den Anleihemarkten
enden konnte. Unter Bericksichtigung der weltweiten Verschuldungslage und
fortschreitenden ,,Zombifizierung” der Wirtschaft ist eine restriktive Geldpolitik jedoch schwer

umzusetzen.®®! Ein Umfeld real negativer oder leicht positiver Zinsen eréffnet fiir Gold,

427 \gl. Zeitler, (2019), 0.S., und Stoeferle, Valek, (2018), S. 44-69

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

423 \/g|. EZB, (2020d), 0.S.

430 vgl. Stoeferle, Valek, (2019), S. 163.: QE-Programme kénnen dazu fiihren, dass vergleichsweise sichere Anlagen (Staatsanleihen) durch
riskantere Anlagen (Corporate (Junk) Bonds) substituiert werden, da das Angebot an sicheren Anlagen nicht unendlich ist, die
Geldmenge jedoch theoretisch unendlich erhht werden kann. Die dauerhafte Ausweitung der Geldmenge kdnnte von einer
Vermogenspreisinflation zu einer Konsumentenpreisinflation fihren.

431 ygl. Miige, McGowan, Millot und Millot, (2017); Acharya, Viral V. et al, (2017) und Adalet, Andrews und Millot, Valentine (2017)
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welches in physischer Form kein Gegenparteirisiko aufweist, perspektivisch das Potential das
Portfolio zu diversifizieren.*3?

Wie aus der nachfolgenden Untersuchung aus Abbildung 80 ersichtlich, verhalten sich Aktien
und Anleihen hinsichtlich realer Rendite in deflationdarem und inflationdrem Umfeld
unterschiedlich. In stark deflationarem Umfeld sind Anleihen liberlegen gegenliber Aktien. Ab
einem deflationdaren Umfeld von -3,5 Prozent sind Aktien Uberlegen gegeniber Anleihen.
Positiv fur Aktien ist insbesondere die Spanne von -3,5 bis 8 Prozent.

Reale Anleihe und Aktienrenditen verglichen mit Inflationsraten von 1900-2011
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Abbildung 80: Reale Anleihen und Aktienrenditen im Vergleich zu Inflationsraten, 1900-2011433

Anleihen helfen, Risiken und damit verbunden negative Entwicklungen aufgrund
Wachstumseinbriichen abzufedern. Generell tendieren Anleihen zu einem besseren
Abschneiden in Rezessionen. In Zeiten steigender Inflation kdnnen Anleihen diesen Risiken

kaum begegnen.*3

432 vgl. Stoeferle, Valek, (2015), S 81-92; Stoeferle, Valek, (2016), S. 113-129 sowie Stoeferle, Valek, (2017), S. 134-143
433 Vgl. Faber (2014), S. 110, Daten: Dimson, E., Marsh, P., Stauton, M., (2002)
434 ygl. Rosenberg, (2018), 0.S.
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6.2 Modellportfolio Deflationsszenario

Wie in Kapitel 3.1 erarbeitet, beliefe sich eine deflatorische Phase auf eine Zeitspanne von
etwa drei Jahren. Die langste und zugleich tiefste deflationare Phase der ,,Great Depression”
verlief von 1929 bis 1932. Insgesamt sank die Geldmenge von 1930 bis 1933 um ca. 30 Prozent,

die Preise brachen um rund 24 Prozent ein.*3®

Anleihen vs Aktien Total Return Index vs S&P 500 Preisindex Gold vs US-Aktien TR vs. Silber vs US Aktien Preisindices

n 10y 50y 70y 100y Al From | Jul 15, 1929 Jul 15, 1949 Zoom 10y 30y 50y 80y 100y Al v Jul 15, 1929 »  Jul 15, 1949

%W

Gelb: Anleihen Schwarz: US-Aktien Rot: S&P 500 Gelb: Gold Schwarz: Rot/Blau Blau: US- Grau:
TR (inkl. Dividenden) Preisindex US-Aktien US-Aktien Aktien Silber
TR Preisindex Preisindex

Abbildung 81: Vergleich von Assetklassen wéhrend der Great Depression?3¢

Abbildung 81 zeigt die Entwicklung verschiedener Assetklassen liber einen 20-Jahreszeitraum
ab 1928: In einem solchen Umfeld liegt 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 belduft sich
der Betrachtungszeitraum nicht auf 20 Jahre, obwohl die in 6.2.1 unter Abbildung 82

erarbeitete Allokation diese Phase gut liberstanden hitte.*3’

6.2.1 Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen

Um die Renditen, Volatilitaiten und Korrelationen der einzelnen Assetklassen fiir ein
deflationdres Szenario zu prognostizieren, werden die Daten der Zeitraume der ,, DotCom-
Bubble”, der ,Finanz- und Eurokrise” sowie der , Corona-Krise” verwendet. Allen Zeitraumen
ist eine krisenhafte, wirtschaftliche Kontraktionsphase mit zum Teil deflationdaren Tendenzen
gemein.’® Aus den Daten errechnen sich die in Tabelle 21 dargestellten Volatilititen und

Renditen:

435 Vgl. Blanchard und Illing, (2009), S. 696f; sowie Longtermtrends.net (2020), o.S.
436 Quelle: Longtermtrends.net (2020c), o.S.

437 Vgl. Abbildung 81

438 Quelle: Anhang 7, Tabelle 39
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[HISTORISCHE Daten] Zeitrdume: 2000-2003, 2008-2011, 2018-2020

Emerging  Aktien

us us Markets Industrie- Anleihen Corporate
Aktien Gold  Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global US Anleihen Bonds TIPS
Durchschnittliche Jahresrendite -0,29%| 13,10% -0,84% 5,83% 0,65% -4,21% 6,49% 5,91% 6,94% 6,48%
Durchschnittliche Volatilitat 23,04% 9,96% 21,51% 4,79%| 35,31% 25,78% 6,84% 2,72% 6,46% 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 Monatsvolatitat 6,65% 2,88% 6,21% 1,38% 10,19% 7,44% 1,97% 0,79% 1,87% 1,66%

Tabelle 21: Kombinierte historische Daten ausgewdhlter Krisenzeitrdumen43?

Aus den historischen Daten lassen sich die Korrelationen der einzelnen Assetklassen

berechnen, welche in Tabelle 22 zu sehen sind:

[DEFLATIONSSZENARIO]: Korrelationsmatrix

Emerging Aktien

us Anleihen Corporate

Aktien Gold  Rohstoffe Treasuries Marll(ets Int{ustrie- Global US Anleihen Bonds TIPS
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! 0,65 1,00 -0,47 0,80 0,81 0,48 0,12 0,62 0,49
US Treasuries -0,64 -0,06 -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 0,56 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 0,46 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 0,70 0,05 0,61 1,00 0,78
TIPS 0,35 0,63 0,49 0,08 0,49 0,37 0,35 0,35 0, 78| 1,00

Tabelle 22: Korrelationsmatrix des Deflationsszenarios*49

Die Analyse der Anlageklassen wahrend der Great Depression zeigt, dass Anleihen und Gold
der Aktienanlage (iberlegen waren. Das Modellportfolio fiir die deflationdre Phase setzt sich
daher zu 80 Prozent aus Anleihen und 20 Prozent aus Gold zusammen:4#

Portfolio Deflationsszenario

Abbildung 82: Modellportfolio Deflationsszenario

439 Daten: Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhang 5, Tabelle 38
40 Daten: Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhang 5, Tabelle 38
41 Wie in Kapitel 1.3 erldutert, wird das deflatorische Portfolio nur skizziert.
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6.2.2 Objektivierung des Deflationsportfolios

Die Objektivierung des durch den Verfasser erstellten , Deflationsportfolios” erfolgt durch
Effizienzlinienanalyse des Portfolios nach der Portfolio Theorie von Markowitz**? sowie der
Sharpe Ratio.**®* Unter Beriicksichtigung der Faktoren*#* der Krisenzeitrdume und der
Annahme eines risikofreien Zinses i.H.v. 0,52 Prozent** befindet sich das Modellportfolio mit
einer erwarteten Jahresrendite von 7,47 Prozent bei einer Portfoliostandardabweichung von
2,84 Prozent nahe dem Tangentialportfolio, welches jedoch die theoretische Moglichkeit von
Shorts in einzelnen Assetklassen zuldsst (Abbildung 83, Tabelle 23):
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Abbildung 83: Effizienzlinienuntersuchung des Deflationsszenarios (Krisenumfeld)*¢

442 Markowitz, (1952), S.77-91.

43 V/gl. Sharpe, (1964), S. 425-442

444 Korrelationen, Renditen und Volatilitdten, basierend auf Daten im Anhang 5, Tabelle 38

445 Als risikolosen Zins lasst sich fur den gegenstdndlichen Dollarinvestor ein Bereich von 0,524% fir 7-jahrige US-Staatsanleihen Im
inflatorischen Szenario erfolgt die Berechnung der Sharpe Ratio unter Berticksichtigung des hoheren risikofreien Zinses. Quelle: 0.V., in:
Investing.com, (Hrsg.), (2020), o.S.

446 Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), o.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% | 2000% | 000% | 1500% | 000% | 000% | 800% | 4500% | 500% | 7,006 | 000% | 2,84% 7,47% 100,00%
Minimum Variance Portfolio [ o80% | 122% | 019% | 1807% | 009% | 053% | 7,38% | 5533% | 684% | 955% | 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% 55,33% 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% 2,19% 2,41% 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%

Tabelle 23: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung (Krisenumfeld)*”

Die Sharpe Ratio des Deflationsportfolios (im Krisenumfeld, Tabelle 23) liegt mit 2,45%2 nahe
der Sharpe Ratio des Minimum-Varianz-Portfolios (2,55%°), welches ohne Shorts abbildbar ist.
Wie in Abbildung 84 zu sehen, weicht das Portfolio unter Verwendung historischer Daten
starker von der Effizienzlinie ab und ist damit weniger effizient. Die Sharpe Ratio von 1,484
liegt unter dem Niveau des Portfolios des Krisenumfelds (2,45).

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios

12%

CAL Optimal Portfolio ® Gold
10% y = 2,0376x+0,0052
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o
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o
5 ; ® US Aktien
= i ‘USAnIemen. TIPS
£
wm ® ® Anleihen Global
@
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g ® Aktien Industrie-lander
<
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0,00% 5,00% 10,00% 15,00% e 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%
Rohstoffe
-2%
jdhrliche Volatilitdt

Abbildung 84: Effizienzlinienuntersuchung , Deflationsszenarios” auf Basis historischer Daten*>!

447 Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), 0.S.
) 7,47-0,52
48 Eigene Berechnung: By =2,4471

)

. 6,03—0,52
449 Eigene Berechnung: 1 2,551

)

. 6,03—0,52
450 Eigene Berechnung: = - 1,4812

451 Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), o.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 [ o00% [ 2000% [ 000% | 1500% | 000% | 000% | 800% | 4500% | 500% | 7,00% | 0,00% 3,72% 6,03% 100,00%
Minimum Variance Portfolio [ 200% | 000% | 000% | 2400% | 000% | 140% | 540% | 4870% | 11,40% | 7,00% | 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 199%  (0,76%) 042%  24,56% 0,16% 1,39% 531%  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% 889%  9337%  3092%  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%

Tabelle 24: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung , Deflationsszenario” (historische Daten)*>2

Auf Basis des Portfolio Backtesting Tools**3 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 Conditional Value-at-Risk (5%) -4.44%

Tabelle 25: Risikokennzahlen "Deflationsszenario” (historische Daten)*s*

Im Langfristvergleich seit 1973 erzielten Buffet®> (5,93 Prozent) und Swensen**® (5,84
Prozent) die beiden héchsten realen Renditen; Swedroes*’ Portfolio wies die geringste
Portfoliovolatilitit (6,44 Prozent) auf.**® Bezogen auf den Zeitraum 2000 bis 2020 schneidet
das ,Deflationsportfolio” mit 6,54 Prozent Rendite bei einer Volatilitdit von 7,21 Prozent

vergleichbar ab wie die Peergroup (Tabelle 26). Marc Fabers*° Portfoliomix schlug alle

anderen Portfolios im gleichen Zeitraum.

[HISTORISCHE Daten] Zeitraum: 01.10.2000 - 31.09.2020

MAX. Anteil Anteil
2000-2020 Volatilitit SHARPE RATIO 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%

Tabelle 26: Kennzahlenvergleich , Deflationsszenario“ vs. Buffet, Swensen, Swedroe und Faber
Abbildung 85 zeigt die historische Performance des , Deflationsportfolios” im Vergleich mit

Buffet*®® und Swensen®?, welche eine aggressivere Strategie mit einem héheren Anteil

452 Eigene Berechnung basierend auf Koo, (2018), 0.S.
453 Berechnungen erfolgten mittels Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), o.S.

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

456 Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

457 Vgl. Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]

458 Vgl. Kapitel 6.1.1, Tabelle 17

459 Vgl. Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

460 Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]

461 Vgl. Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]
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volatiler Assetklassen verfolgen. In Abbildung 86 wird das , Deflationsportfolio” mit Faber46?

und Swedroe*®3 verglichen:

$400 000

$200 000

Balance (§)

$100 000

50
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

— Deflationsszenario — Warren E. Buffet — David Swenson

Abbildung 85: Historische Wertentwicklung "Deflationsszenario" vs. Buffet und Swensen#4

$600 000
$500 000
$400 000

$300 000

Balance ($)

$200 000
£100 000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Deflationsszenario — Larry Swedroe  — Marc Faber

Abbildung 86: 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 Zeitraum 31.10.2000 — 31.10.2020, vgl.

Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait] und Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]
465 Simulation der Anlage von US$ 100 Tsd. anhand des Portfolio Simulators (2020), o.S. fiir den Zeitraum 31.10.2000 — 31.10.2020., vgl.

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

Wie in Kapitel 6.1.4 erlautert, sind Aktien bei einer Inflationsspanne von -3,5 bis 8 Prozent
gegeniiber Anleihen (iberlegen.*® Aus diesem Grund ist es im Rahmen des Inflationsszenarios
bei der Entwicklung einer optimalen Asset Allocation essentiell, geeignete
Aktiendiversifikatoren einzubinden und mit Anlageklassen zu allokieren, die von erhdhter
Inflation profitieren. Das zu entwickelnde Modellportfolio stellt, entgegen dem

,Deflationsportfolio” eine langfristige Vermogensallokation in den Vordergrund.
6.3.1 Annahmen und Aufteilung der einzelnen Assetklassen

Unter Einbeziehung der bisherigen Erkenntnisse lassen sich fiir das inflatorische Szenario

folgende Annahmen in Tabelle 27 zusammenfassen:

[INFLATIONSSZENARIO]: ANNAHMEN

Prognose realer Renditen Prognosen nominaler Anleiherenditen Prognose Inflation

E i Akti
merging fen us Anleihen us Corporate

US Aktien Markets Industrie- ) . TIPS Inflation
. N Treasuries Global Anleihen Bonds
Aktien lander
durchschnittl. Prognose | 2,28% [ 743% | 700% | | 147%]  164%]  260%] 530%] 070%] [ 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% 580% 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 Deutschland

8,21% 70er USA

Tabelle 27: Annahmen des Inflationsszenarios

o Die Werte fiir US-Aktien stellen das arithmetische Mittel der Prognosen dar, wobei die
Renditeprognosen ,Aktien Industrieldander” auf einer Kombination der durch
StarCapital*®’ erstellten Prognosen zukiinftiger realer Renditen multipliziert mit der
ldnderspezifischen Aufteilung des zugrundeliegenden MSCI EAFE Index basieren.*6®

e Die Renditeprognosen fir Anleihen basieren jeweils auf den Mittelwerten der in
Kapitel 4.2 vorgestellten Prognosen.*®® Die Anleiherenditen des Depotbestandteils
»Anleihen Global“ basieren auf der Zusammensetzung des Bloomberg Barclays Global

Treasury Index ex US*° und aktueller Zinsen fuir Staatsanleihen.*’! Die positiven realen

466 \/gl. 6.1.4, Abbildung 80

467 Vgl. StarCapital Research, (2016)

468 Vgl. Anhang 4, Tabelle 37

469 V/gl. Kapitel 4.2, Tabelle 9 und Abbildung 62

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

471 Daten: State Street Global Advisors, (2020), S.2 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 werden.*”2

e DieInflationsprognosen basieren auf dem arithmetischen Mittelwert der Prognosen in
Kapitel 3.2

e Bezlglich der Performance und Volatilitdt der Gold- und Rohstoffpreisentwicklung
wurde auf den Vergleichszeitraum 1972 bis 1992 abgestellt. Im Anhang ist die

zugrundeliegende Untersuchung abrufbar.*”3

Tabelle 28 zeigt die Kombination der Prognosen zukiinftiger Renditen und Volatilitdaten der

betrachteten Assetklassen unter Annahme erhohter Inflation:

Emerging Aktien
us Markets Industrie- Anleihen us Corporate

US Aktien Gold Rohstoffe Treasuries Aktien lander Global Anleihen Bonds TIPS
Rendite p.a. [ 848% 10,00% 16,00%]  1,47%] 13,63%] 13,29%] 1,64%] 2,60%] 530%] 6,00%|
reale Renditenp.a. | 2,28% 3,80%| 9,80%] -473%]  743%]  7,00%] -a56%] -3,60%] -090%] 0,70%|
Volatilitit [ 18,64%] 25,00%] 20,00%]  4,25%|] 29,13%] 21,55%] 7,45%] 2,96%] 544%] 5,91%

Tabelle 28: Prognose zu Renditen und Volatilitét des Inflationsszenarios

472 \Vgl. Prognosen des Kapitels 4.2.
473 Vgl. Anhang 8: Gold erzielte im Zeitraum Januar 1972 und September 1992 eine Rendite von 10,17% bei einer Standardabweichung von

24,85%, US-Aktien 9,35%; Rohstoffe erzielten mit 16,29% p.a. bei einer Standardabweichung von 19,59%. Die Berechnung der realen
Renditen erfolgt durch Abzug der durchschnittlich prognostizierten jahrlichen Inflationsrate von der nominalen Renditeerwartung.
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Die Berechnung der Volatilititen und Korrelationen basiert, entgegen den, dem
Deflationsportfolio zugrundeliegenden Daten, auf den historisch beobachteten Werten von

2000 bis 2020:

Emerging  Aktien

us us R Anleihen ) Corporate
Aktien Gold  Rohstoffe Treasuries Marl.(ets Int{ustne- 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 0,55 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 0,26 0,66/ 1,00 0,75
TIPS 0,01 0,73 0,47 0,42 0,36 0,07 0,52 0,83 0,75 1,00

Tabelle 29: Korrelationsmatrix des Inflationsszenarios*’#

Unter Annahme einer erhéhten Inflation von 6,2 Prozent wird der von Faber (2015) in Kapitel
6.1.4 aufgezeigte Zusammenhang von Inflation und realer Aktiendber- und
Anleiheunterperformance bestadtigt. Die prognostizierten realen Renditen gleichen den
empirischen Ergebnissen. In Bezug auf US-Aktien ergeben sich beispielsweise bei
Inflationsraten von 4,5 Prozent bis 8 Prozent reale Aktienrenditen von 1,8 bis 5,2 Prozent im
historischen Vergleich. Bei Anleihen waren hingegen reale Renditen im Bereich von 0,1 bis -
4,5 Prozent erzielbar.*’> Die prognostizierten Renditen von 2,28 Prozent fir US-Aktien und
Anleihen von 0,70 bis -4,78 Prozent sind nahe an den historisch beobachteten Werten

vergleichbarer Phasen.

474 Eigene Berechnung auf Basis der Daten im Anhang 3, Tabelle 38
475 Vgl. Faber (2015), S. 110 und Kapitel 6.1.4,. sowie Abbildung 80 dieser Thesis.
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Das Portfolio ,Inflationsszenario” stellt sich unter der Bedingung des Realwerterhalts

folgendermalien dar:

Portfolio Inflationsszenario

Gold

B Rohstoffe

B US Aktien

Aktien Industrielander

m Aktien Emerging Market

TIPS

Abbildung 87: Portfolio Inflationsszenario

Die Gewichtung der einzelnen Assetklassen erfolgten auf Basis der kurz skizzierten

Uberlegungen:
Allgemein:

e Angelehnt an Buffets*’® Stardepot erfolgte eine 90/10 Aufteilung in volatile zu
defensiven Assets*’’

Anleihen:

e Untergewichtung von Anleihen trotz attraktiver historischer risikoadjustierter
Performance aufgrund zukinftig geringer realer Verzinsung®’® und Risiko von
Realwertverlusten bei langfristig steigenden Zinsen.4’”?

e TIPS als inflationsgeschiitzte Anleihen als defensives Element.

476 Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]
477 Vgl. Kapitel 6.1.1

478 Vgl. Kapitel 4.2 und Kapitel 6.1.4.

479 Vgl. Kapitel 6.1.4.
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Gold:

e Gold dbernimmt zum Teil als Aktiendiversifikator die absichernde Aufgabe von
Anleihen. 480

e Die Gewichtung von 25 Prozent basiert auf der Allokation des Stardepots von Marc
Faber®®!, welches in der Phase erhdhter Inflation von 1973 bis 1979 mit einer realen
Rendite von 4,23 Prozent alle anderen Allokationen Ubertraf. Gold dient somit als

Inflationshedge.*®?

Rohstoffe:
e Die Ubergewichtung von Rohstoffen ist zum einen als ,Inflationshedge”;*®3 zum
anderen als antizyklische Positionierung zu sehen, da Rohstoffe die mit Abstand

gunstigste Anlageklasse unter den wahlbaren Assetklassen darstellt.*84

Aktien:
e Aktien bilden mit 40 Prozent den groBten Anteil am Portfolio. Fundamental hoch
bewertete Markte werden dabei untergewichtet und gilnstigere Markte hoéher
Gewichtet. Dadurch nehmen US-Aktien mit 11 Prozent im Vergleich zum Global Markte

Portfolio (20 Prozent) ein deutlich geringeres Gewicht ein.*8>

480 Vgl. Kapitel 4.3 und Kapitel 4.2. und Kapitel 6.1.3 sowie Kapitel 6.1.2

481 Vgl. Kapitel 6.1.1

482 \/gl. Kapitel 6.1.1: Marc Fabers Depot Ubertrifft in der (kurzen) Phase erhéhter Inflation alle anderen Stardepots in Bezug auf reale
Performance. Die Unterschiede sind gerade in dieser Periode sehr groR.

483 \/gl. Kapitel 4.4, Kapitel 6.1.2 und Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]

484 \gl. Kapitel 4.4, sowie Abbildung 72 und Abbildung 73 dieser Thesis.

485 Vgl. hierzu Kapitel 6.1.1 die Aufteilung des Marktportfolios im Vergleich.
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6.3.2 Objektivierung des Inflationsportfolios

Das durch den Verfasser erstellte Portfolio , Inflationsszenario” stellt ein subjektives Portfolio
dar, welches im Rahmen eines Objektivierungsversuchs in Bezug auf die Markowitz Portfolio
Theorie %8¢ und der Sharpe Ratio*®”analysiert wird.

Zundachst wird das Portfolio im Rahmen einer Effizienzlinienuntersuchung kombiniert mit den

in Kapitel 6.3.1 vorgenommenen Annahmen untersucht.

Effizienzlinenuntersuchung des Portfolios
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Abbildung 88: Effizienzlinienuntersuchung des "Inflationsszenario" (basierend auf Annahmen)+s8

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% | 000% | 12,00% | 17,00% | 000% | 000% | 000% | 10,00% | 000% | 11,43%  12,02% 100,00%
Minimum Variance Portfolio [ 200% | 000% [ 000% | 2400% | 000% | 140% | 540% | 4870% | 11,40% | 7,00% | 2,27% 3,16% 100,00%
Tangent Efficient Frontier Portfolio 3,46% 1,04% 7,56% 1,63% 1,23% 530%  (634%)  21,39%  2541%  39,31% 4,10% 7,01% 100,00%
Minimum Variance Portfolio 197%  (1,08%) 034%  24,52% 0,20% 1,39% 544%  48,67%  11,45% 7,11% 2,25% 3,14% 100,00%
CAL Optimal Portfolio 5,34% 161%  11,65% 2,51% 1,90% 818%  (9,76%)  32,96%  3917%  60,59%  (54,14%) 632%  10,00% 100,00%

Tabelle 30: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung , Inflationsszenario” (annahmenbasiert)*s?
Das Portfolio befindet sich mit einer erwarteten Rendite von 12,02 Prozent (real 5,83 Prozent)
und einer erwarteten Portfoliovolatilitat von 11,43 Prozent in der Ndhe der Effizienzlinie. Da

das ,,CAL Optimal Portfolio” als theoretisch optimales Portfolio, auch von Shortpositionen in

486 Vgl. Markowitz, (1952), S. 77-91.

%87 \ig|. Sharpe, (1964), S. 425-442

488 Die getroffenen Annahmen finden sich in Kapitel 6.3.1
489 Annahmen analog zu Abbildung 88
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einzelnen Anlageklassen (Anleihen Global) und einer Verschuldung in der risikofreien
Anlageklasse ausgeht, ist es in der Realitat nicht abbildbar. Auch das Minimum-Varianz
Portfolio ist angesichts der erwarteten Rendite von 3,14 Prozent nicht geeignet, in einem
Umfeld erhéhter Inflation einen realen Kapitalwerterhalt zu erzielen. Analog ist auch das
Tangentialportfolio einzuordnen, welches eine deutlich erhohte erwartete Rendite (7,01
Prozent) aufweist.

Auf Basis eines risikofreien Zinses i.H.v. 1,5 Prozent** ergibt sich fiir das subjektive

JInflationsportfolio” eine Sharpe Ratio von 0,92%°1,

4% Als risikolosen Zins l3sst sich fiir den gegenstandlichen Dollarinvestor ein Bereich von 0,524% fiir 7-jahrige US-Staatsanleihen und 1,53%
flr 30-jahrige US-Staatsanleihen bei einem Anlagehorizont von 20 Jahren definieren. Im inflatorischen Szenario erfolgt die Berechnung
der Sharpe Ratio unter Berlcksichtigung des héheren risikofreien Zinses. Quelle: 0.V., in: Investing.com, (Hrsg.), (2020), 0.S.
12,02-1,5

41Ejigene Berechnung: 14z =0,92
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Die in Abbildung 89 sowie Tabelle 31 vorliegenden Daten auf Basis historischer Entwicklung
zeigen, dass das Portfolio , Inflationsszenario” nicht effizient ist. Es befindet sich weit entfernt
von der Effizienzlinie. Mit einer erwarteten Rendite von lediglich 5,19 Prozent bei einem
Portfoliorisiko von 9,66 Prozent betrégt die Sharpe Ratio 0,48.4%2

Zurlickzufiihren ist dies maligeblich auf die negative Entwicklung der Rohstoffpreise seit 2000,
deren Hereinnahme in das Portfolio von einem bewusst antizyklischen Motiv des Verfassers

gekennzeichnet ist.43

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 §
§ Neortioto st 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 R0 25,00% 30,00% 35,00%
-2%

jéhrliche Volatilitat

Abbildung 89: 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% | 000% | 12,00% | 17,00% | 000% | 000% | 000% | 1000% | 000% | 9,66% 5,19% 100,00%
Minimum Variance Portfolio [ 200% | 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% 0,71% 0,87% 4,26% 46,85% 16,90% 6,55% 2,41% 5,43% 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 4,58% 7,40% (5,47%) 45,12% 1,54% 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%
Tabelle 31: Gewichtungen und Kennzahlen der Effizienzlinienuntersuchung , Inflationsszenario” (historische Daten)
Im Vergleich zum Tangentialportfolio kann das ,,Inflationsportfolio” zwar eine dhnlich hohe

Rendite aufweisen, fallt jedoch bei der Betrachtung der Volatilitdit mit 9,66 Prozent im

Vergleich zu 2,41 Prozent deutlich riskanter aus. Interessant ist vor diesem Hintergrund vor

42 Eigene Berechnung: 5'1:;252 =0,92

493 \/g|. Kapitel 6.1.2 und 4.4
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allem, dass das Tangentialportfolio Shorts in Rohstoffen eingehen wiirde. Damit widerspricht

die Allokation dem antizyklischen Ansatz. Auf Basis des Portfolio Backtesting Tools**

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 Value-at-Risk (5%) -7,91%

Tabelle 32: Risikokennzahlen "Inflationsszenario" (historische Daten)*>

Der Backtest des Portfolios im Vergleich zu Gold und Rohstoffen zeigt, dass seit 2009 eine

Entkopplung der Rohstoffpreise stattgefunden hat.

$800 000

Balance (§)

2002 2004 006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Inflationsszenario — Rohstoffe — Gold

Abbildung 90: Portfolio ,,Inflationsszenario im Vergleich zu Rohstoffpreisen und Goldpreis seit 20004%¢
Im Vergleich mit den Portfolien von Warren Buffet und David Swensen*®? schneidet das
Portfolio hinsichtlich Sharpe Ratio 0,46, maximalem Drawdown (-33,54) Prozent und

Volatilitat (12,19 Prozent) dennoch gut ab (Tabelle 33)4°8,

[HISTORISCHE Daten] Zeitraum: 01.10.2000 - 31.09.2020

MAX Anteil Anteil
2000-2020 Volatilitst SHARPE RATIO ) volatiler defensiver
Drawdown
Assets Assets
Portfolio "Inflationsszenario” 6,47% 12,19% 0,46 -33,54% 90% 10%
Warren Buffet 577% 12,83% 0,39 -43,88% 90% 10%
David Swensen 6,35% 12,05% 0,45 -46,03% 70% 30%

Tabelle 33: Kennzahlenvergleich , Inflationsszenario” vs. Buffet und Swensen*%?

4% Eigene Simulation: Berechnung des , Inflationsportfolios” mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER, (2020), o.S.,
Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020

49 Eigene Tabelle basierend auf Berechnung des ,,Inflationsportfolios” mit Portfolio Simulator, (2020), 0.S. und PORTFOLIO VISUALIZER,

(2020), 0.S., Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020

4% Eigene Simulation: Performance von Gold, Rohstoffen und dem ,Inflationsportfolio” im Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020 mittels
Portfolio Simulator, (2020), o.S.

497 Vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait] und Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]

498 Vgl. Kapitel 6.1.1

49 Vgl. Kapitel 6.1.1
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Trotz des theoretisch schlechten Abschneidens im Rahmen der Objektivierung zeigt sich
anhand Abbildung 91, dass das ,Inflationsportfolio“ den historischen Vergleich mit

ausgewiesenen Starportfolien nicht scheuen muss:

400 00

— Portfolio “Inflationsszenario” — Warren E. Buffet  — David Swenson

Abbildung 91: Historische Wertentwicklung "Inflationsszenario" vs. Buffet und Swensen>%

500 Eigene Simulation: Performance von ,, Inflationsportfolio”, Warren Buffet, David Swenson im Zeitraum 01.10.2000 bis 31.10.2020 mittels
Portfolio Simulator, (2020), 0.S., vgl. Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait] und Anhang 10: David Swensen
[Portfoliokurzportrait]
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7. Fazit und Ausblick

Historisch gesehen befinden wir uns, bezogen auf einen Hochststand an offentlichen und
privaten Schulden, an der Spitze eines langfristigen Schuldenzyklus im Vergleich zur
Wirtschaftsleistung und Geldmenge.

Mit dem Ziel der Bewaltigung zahlreicher Krisen, insbesondere der Coronakrise manifestiert
sich zusehends eine Phase expansiver Geld- und Fiskalpolitik mit dauerhaft niedrigem
Zinsumfeld und dauerhaft erfolgenden Aufkaufprogramen zur indirekten Staatsfinanzierung.
Trotz erweiterter Aufkaufprogramme durch die Notenbanken konnten inflationare
Entwicklungen in Bezug auf Konsumgiterpreise bislang nicht beobachtet werden. Im
Gegensatz zu vorherigen Krisen, die im Kern eine Rekapitalisierung des Banksystems
darstellten, ist die derzeitige Politik auch von staatlichem Stimulus flankiert. In der Zukunft
konnte dies inflationar wirken.

Zusammenfassend konnte man von einer stagflationdaren Phase sprechen, wobei eine
Vermogenspreisinflation in Kombination mit realwirtschaftlicher Kontraktion zu beobachten
ist.

Als Investor ist es von entscheidender Bedeutung, wie sich diese Politik auf die zukinftige
Entwicklung einzelner Assetklassen auswirken wird. Eine weitergehende, wissenschaftliche
Untersuchung, in wie weit expansive Fiskal- und Geldpolitik eine inflationdre Phase dhnlich
der 1970er Jahre hervorrufen kénne, erschient daher sinnvoll.

Vor dem Hintergrund verwundert es somit zunachst, dass, angelehnt an das dieser Thesis
zugrundeliegende Szenario einer europaischen Bankenkrise sowohl eine deflatorische, als
auch inflatorische Phase als Resultat expansiver Geld- und Fiskalpolitik entstehen kdnne. Die
Untersuchung, in wie weit das von Krall aufgezeigte Szenario tatsachlich realistisch hinsichtlich
Eintrittswahrscheinlichkeit, Schwere und Ausgestaltung ist, stellt daher eine interessante
Forschungsfrage dar, die es wert ist, wissenschaftlich untersucht zu werden.

Basierend auf der Betrachtung historische dhnlicher Phasen wurden in dieser Thesis zwei sehr
unterschiedliche Asset Allokationen erarbeitet, wobei beide Portfolien im historischen
Vergleich mit den betrachteten Starportfolien mithalten konnten. Dabei konnte das
Modellportfolio fiir die deflationdre Phase mit erfolgreichen Starportfolien hinsichtlich einer

attraktiven Rendite bei geringer Volatilitat mithalten. Das subjektiv schliissige Portfolio fir die
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inflationdre Phase konnte, trotz grofem Anteil an antizyklischer Positionierung in Rohstoffen,
im historischen Vergleich mit erfolgreichen Starportfolien mithalten, obwohl es nicht effizient
im Sinne der Portfoliotheorie nach Markowitz ist.

Die vorliegende Untersuchung ist fiir Investoren wertvoll, die ausgehend von ihrer
Einschatzung ein optimales Portfolio fiir eine inflationdre oder deflationare Phase gestalten
mochten. Fir einen Investor, der indifferent hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit eines
der beiden Szenarien ist, erlaubt der gewahlte Ansatz, ein Mischportfolio mit jeweils halftiger
Aufteilung beider entwickelter Portfolien zu wahlen. Die Portfoliostruktur ldsst sich zudem
anhand einer subjektiven Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit des jeweiligen
Szenarios anpassen, und dadurch ein, den subjektiven Einschdtzungen entsprechender
Portfolio-Mix gestalten.

Wie die vorliegenden Untersuchungen zeigen, sollten begrenzt verfligbare Sachwerte
langfristig etwa um den Anstieg der Geldmenge im Wert steigen, wie die in dieser Arbeit
aufgezeigten Korrelationen zur Geldmengenausweitung und Liquiditat zeigen.

Auch in diesem Zusammenhang sollten weiterflihrende wissenschaftliche Untersuchungen
die Forschungsfrage beleuchten, wie sich Sachwerte zur Entwicklung von Geldmenge
und/oder Zentralbankbilanzverdanderungen verhalten.

Die Aufstellung einer optimalen strategischen Asset Allocation ist gekennzeichnet von
qualitativen und quantitativen Inputs. Auf Basis der Mittelwert-Varianz-Optimierung nach
Markowitz ist eine Objektivierung der entwickelten Portfolien moglich und nétig, um einen
disziplinierten Ansatz zu verfolgen.

Die Ausflihrungen zu volatilen Anlageklassen in dieser Thesis zeigen, dass ein 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 Identifizierung effizienter Portfolien nach der Mittelwert-Varianz-Optimierung stehen. Die
Effizienz bezieht sich dabei auf das Risiko und die Rendite eines Portfolios unter Annahme der
Normalverteilung.

Wertpapierrenditen konnen jedoch signifikant nicht normalverteilte Charakteristika

aufweisen. Auch wiirde ein optimales Portfolio aktuell einen hohen Anteil an US-Aktien
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aufweisen. Die in dieser Thesis beleuchteten Ausfiihrungen zeigen am Beispiel der Cape Ratio
und des Kurs-Buchwert-Verhaltnisses, dass gilnstig bewertete Aktienmarkte hohere
prognostizierte zukinftige Renditen erwarten lassen.

Auch diese Ergebnisse stehen der quantitativen Analyse nach Markowitz entgegen, denn
glinstige Aktienmarkte haben sich in der Vergangenheit eher schlechter entwickelt als teure.
Ihnen wiirde im Rahmen einer Effizienzbetrachtung eine geringe Rendite bei hoherem, oder
gleichem Risiko zu anderen, besonders erfolgreichen Aktienmarkten zugeordnet.

Die Grenzen der Objektivierung sind immer dann vorzufinden, wenn Mittelwert-Varianz-
Optimierungen zur Maximierung von Bewertungsfehlern fiihren. Denn die Mittelwert-
Varianz-Optimierung gewichtet bei strenger Durchfiihrung die Anlageklassen signifikant tber
(unter), die grofRe (kleine), zu erwartende Renditen, negative (positive) Korrelationen und
kleine (grolRe) Varianzen haben. Oftmals sind das genau diejenigen Wertpapiere, die am
wahrscheinlichsten groRe Bewertungsfehler aufweisen, denn Bewertungskennzahlen finden
keinen Eingang in das Objektivierungsmodells nach Markowitz. Die Betrachtung dieses
Spannungsfelds stellt einen weiteren Ansatzpunkt fir weiterfiihrende wissenschaftliche
Untersuchungen dar.

Im Falle der erarbeiteten Portfolien ldasst sich eine Objektivierung in Bezug auf die
Portfoliotheorie nach Markowitz dennoch grundsatzlich durchfihren.

Die subjektiv schllissige Zusammensetzung des ,, Deflationsszenarios” ist dabei derjenigen des
yInflationsszenarios” (berlegen. Begrindet ist dies hauptsachlich damit, dass im
Deflationsportfolio maligeblich Anleihen mit einer Beimischung von Gold enthalten sind.
Beide Assetklassen haben sich im Untersuchungszeitraum positiv entwickelt. Das Portfolio des
Inflationsszenarios ist hingegen antizyklisch mit einem hohen Anteil an Rohstoffen
ausgerichtet, die sich im Vergleichszeitraum besonders schlecht entwickelt haben. Wie aus
der vorliegenden Untersuchung ersichtlich, kdnnen sich nicht nur Renditeverteilungen
andern; Korrelationen einzelner Assetklassen sind ebenfalls nicht konstant.

So konnte die vorliegende Untersuchung zeigen, dass Anleihen als besonders gute
Aktiendiversifikatoren der Vergangenheit moglicherweise eine Reduktion ihrer positiven
diversifikatorischen Eigenschaften erfahren konnten. Vor diesem Hintergrund ist es

erstaunlich, dass Gold besonders gute Eigenschaften als Diversifikator flr Aktien darstellt. In
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einem inflationdren Umfeld ist Gold ein besonders interessanter Bestandteil eines
ausbalancierten Portfolios, der von Vermoégensverwaltern bislang unterschatzt wird.

Sollte ein Szenario dhnlich der 1970er Jahre eintreten, ware ein Portfolio mit groRem Anteil
von Gold und Rohstoffen besonders erfolgreich, obwohl die Zinsen in den 1970er Jahren
gestiegen sind.

Aufgrund des Niedrigzinsumfeldes konnten Anleihen in den vergangenen Jahrzehnten mit
erheblichem Rickenwind aufgrund insgesamt sinkender Zinsen stabile Renditen
erwirtschaften. Das dies in der Zukunft erschwert ist, kann eine Mittelwert-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.

Insgesamt zeigt die Untersuchung, dass jede Assetklasse sich katastrophal schlecht entwickeln
kann. Ob Anleihen in einem hyperinflationaren Zusammenbruch real deutlich an Wert
verlieren, oder Rohstoffe lber einen langeren Zeitraum im Wert fallen -der Schlissel ist die
Diversifikation moglichst gering korrelierender Anlageklassen in einem ausbalancierten
Portefeuille. Der 60/40-Ansatz stellt aus historischer Sicht einen attraktiven Ansatz dar; es
stellt sich jedoch die Frage, ob dies auch in Zukunft so sein wird. Angesichts expansiver Geld-
und Fiskalpolitik ist eine Allokation in Sachwerten sinnvoll. Wichtig ist dabei, das Portfolio
langfristig zu halten, denn die Unterschiede hinsichtlich der Rendite sind auf lange Sicht selbst

unter den Stardepots relativ tiberschaubar.
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Anhang 1: Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter GroRen [1971 — 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&P 500 TR (inkls. Dividenden) S&P 500 Price Dow Jones

Tabelle 34: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und Inflation 1971-20205%1

50t Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 0.S., eigene Berechnungen
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Anhang 2: Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter GréRen [2000 - 2020]

Zeitraum 2000 bis 2020

Kumulierte Wertentwicklung

Gold
Silber

Geldmengenwachstu
m
S&P 500

Inflation CPI

712%
559%
475%

348%
248%

S&P 500 TR (inkls. Dividenden) S&P 500 Price Dow Jones
Tabelle 35: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500, US Geldmenge und Inflation 2000-20205%2

502 Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 0.S., eigene Berechnungen

Annualisierte Wertentwicklung

Nominal
10,31%
8,99%
6,83%

6,43%
1,99%

Real
8,33%
7,00%
4,85%

6,43%
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Anhang 3: Untersuchung zur Wertentwicklung ausgewahlter GroRRen [1928 - 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

Tabelle 36: Vergleich von Gold, Silber, S&P 500 TR 1928-1948503

503 Quelle: Longtermtrends.net (2020c), 0.S., eigene Berechnungen



Anhang 4: Portfolio des MSCI EAFE Index Total Return kombiniert mit Cape und KBV

XXXIV

Stand: Sept 2020, Kombination mit StarCapital Untersuchung aus Kapitel 4.1°%

Japan

UK
Frankreich
Schweiz
Deutschland

Sonstige

Tabelle 37: MISCI EAFE Index kombiniert mit CAPE und KB\V>0>

Anteil
25,83%
13,30%
10,67%
10,41%

9,63%
30,16%

CAPE

6,10%
9,20%
6,50%
4,30%
6,90%
7,20%

CAPE 15

6%
8%
6%
4%
6%
6%

KBV
9,80%
8,50%
8,00%
4,30%
8,10%
7,70%

Anhang 5: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen:

Historische Renditen

AssetNr.1 AssetNr.2 AssetNr.3
US Stocks Gold

01.10.2000 -8,4%
01.10.2001 -13,2%
01.10.2002 -26,3%
01.10.2003 25,0%
01.10.2004 9,7%
01.10.2005 5,0%
01.10.2006 13,7%

01.10.2007 5,3%
01.10.2008 -47,1%
01.10.2009 23,3%

01.10.2010 13,8%
01.10.2011 1,4%

01.10.2012 14,3%

01.10.2013 27,6%
01.10.2014 11,9%
01.10.2015 0,7%

01.10.2016 10,3%
01.10.2017 19,2%
01.10.2018 -5,2%
01.10.2019 26,9%
01.10.2020 6,6%

Mittelwert 5,451%
Rendite p.a. 5,394%
Volatilitat p. 18,6%

StdAbw. 17,73%

37%  10,9%
07%  -21,7%
2,8%  23,0%
181%  21,5%
45%  88%

16,4%  19,4%
209%  2,1%

27,7%  15,0%
42%  -44,1%
23%  17,3%

257%  15,6%
8,6% -14,3%

7,9%  -1,1%

31,9%  -10,0%
01%  -18,6%
-12,9%  -28,3%
78%  11,1%
1L,9%  1,7%

-09%  -11,9%
16,9%  7,4%

22,0% -12,9%

9,356% -0,439%
10,323% -0,460%
14,2%  18,5%

13,77% 17,85%

Asset Nr.4
Rohstoffe US Treasuries EM Stocks Devel. Market Stocks Global Bonds ex US Total US Bond Market US Corporate Bonds

3,9%
6,5%
11,1%
2,2%
3,5%
2,8%
3,0%

8,6%
12,9%
-3,6%

57%
9,4%

2,0%

-2,8%
4,9%
0,8%
1,0%
2,3%
0,9%
6,6%
8,5%

4,300%
4,618%
4,2%

4,15%

Asset Nr.5

-6,8%
-2,7%
-6,4%
44,4%
22,8%
29,3%
27,9%

33,2%
-76,2%
57,9%

17,3%
-20,4%

16,7%

-2,6%
-2,2%
-16,2%
10,6%
31,7%
-15,7%
16,9%
-1,2%

7,501%
8,240%
29,1%

27,78%

Asset Nr.6

-0,3%
-24,1%
-17,4%
32,6%
18,4%
12,7%
23,4%

10,6%
-56,9%
27,6%

7,5%
-12,9%

16,0%

20,5%
-5,0%
-0,8%
1,0%
22,3%
-14,8%
19,9%
-7,4%

3,468%
3,709%
21,6%

20,64%

Asset Nr.7

6,0%

-4,0%
19,8%
16,7%
11,4%
-9,2%
7,0%

10,4%
9,0%
4,3%

5,9%
51%

1,7%

-5,0%
-2,8%
-5,0%
1,9%
8,9%
-0,9%
4,9%
4,6%

4,318%
4,638%
7,4%

7,08%

Tabelle 38: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen3%

504 Quelle: MSCI, (2020),0.S.
505 Eigene Berechnung
506 Eigene Berechnung, Quelle: Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S., Portfolio Simulator, (2020), 0.S., PORTFOLIO VISUALIZER,

(2020), 0.S.

Asset Nr.8

3,5%
8,1%
9,8%
4,0%
4,2%
2,4%
4,2%

6,7%
5,1%
5,8%

6,3%
7,5%

4,1%

-2,0%
5,8%
0,5%
2,6%
3,5%
0,0%
8,4%
6,6%

4,628%
4,979%
3,0%

2,85%

KBV 15

3,0%
9,8%
9,6%
7,9%
5,2%
1,7%
4,2%

4,5%
-5,1%
17,1%

8,6%
7,8%

9,4%

-1,5%
7,2%
-0,7%
5,9%
6,2%
-2,5%
13,6%
6,4%

5,640%
6,101%
5,4%

5,18%

8,90%
7,80%
7,30%
3,80%
7,30%
6,80%

Asset Nr.9

Asset Nr.10
TIPS

0,2%
7,3%
15,4%
7,7%
7,9%
2,6%
0,4%

11,0%
-2,9%
10,3%

6,0%
12,4%

6,6%

-9,3%
3,8%
-1,8%
4,4%
2,8%
-1,5%
7,7%
8,7%

4,741%
5,104%
5,9%

571%
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, Rohstoffe, Gold,
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Korrelationsuntersuchung: Geldmengenwachstum, Inflat

Anhang 6

[1970 bis 1982]
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Abbildung 92: Korrelationsuntersuchung: Inflation, Geldmenge, Rohstoffpreisen und Goldpreis
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Anhang 7: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen [Deflationsszenario]:

Krisenzeitrdume: [2000 bis 2003], [2008 bis 2011], [2018 bis 2020]:

Historische Renditen Krisenszenario
Asset Nr.1 AssetNr.2 AssetNr.3 AssetNr.4 AssetNr.5 AssetNr.6 AssetNr.7 AssetNr.8 AssetNr.9 AssetNr.10

US Stocks  Gold Rohstoffe  US Treasurie EM Stocks  Devel. MarkeGlobal Bond: Total US Bon US Corporate 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% 5,1% 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%

Tabelle 39: Historische Renditen der betrachteten Anlageklassen in Krisenzeitrdumen®%7

507 Eigene Berechnung, Quelle: Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S., Portfolio Simulator, (2020), 0.S., PORTFOLIO VISUALIZER,
(2020), o.S.
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Anhang 8: Gold, Rohstoffe und US-Aktien im Vergleich [1972-1992]:

Portfoliosimulation:>%8

Amount:US$100,000 Start:January 1972 Finish:September 1992
The timeframe of the simulation may be shorter than selected due to data avallability, please see the FAQS for detalls
Portfolio Return Metrics Annual Returns Drawdowns Assets Rolling Returns
Portfolio Allocations

Portfolio 1 Portfolio 2
L]

Gold 100% ® Commodities 100%

Portfolio Returns
Portfolio Initial Balance Final Balance CAGR Stdev Best Year Worst Year Max. Drawdown
Portfolio 1 $100,000 $740.191 10.17% 24 .84% 126.55% -3260% -56.84%
Portiolio 2 $100,000 $2,261.551 16.29% 19.59% 128.47% =24.35% -33.91%
Portfolio 3 $100,000 $634,833 9.35% 16.03%  34.19% -2864% -46.08%

Performance Summary (1972-01-31 - 1992-09-30)

Portfolio Growth

Sharpe Ratio

020

0.46

016

No rebalancing

Sortino Ratio

034

0.89

024

US stocks 100%

US Mkt Correlation

0.01

-0.07

098

53 000 000
52 500 000
52 000 000
i 51 500 000
2
51 000 000
$500 000 M
50
1872 o974 1876 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1950 1992
— Portfolio | — Portfolic 2 — Portfolio 3
Annual Returns =
50%
00%
e
2 sox
E
) II Illlll | (. | TR | 1 |
- ] _ " - | I | | L - ull 1 m n L 'R
B B e ' "
50%
1972 1974 1576 1978 18280 1982 1984 1986 1988 1930 1992

@ Portfolic 1 @ Portfolio 2 @ Portfolio 3

508 Goldhub Portfolio simulator, (2020), 0.S.
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Anhang 9: Warren E. Buffet [Portfoliokurzportrait]:

WARREN E. BUFFET>%

Portfolioaufteilung:

US-Aktien Large Cap.
20%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

T-Bills
10%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

US-LARGE CAPS

US-SMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

Anteil

o O O O

10

o o

90

o o

100

509 yigl. Faber, M. (2015), 5.81-83 und Neumann, (2020), 0.5.

Als vermutlich einer der bekanntesten Investoren
der Welt ist Buffet als Stockpicker wenig an
Diversifikation orientiert. Seine Empfehlung ist den
breiten Markt mit einem GroRteil in Aktien
abzubilden.
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Anhang 10: David Swensen [Portfoliokurzportrait]:

DAVID SWENSEN?>10

Portfolioaufteilung:

Us-Staatsanleihen
30J.15%

Emerging Markets
10%

Reits
20%
Aktien Industrielander_.
ex USA
20%
US-Aktien Large Cap
20%
AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN BESCHREIBUNG
ASSETKLASSE Anteil Als Manager des Yale Stiftungsvermogens ist
INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE 0 Swensen ein Meister der strategischen Asset
e 0  Allocation. Obwohl das Yale Stiftungsvermégen zu
TIPS (INFLATION 15 einem GroRteil in illiquiden, alternativen
US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE 15  Anlageklassen wie Hedgefonds, Waldinvestments
T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM 0 und Private Equity investiert ist, hat Swensen 2005
UNTERNEHMENSANLEIHEN 0  einen Portfolioentwurf fiir liquide Anlageklassen
ROHSTOFFE 0 erarbeitet.
REITS
20

US-LARGE CAPS 20
US-SMALL CAPS 0
AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA 20
EMERGING MARKETS 10
GOLD 0

100

510 gl Faber, M. (2015), 5.75-79 und Neumann, (2020), 0.5.
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Anhang 11: Marc Faber [Portfoliokurzportrait]:

MARC FABER>1!

Portfolioaufteilung:

US-Staatsanleihen
304J.
25%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

Reits
25%

US-Aktien Large Cap
13%

Aktien Industrielander
ex UsA
8%

T Emerging Markets
4%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

US-LARGE CAPS

US-SMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

Anteil

o O O

25

o

25
13

(e0]

25
100

511 yigl. Faber, M. (2015), $.71-73 und Neumann, (2020), 0.5.

Als Herausgeber des Gloom, Boom & Doom
Reports wird der Fondsmanager Faber aufgrund
seiner oftmals pessimistischen Prognosen oftmals
als Crash-Prophet bezeichnet. Das
,Verliererkonzept” konnte vor allem in den letzten
Jahren viele Starportfolien outperformen. Faber
empfiehlt mit 25 Prozent Gold den groRten Anteil
an Gold und positioniert sich dadurch wie Harry
Browne Anfang der 1970er Jahre, als eine Phase
stark ansteigender Inflation eingeldutet wurde.
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Anhang 12: Larry Swedroe [Portfoliokurzportrait]:

LARRY SWEDROE?*?

Portfolioaufteilung:

TIPS
35%

Us-Staatsanleihen 1IJ_____‘__

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

Us-Aktien Small Cap
15%

——_Emerging Markets
15%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE Anteil
INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE 0
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE 35
TIPS (INFLATION 35
US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE 0
T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM 0
UNTERNEHMENSANLEIHEN 0
ROHSTOFFE

0
REITS

0
US-LARGE CAPS 0
US-SMALL CAPS 15
AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA 0
EMERGING MARKETS 15
GOLD 0

100

512 yigl. Faber, M. (2015), 5.127-129 und Neumann, (2020), 0.5.

Als Autor zahlreicher Biicher und Publikationen in
verschiedenen Investmentmagazinen ist er eine
Instanz in der Investmentbranche. Swedoe
allokiert hauptsachlich in  Small Caps und
unterscheidet sich dadurch entscheidend von den
anderen Starportfolien.
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Anhang 13: William Bernstein [Portfoliokurzportrait]:

WILLIAM BERNSTEINS5®3

Portfolioaufteilung:

Aktien Industrielander
exUSA
25%

US-Aktien Small Cap_
25%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

~Us-Staatsanleihen

10J. 25%

US-Aktien Large Cap
25%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

US-LARGE CAPS

US-SMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

513 yigl. Faber, M. (2015), 5.123-125 und Neumann, (2020), 0.5.

Anteil
0
25

o O o O oo

25
25
25

100

Seit zwei Jahrzehnten ist Bernstein als Autor
zahlreicher Bicher fur Privatanleger bekannt
geworden. Sein Investmentansatz mit 75 Prozent
Aktienanteil besticht durch seine einfache
Aufteilung.
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Anhang 14: Mohamed El-Erian [Portfoliokurzportrait]:

MOHAMED EL-ERIANS5*#

Portfolioaufteilung:

Int. Anleihen 104.

US-Staatsanleihen_.
30J. 6%

Emerging Markets_
15%

Aktien Industrielander_/
exUsA
18%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

1%

~TIPS
%

_~

—Reits

13%

————_US-Aktien Large Cap
18%

_Rohstotte
= 13%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

US-LARGE CAPS

US-SMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

Anteil
11

oo o 0o

13

13
18

18
15

100

514 yigl. Faber, M. (2015), 5.75-79 und Neumann, (2020), 0.5.

Der friihere Investmentmanager der Harvard
Stiftung und PIMCO Co-CIO publizierte 2008 das
vorliegende Portfolio in seinem Buch ,When
Markets Collide”. Das vor allem in Sachwerten
allokierte Portfolio gehort seit November 2019
nicht mehr zu seinen Empfehlungen. Mittlerweile
halt EL-ERIAN sein Anlagevermégen zu zwei
Dritteln in Cash.
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Anhang 15: Harry Browne [Portfoliokurzportrait]:

HARRY BROWNEs?5

Portfolioaufteilung:

Int.
\

US-Staatsanleihen_.
30J. 6%

Emerging Markets_
15%

Aktien Industrielander_/
exUsA
18%

AUFTEILUNG ANLAGEKLASSEN

Anleihen 10J.

_ TIPS
%

_~

—Reits
13%

————_US-Aktien Large Cap
18%

_Rohstotte
13%

BESCHREIBUNG

ASSETKLASSE

INTERNATIONALE ANLEIHEN 10 JAHRE
US-STAATSANLEIHEN 10 JAHRE

TIPS (INFLATION

US-STAATSANLEIHEN 30 JAHRE

T-BILLS US-STAATSANLEIHEN SHORT TERM
UNTERNEHMENSANLEIHEN

ROHSTOFFE

REITS

US-LARGE CAPS

US-SMALL CAPS

AKTIEN INDUSTRIELANDER EX USA
EMERGING MARKETS

GOLD

Anteil
11

oo o 0o

13
13
18

18
15

100

515 vigl. Faber, M. (2015), 5.75-79 und Neumann, (2020), 0.5.

Als eine Art Universalgenie publizierte er neben
zahlreichen Blichern, kandidierte als Politiker und
entwickelte in den 1960er-Jahren das ,Permanent
Portfolio”, welche in jeder Marktphase eine gute
Rendite liefern, und gleichzeitig Risiken reduzieren
sollte.
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Worterzahlung:

Kapitel Anzahl Woérter
1.1 391
1.2 190
1.3 394
2.1 169
2.2 915
3. 820
3.1 121
3.1.1 935
3.1.2 313
3.2 1.472
3.2.1 398
3.2.2 800
4. 78
4.1 1.071
4.2 807
4.3 582
4.4 507
5.1. 231
5.2. 39
6.1 111
6.1.1 168
6.1.2 200
6.1.3 91
6.1.4 266
6.2 118
6.2.1 112
6.2.2 235
6.3 62
6.3.1 477
6.3.2 54
7. 10.47

Summe: 13.17

N
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