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Seit iiber einem Jahr steigen die Konsumen-
tenpreise kontinuierlich und haben in den
USA mittlerweile ein 40-Jahres-Hochst er-
reicht. Die ungewohnlich hohe Inflation
kann dabei nicht auf eine einzelne Ursache
zuriickgefiihrt werden, vielmehr ist sie das
Resultat einer Vielzahl unterschiedlicher
Faktoren. Engpédsse bei den globalen Lie-
ferketten, Corona-bedingte Lockdowns und
eine aussergewdhnlich expansive Geldpoli-
tik der Zentralbanken wihrend der Pande-
mie sind nur einige Griinde, weshalb sich
die Teuerung derart beschleunigt hat. Hinzu
kommt, dass im Zuge des Ukraine-Kriegs die
Energiepreise stark angestiegen sind, was
sich insbesondere bei den Kraftstoff- und
Heizkosten der Haushalte bemerkbar macht.
Doch Inflation ist nicht gleich Inflation.
Denn wie hoch die Teuerungsrate ausfillt,
hingt massgeblich davon ab, wie sie gemes-
sen wird. Dafiir werden heute verschiedene
Messmethoden verwendet, die sich haupt-
sdchlich in der Zusammensetzung des zu-
grundeliegenden Warenkorbs unterscheiden.

Verbraucherpreisindex

und Produzentenpreisindex

Sowohl der Verbraucherpreisindex (CPI) als
auch der Produzentenpreisindex (PPI) mes-
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sen die Teuerung als durchschnittliche Preis-
anderung jedes Artikels in einem vordefi-
nierten Warenkorb. Der Inhalt dieses Wa-
renkorbs ist allerdings verschieden. Die im
CPI enthaltenen Artikel sind Giiter und
Dienstleistungen, welche Bewohner stadti-
scher Gebiete typischerweise konsumieren.
Dazu zéhlen beispielsweise Nahrungsmit-
tel, Wohnen, Kleidung, Transport, Bildung
und Kommunikation. Im Gegensatz dazu
misst der PP die Verdnderung der Verkaufs-
preise fiir Rohwaren und Dienstleistungen.
So zum Beispiel Bergbau, verarbeitendes
Gewerbe, Landwirtschaft und Baugewerbe.
Weil sich diese Verkaufspreise direkt auf die
Preise im Einzelhandel auswirken, wird der
PPI oft als Frithindikator fiir den Inflations-
druck angesehen.

Gesamtinflation und Kerninflation

Der CPI zeigt die Entwicklung der Lebens-
haltungskosten auf und beinhaltet alle teue-
rungsrelevanten Giiter und Dienstleistun-
gen einer Volkswirtschaft, weshalb er auch
als Gesamtinflation bezeichnet wird. Im Ge-
gensatz dazu werden bei der sogenannten
Kerninflation diejenigen CPI-Komponenten
herausgerechnet, die von Monat zu Monat
starke Schwankungen aufweisen konnen,

was zu einer unerwiinschten Verzerrung der
Gesamtzahl fithren kann. Die am héufigsten
entfernten Komponenten sind Lebensmittel
und Energie. Lebensmittel- und Energie-
preise werden oft durch externe Schocks be-
einflusst, die nicht von einer Volkswirtschaft
kontrolliert werden kdnnen. Solche Schocks
sind beispielsweise extreme Wetterereignis-
se, welche sich negativ auf die Landwirt-
schaft auswirken, oder der Krieg in der
Ukraine, infolgedessen der Olpreis stark an-
gestiegen ist.

Preisindex fiir
personliche Konsumausgaben
In den USA definiert die Federal Reserve
ihr Inflationsziel nicht anhand des CPI, son-
dern anhand des Preisindexes fiir personli-
che Konsumausgaben (PCE). Zwar berech-
nen beide Indizes das Preisniveau anhand
der Preise eines Warenkorbs, jedoch erfasst
der CPI nur die Ausgaben fiir Artikel, die
aus eigener Tasche bezahlt werden. Andere
Ausgaben, die nicht direkt bezahlt werden,
sind nur im PCE-Index enthalten. Dazu zah-
len beispielsweise die Kosten einer medizi-
nischen Versorgung, die von einer vom Ar-
beitgeber finanzierten Versicherung iiber-
nommen werden. Der wichtigste Unter-
schied besteht jedoch darin, wie die Indizes
Verdnderungen im Warenkorb beriicksich-
tigen. Im Gegensatz zum CPI beriicksichtigt
der PCE die Substitution von Giitern und
passtden Warenkorb entsprechend an. Steigt
beispielsweise der Brotpreis, dann kaufen
die Menschen weniger Brot und das Ge-
wicht im PCE-Warenkorb sinkt, wihrend
sich der CPI-Warenkorb nicht verdndert.
Doch unabhingig davon, wie die Infla-
tion gemessen wird, eine deutliche Inflati-
onsbeschleunigung ist nicht wegzudiskutie-
ren. Viele Anleger fragen sich deshalb zu-
recht, wie sie sich gegen den zunehmenden
Preisdruck absichern kdnnen. Zur Beant-
wortung dieser Frage betrachten wir die pro-
minentesten Anlageklassen Aktien, Obliga-
tionen und Gold.

Aktien

Historisch entwickelten sich Aktien beson-
ders gutin einem Umfeld mit moderater und
stabiler Inflation, da die konjunkturellen
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Unsicherheiten klein sind und die Unter-
nehmensgewinne entsprechend gut prog-
nostiziert werden konnen. Steigt jedoch das
Preisniveau abrupt an, kann es zu massiven
Verwerfungen auf den Aktienmérkten kom-
men. Pl6tzliche Preisanstiege stellen einer-
seits ein Risiko fiir die operativen Margen
dar, weil die gestiegenen Produktionskosten
nur mit Verzégerung an die Kunden weiter-
gegeben werden konnen. Andererseits zwin-
gen hohere Inflationsraten die Notenbanken
zu einer restriktiveren Geldpolitik mit ho-
heren Zinsen, was die Aktienbewertungen
aufgrund steigender Diskontsétze schrump-
fen ldsst. Ausserdem triiben die Massnah-
men zur Inflationsbekdmpfung die Wachs-
tumsaussichten ein und erhéhen damit den
Druck auf die Aktien zusitzlich.

Innerhalb der Anlageklasse Aktien lohnt
es sich allerdings zu unterscheiden, da nicht
alle Aktiensektoren gleichermassen von der
Inflation beeinflusst werden. Dies verdeut-
licht eine Analyse der Aktienmarktrenditen
der letzten 50 Jahre: In einem Umfeld stei-
gender niedriger Inflation erzielten Firmen
aus dem IT-Sektor die hochsten Renditen,
wihrend die defensiven Sektoren Basiskon-
sumgiiter, Gesundheitswesen und Versorger
am schlechtesten abschnitten. Bei steigen-
der hoher Inflation schnitten die Sektoren
Rohstoffe und Energie am besten, Finanz-
werte hingegen am schlechtesten ab. Roh-
stoffbezogene Sektoren dominierten auch
als die Teuerung mehr als 6% betrug, wih-
rend es konsumbezogene Sektoren und den
IT-Sektor zu meiden galt.

Heute betragen die vier vorgestellten In-
flationsmasse teilweise deutlich mehr als
6% und eine klare Inflationsverlangsamung
ist noch nicht zu erkennen. Dieser Situation
tragen wir in unserer taktischen Aktienallo-
kation Rechnung, indem wir sowohl den
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Energie- als auch den Rohstoffsektor tiber-
gewichten. Ebenfalls halten wir an der
Ubergewichtung des defensiven Gesund-
heitssektors fest, wahrend wir Nicht-Basis-
konsumgiiter, Industrie und Informations-
technologie untergewichten.

Obligationen

Obligationen mit fixem Coupon und vor-
definierter Riickzahlung bei Verfall (Nenn-
wert) sind stark abhéngig von Inflationsver-
dnderungen. Die festgelegten Couponzah-
lungen spiegeln die Inflationserwartungen
zum Emissionszeitpunkt wider und werden
auch bei verdnderten Marktgegebenheiten
nicht nachtréglich angepasst. Beschleunigt
sich die Inflation, dann sind die diskontier-
ten zukiinftigen Coupons und die Riickzah-
lung heute weniger wert, was zu Kursver-
lusten der Obligation fiihrt. Dieser Verlust
ist umso grosser, je linger die Restlaufzeit
der Obligation ist. Inflationsgeschiitzte An-
leihen, sogenannte TIPS, bieten hingegen
einen nachhaltigen Schutz vor steigender
Inflation. Der Nennwert von TIPS istan die
realisierte Inflation gekoppelt und garan-
tiert somit eine reale Rendite, die unabhéin-
gig von der Teuerung ist.

Gold

Gold geniesst seit jeher einen Ruf als guter
Schutz des Vermdogens vor der Geldentwer-
tung. Begriindet wird diese Eigenschaft da-
mit, dass sein natiirliches Vorkommen be-
grenzt ist, es eine stabile Nachfrage hat, weil
es flir viele Prozesse in der Industrie bend-
tigt wird und es durch geldpolitische Mass-
nahmen nicht entwertet werden kann. Doch
Goldist seinem Rufnicht immer gerecht ge-
worden. Wie historische Daten von Mor-
ningstar zeigen, hat Gold in vergangenen
Inflationsperioden eine gemischte Erfolgs-
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bilanz vorzuweisen. Eine Anlage zur Infla-
tionsabsicherung miisste eigentlich im
Gleichschritt mit den Verbraucherpreisen
steigen. In Phasen hoher Inflation, die von
einer sehr restriktiven Geldpolitik begleitet
wurde, hat Gold jedoch meist eine negative
Rendite fiir die Anleger erwirtschaftet.

Fiir die Bewertung von Gold wichtiger
als die obengenannten Eigenschaften ist die
Entwicklung der Realzinsen, d.h. der Zinsen
abziiglich der Inflation. Weil Gold keine Ein-
kommensrendite in Form von Zinszahlun-
gen abwirft, muss man bei einer Investition
in Gold die potenziellen Kursgewinne ge-
gen die dafiir aufgegebenen Zinsertrage von
Bargeld abwégen. Je hoher die realen Zins-
ertrdge sind, desto unattraktiver wird Gold.
Zwar hat die Federal Reserve bereits zwei
Mal den Leitzins angehoben, und auch die
Européische Zentralbank spricht von einer
moglichen Erhéhung des Zinsniveaus; da
jedoch die Inflationsraten auf hohem Ni-
veau verharren, sind die kurzfristigen Real-
zinsen noch deutlich im negativen Bereich.
Sobald der Inflationsdruck aber nachlisst,
werden die Realzinsen steigen und sich ne-
gativ aufdie Bewertung von Gold auswirken.

In der aktuellen Situation muss aller-
dings auch die geopolitische Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg
beriicksichtigt werden. Die Nachfrage nach
Gold diirfte dadurch gestérkt worden sein.
Zudem konnte die Einfrierung der russi-
schen Zentralbankreserven das Interesse an
Gold seitens einiger Zentralbanken von
Schwellenldndern zusétzlich beleben. Wir
halten deshalb an unserer Ubergewichtung
von Gold fest.

Der Markt erwartet derzeit acht weitere
Zinserhéhungen von jeweils 0,25% bis zum
Ende des Jahres in den USA. Inwiefern sich
diese Prognose bewahrheitet, hingt davon
ab, ob sich die Inflation im Jahresverlauf
stabilisieren wird und wie sich die amerika-
nische Wirtschaft sowie der Arbeitsmarkt
entwickeln werden. In Anbetracht der an-
haltenden geopolitischen Unsicherheiten
gehen wir von einer umsichtig agierenden
Federal Reserve aus, die keine voreiligen
Zinsschritte unternehmen wird. Sobald die
Inflationszahlen ihren Hochstwert gefun-
den haben und sich langsam wieder zu nor-
malisieren beginnen, diirften die Aktien-
mirkte von einem kréftigen Riickenwind
profitieren.
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