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STEIGENDE INFLATION: AKTIEN VS. ANLEIHEN — WAS FUR ANLEGER JETZT
WICHTIG IST

Von James Ashley, Leiter Market Strategy Team, Strategic Advisory Solutions bei Goldman Sachs Asset Management

Frankfurt/London, 21.12.2021 — Zumeist sorgen sich Anleger darum, dass ihre Anlagen unter anziehender Inflation leiden. Unsere
Analyse zeigt jedoch, dass dies nicht unbedingt der Fall ist. Wir haben herausgefunden, dass es darauf ankommt, welches inflationéare
Umfeld herrscht — insbesondere bei Aktien. In dieser Studie betrachten wir die realen Renditen von US-Aktien und US-Anleihen seit
Dezember 1947. Dabei achten wir besonders auf deren Wertentwicklung in den unterschiedlichen inflationaren Umfeldern — wenn
eine gemaBigte Inflation im Tempo anzuziehen beginnt und wenn vor den Preisanstiegen eine Phase der Deflation lag.

Inflation: Erst erh6ht, spater gemaRigt

Die gro3en Volkswirtschaften sorgten sich in den vergangenen Monaten zunehmend Uber eine anziehende Inflation. In den USA
kletterte der Index der Kernverbraucherpreise, das bevorzugte Inflationsmal3 der US-Notenbank (Fed), im Jahr bis Ende September
um 3,6 %. Das ist der hochste Stand seit den 1990er-Jahren. Selbst in der Eurozone, wo die Inflation seit 2008 weit unter dem
Inflationsziel der Zentralbank gelegen hat, lasst sich ein ahnlicher Aufwértstrend beobachten. Die hartnéckig erhdhte Inflation, die
durch die aufgestaute Nachfrage, anhaltende Lieferkettenprobleme und steigende Energiepreise angeheizt wird, ist fir viele Anleger
mittlerweile ein Grund zur Sorge.

Grafik 1:
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Kanada 41 46 43 23
Eurozone 23 41 31 15
Frankreich 22 30 25 13
Deutschland 35 47 33 16
Italien 21 32 24 1,0
Japan -0,2 05 04 07
GroBbritanmnien 28 41 42 ]
USA 54 58 55 26
Median 2,8 41 32 16

Quelle: Stand: 19. November 2021. Bloomberg und Goldman Sachs Asset Management. Die Tabelle zeigt die jahrlichen Teuerungsraten der Verbraucherpreise.
Das Sternchen kennzeichnet den Bloomberg-Konsens. Die bisherige Wertentwicklung bietet keine Garantie im Hinblick auf zukinftige Ergebnisse, die
Schwankungen unterworfen sein kénnen.

Der Blick zuriick: Wichtige Lektionen aus der Vergangenheit

Um die Auswirkungen steigender Preise auf die Finanzmarkte beurteilen zu kdnnen, sollte man sich die Vergangenheit anschauen.
Dadurch versteht man besser, was kiinftig geschehen kdnnte, und erkennt, was heute anders ist. Wir haben in den USA seit dem
Zweiten Weltkrieg 11 Phasen steigender Inflation (Grafik 2) und zwei Arten der Inflationsdynamik basierend auf dem Ausgangsniveau
identifiziert: Inflationsphasen, die auf eine Deflation folgen (Grafik 3, graue Balken), und Inflationsphasen, die in einer Zeit bereits
steigender Preise beginnen (Grafik 3, blaue Balken).
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Quelle: Stand: 26. Oktober 2021. Federal Reserve Bank of St. Louis, Shiller und Goldman Sachs Asset Management. Die Renditen von US-Anleihen wurden
von der Shiller-Datenbank abgeleitet und basieren auf den monatlichen Marktrenditen von US-Staatsanleihen mit einer konstanten Laufzeit von 10 Jahren.
Veranderungen im BIP, S&P 500 und bei US-Anleihen sind in effektiven Zahlen ausgedriickt. Die bisherige Wertentwicklung bietet keine Garantie im Hinblick
auf zuklinftige Ergebnisse, die Schwankungen unterworfen sein kénnen.

Grafik 3: Inflationsphasen
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Quelle: Stand: 11. November 2021. Shiller und Goldman Sachs Asset Management. Der Zeitraum erstreckt sich von Dezember 1947 bis Oktober 2021.

Bei der Betrachtung der realen Renditen des S&P 500 und von US-Anleihen in diesen Zeitraumen haben wir festgestellt, dass
inflationare Umfelder, die nicht von einem negativen Inflationsniveau ausgingen, im Schnitt negativ fiir sowohl Aktien- als auch
Anleihekurse waren, selbst wenn die Realwirtschaft wuchs. An den Aktienméarkten kann dies damit zusammenhangen, dass héhere
Inputkosten die Gewinnmargen der Unternehmen belasten, wodurch wiederum die Erwartungen fur das Gewinnwachstum sinken.
Fallende Anleihekurse — und steigende Renditen — sind in erster Linie darauf zurlickzufiihren, dass Anleger mit einer strafferen
Geldpolitik in der Zukunft rechnen. Inflationsphasen, denen eine Deflation vorausging, fiihrten jedoch zu etwas anderen
Auswirkungen auf Finanzanlagen. Man erkennt, dass dieses spezielle Inflationsumfeld mit positiven effektiven Aktienrenditen und
negativen effektiven Anleiherenditen einherging. Das kdnnte bedeuten, dass die Ausgangsinflation fur die Finanzmarkte einen
Unterschied macht, denn sie wirkt sich unterschiedlich auf die Preise von Vermégenswerten aus.

Grafik 4: Wertentwicklung in Inflationsphasen
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Quelle: Stand: 26. Oktober 2021. Federal Reserve Bank of St. Louis, Shiller und Goldman Sachs Asset Management. Der Zeitraum erstreckt sich von Dezember
1947 bis Méarz 2021. Die Renditen von US-Anleihen wurden von der Shiller-Datenbank abgeleitet und basieren auf den monatlichen Marktrenditen von US-
Staatsanleihen mit einer konstanten Laufzeit von 10 Jahren. Arithmetischer Durchschnitt der Wertentwicklung in den in Grafik 2 gezeigten Phasen. Die bisherige
Wertentwicklung bietet keine Garantie im Hinblick auf zukiinftige Ergebnisse, die Schwankungen unterworfen sein kdnnen.

Wichtig ist auch, wie lange die Inflationsphasen dauern. Ein voribergehender Anstieg der Preise wirkt sich méglicherweise anders
auf Vermdgenswerte aus als ein dauerhafter Anstieg. Unsere Analyse legt nahe, dass voriibergehende Inflationsepisoden fur Aktien
weiter einen positiven Effekt haben. Der S&P 500 verzeichnete im Schnitt eine reale Rendite von rund 6 % wahrend der identifizierten
Inflationsphasen, die weniger als zwei Jahre anhielten, wahrend die realen Renditen in langer anhaltenden Inflationsumfeldern
negativ waren. Die Wertentwicklung von US-Anleihen war zwar in beiden Szenarien negativ, doch die Kurse fielen nicht so stark,
wenn die Inflation voriibergehend war.

Ausblick: Wie geht es also weiter?

Wir rechnen zwar damit, dass die Inflation im restlichen Verlauf von 2021 weiter anzieht, aber diese Preisanstiege werden sich
unseren Erwartungen nach im nachsten Jahr verlangsamen, wenn die Basiseffekte zuriickgehen und eine Verlagerung der Nachfrage
von Gutern zu Dienstleistungen dazu fuhrt, dass der durch Engpésse verursachte Preisdruck nachlasst (siehe Ausblick fir Anleihen
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fir das 4. Quartal 2021, Business as (Un)usual, 11. Oktober 2021). Mehrere Faktoren kénnen sich auf die Preise von
Vermdgenswerten auswirken. Die Inflation ist nur einer davon, wenngleich ein wichtiger angesichts des Einflusses der Inflation auf
die Geldpolitik. Dennoch legt die Analyse der folgenden Disinflationsphasen (Grafik 6) nahe, dass Aktien sich gut entwickelt haben,
wenn die Inflation von einem hohen Niveau fiel. Ausnahmen waren die Dot-Com-Blase (Grafik 5, Phase 7) und die globale Finanzkrise
(Grafik 5, Phase 9). Auch Anleihen kénnen sich wéhrend der meisten Disinflationsepisoden gut entwickeln, und zwar anscheinend
ungeachtet dessen, wie stark und wie schnell die Inflation sinkt.

Grafik 5:
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Quelle: Stand: 26. Oktober 2021. Federal Reserve Bank of St. Louis, Shiller und Goldman Sachs Asset Management. Die Renditen von US-Anleihen wurden
von der Shiller-Datenbank abgeleitet und basieren auf den monatlichen Marktrenditen von US-Staatsanleihen mit einer konstanten Laufzeit von 10 Jahren.
Veranderungen im BIP, S&P 500 und bei US-Anleihen sind in effektiven Zahlen ausgedrickt. Die bisherige Wertentwicklung bietet keine Garantie im Hinblick
auf zuklnftige Ergebnisse, die Schwankungen unterworfen sein kénnen.

Grafik 6: Nach Desinflationsphasen

US-Verbraucherpreisindex ggii. Vorjahr (%)
20 [0 Nach Disinflationsphasen - —- 2 % Inflationsziel

15

-5
1949 1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019

Quelle: Stand: 11. November 2021. Shiller und Goldman Sachs Asset Management. Der Zeitraum erstreckt sich von Dezember 1947 bis Oktober 2021.

Und im nachsten Jahr? Bis 2022 bevorzugen wir noch Aktien

Steigt die Inflation von einem negativen Niveau oder einem Niveau nahe null, so zeigt unsere Analyse, dass die Aktienkurse davon

(im Gegensatz zu anderen Arten von Inflationsphasen) effektiv mdglicherweise nicht beeintréchtigt werden. Das Gegenteil scheint
jedoch auf Anleihen zuzutreffen, ganz gleich wie die Ausgangsinflation war.

Auch die Dauer der Inflationsepisoden ist ein wichtiger Faktor, der beriicksichtigt werden muss: Ein lang anhaltender Preisanstieg
kann negative Auswirkungen auf Aktien und Anleihen haben, wéhrend ein voribergehender Preisanstieg die Wertentwicklung der
beiden Anlageklassen unter Umsténden nicht ganz so stark beeintrachtigt.

Das sind einige der Grinde, warum wir der Ansicht sind, dass Aktien im aktuellen Umfeld die bevorzugte Anlageklasse von Investoren
bleiben sollten. Wir erkennen noch zwei weitere Faktoren, die Aktien auch 2022 unterstiitzen werden: 1. Das globale Wachstum

verlangsamt sich, liegt aber immer noch Uiber dem Trend. 2. Angesichts der allméhlichen Normalisierung der Geldpolitik herrschen
lockere Finanzierungsbedingungen.
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Goldman Sachs Asset Management ist die Investmentsparte der The Goldman Sachs Group, Inc. (NYSE: GS). Wir bieten Anlage-
und Beratungsdienstleistungen fur einige der weltweit fihrenden Institutionen, Finanzberater und Privatpersonen. Wir investieren in
offentliche und private Méarkte Uber eine erstklassige Investmentplattform mit einem verwalteten Vermégen von mehr als 2 Billionen
US-Dollar. 1869 gegriindet, bietet Goldman Sachs als fihrendes globales Finanzunternehmen einem grof3en und diversifizierten
Kundenstamm Finanzdienstleistungen in den Bereichen Investment Banking, Wertpapiere, Investment Management und Consumer
Banking. Mehr dazu auf LinkedIn.
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