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Rohstoffe und Gold als Absicherung in Zeiten
einer Inflation

16.07.2021 | Macro Alerts (WisdomTree)

Die Long Time Series, zurlick in die 1970er Jahre

Rohstoffe waren in der Vergangenheit ein guter Inflationsschutz. Wie Abbildung 1 zeigt, sind die
Rohstoffpreise in Zeiten hdherer Inflation typischerweise gestiegen. Auch Gold bewies sich in der
Vergangenheit als starker Inflationsschutz (Abbildung 2). In den 1970er Jahren, als die Inflation besonders
gestiegen war, diente Gold als Absicherung gegen den zunehmenden Preisdruck.

Figure 1: Commodity price vs US inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Der Rohstoffpreis basiert auf Bloomberg Commodity Total Return
(BCOMTR-Index); US-VPIInflation. M&arz 1973 bis Marz 2021 Unter Anwendung der Quartey-Frequenz von
Daten. Die historische Wertentwicklung ist kein Mal3stab fur zukiinftige Ergebnisse, da der Wert jeder Anlage
fallen kann.

Figure 2: Gold price vs US inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Daten vom 31.03.2021. Der Goldpreis basiert auf Bloomberg-Spotpreisen;
US-VPI-Inflation. Marz 1973 bis Méarz 2021 Unter Anwendung der Quartey-Frequenz von Daten. Die
historische Wertentwicklung ist kein Maf3stab fur zukiinftige Ergebnisse, da der Wert jeder Anlage fallen
kann.

Der Zusammenhang zwischen Inflation und Renditen: Beta (1988 bis 2021)
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Rohstoffe weisen ein hdheres Inflations-Beta auf als jede andere Anlageklasse, einschlieflich Gold
(Abbildung 3). Dennoch hat Gold ein sehr starkes Inflations-Beta, das um ein Vielfaches hoéher ist als das
von Aktien. Dies deutet darauf hin, dass Rohstoffpreise zwar der Inflation nach oben, aber auch nach unten
folgen. Gold jedoch folgt der Inflation tendenziell nur nach oben, was sich in einem insgesamt geringeren
Beta niederschlagt. Mehrere Anlageklassen reagieren auf die "erwartete Inflation".

In dem Fall werden die Erwartungen oft durch die monetéaren Bedingungen und Beurteilungen tber die
Nachfragestarke in der Wirtschaft gebildet. Diese Erwartungen sind oft bedarfsorientiert. Eine Inflation kann
jedoch auch durch angebotsseitige Schocks ausgeldst werden. Zum Beispiel hat der Cyberangriff auf die
Colonial Pipeline im vergangenen Monat den Benzinpreis fir die Verbraucher erhoht.

Es gibt aber auch das Beispiel der anhaltenden Durre in Brasilien, die die Lebensmittelpreise in die Héhe
treibt. Die meisten Anlageklassen reagieren in der Regel viel weniger auf diese Art von Inflation. Die
Rohstoffpreise stehen jedoch in direktem Zusammenhang mit vielen angebotsseitigen Schocks. Dies kann
sie zu einer besseren Absicherung gegen die realisierte Inflation werden lassen. Diese Beispiele fir
angebotsseitige Schocks neigen oft dazu, die Margen der Unternehmen zu driicken und wirken sich daher
eher negativ auf Aktien oder Unternehmensanleihen aus.

Wahrend Abbildung 3 die Betas fiir die gesamte Zeitreihe Giber 30 Jahre zeigt, erkennen wir an, dass diese
Statistiken nicht auf konstantem Niveau liegen wirden. Im Zeitraum 2010 bis 2020 waren es 6,2 fir breit
gefasste Rohstoffe, 1,1 fur Gold, 2,0 fur US-Aktien, -1,2 fir US-Staatsanleihen und -0,6 fur
US-Unternehmensanleihen. Das deutlich niedrigere Beta von Gold in den 2010er Jahren spricht erneut
dafir, dass Gold in Umgebungen mit hoher Inflation besser abschneidet und der Zeitraum 2010-2020 durch
das Fehlen einer starken Inflation gekennzeichnet war. Anleger missen sich Uberlegen, ob die 2020er eher
eine Fortsetzung der 2010er sind oder einem fritheren historischen Paradigma &hneln.

sure 3: Beta to Inflatior
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Vom 31. Dezember 1988 bis zum 31. Mai 2021. Die Berechnungen
basieren auf monatlichen Renditen in USD. US-Aktien steht fir den S&P 500 Brutto-TR-Index.
US-Staatsanleihen stehen fir Bloomberg Barclays US Treasury TR Index. US Corporate Bonds steht fiir
Bloomberg Barclays US Corporate TR Index. Broad Commodities steht fir Bloomberg Commodity TR Index.
Die historische Wertentwicklung ist kein MaRRstab fiir zukiinftige Ergebnisse, da der Wert jeder Anlage fallen
kann.

Gold hat einen asymmetrischen Charakter

Doch das beschreibt nur einen Teil des Bildes. Gold verhalt sich eher asymmetrisch: Wenn sich die
Wirtschaft schlechter entwickelt, schneidet Gold in der Regel gut ab (z. B. nach einem Wirtschaftsschock).
Auch Zeiten wirtschaftlicher Stérke, in denen die Inflation erhéht ist, wirken sich positiv auf die
Goldentwicklung aus. Gold performt weniger gut in Zeiten wirtschaftlicher Stagnation (wie in Zeiten, in denen
die Inflation nur moderat ist). Abbildung 4 zeigt, dass Gold in Zeiten erhéhter Inflationsraten (iber 2,5
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Prozent) die Anlageklasse mit der besten Performance ist und in solchen Zeiten Rohstoffe tberholt hat.

Figure 4: Average performance of assets in periods of high or low inflation
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Vom 31. Dezember 1988 bis zum 31. Mai 2021. Die Berechnungen
basieren auf monatlichen Renditen in USD. US-Aktien steht fir den S&P 500 Brutto-TR-Index.
US-Staatsanleihen stehen fiir Bloomberg Barclays US Treasury TR Index. US Corporate Bonds steht fiir
Bloomberg Barclays US Corporate TR Index. Broad Commodities steht fiir Bloomberg Commodity TR Index.
Die historische Wertentwicklung ist kein Maf3stab fiir zukiinftige Ergebnisse, da der Wert jeder Anlage fallen
kann.

Inflationsniveaus im Vergleich zum erwarteten zukiinftigen Inflationspfad
Hochinflationsszenarien sind positiv fir den Goldpreis, unabhéngig davon, ob die Inflationsrate steigt oder

fallt (Abbildung 5). Rohstoffe hingegen profitieren tendenziell von einer steigenden Inflation. Wenn die
Inflation ihren HOchststand Uberschritten hat, ist sie in der Regel nicht so férderlich fur die Rohstoffpreise.

Figure 5: Average performance of assets in different inflation regimes
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Vom 31. Dezember 1988 bis zum 31. Mai 2021. Die Berechnungen
basieren auf monatlichen Renditen in USD. US-Aktien steht fir den S&P 500 Brutto-TR-Index.
US-Staatsanleihen stehen fiir Bloomberg Barclays US Treasury TR Index. US Corporate Bonds steht fiir
Bloomberg Barclays US Corporate TR Index. Broad Commodities steht fir Bloomberg Commodity TR Index.
Die historische Wertentwicklung ist kein Mal3stab fur zukiinftige Ergebnisse, da der Wert jeder Anlage fallen
kann.

Wir glauben zwar, dass die Inflation nach dem enormen Basiseffekt der extrem niedrigen Energiepreise im
letzten Jahr kurzfristig etwas nachlassen wird. Dennoch drfte die Inflation alles andere als voriibergehend
sein. Betrachtet man die Details hinter den Werten fir den Verbraucherpreisindex, scheint die Inflation breit
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abgestitzt zu sein. Das Ausmal’ des Geldmengenwachstums in Verbindung mit dem Nachholbedarf bei
vielen Gutern und Dienstleistungen wird ein Rezept flr eine anhaltende Preisinflation sein, auch wenn die
aulRergewdhnlichen Basiseffekte vorbei sind.

Die Inflation kann wieder steigen, auch nachdem die Basiseffekte hinter uns liegen. Eine breite Palette von
Rohstoffen und Gold sind wahrscheinlich wesentliche Vermégenswerte, um ein Portfolio vor Inflation zu
schitzen.

Fazit: Wogegen sollte das Portfolio abgesichert sein?

Das Portfolio jedes Anlegers hat seinen eigenen Charakter und seine eigene besondere Risikobereitschaft.
Diejenigen, die sich Sorgen liber den Beginn einer neuen Ara mit Risiken fiir den Anstieg der Fiat-Wahrung
machen, wirden wahrscheinlich mehr davon profitieren, mehr Gold oder sogar Bitcoin zu halten und sich
von Fiat-Geldsystemen abzuwenden.

Diejenigen jedoch, die einen Mangel an Schliisselprodukten feststellen, die flr das Wirtschaftswachstum von
zentraler Bedeutung sind - diejenigen, die von der Anziehungskraft der wirtschaftlichen Nachfrage profitieren
kénnen - kdnnen auf einen breiteren Warenkorb von Rohstoffen zuriickgreifen, die jeweils auf ihre eigenen
einzigartigen Angebots-/Nachfrageliberlegungen reagieren.

© Nitesh Shah, Director of Research, Europa, Pierre Debru, Director, Research und Christopher Gannatti,
Head of Research, Europa
WisdomTree Issuer PLC

Dieses Material wurde von WisdomTree und seinen verbundenen Unternehmen erstellt und soll nicht fir
Prognosen, Research oder Anlageberatungen herangezogen werden. Zudem stellt es weder eine
Empfehlung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren oder zur
Ubernahme einer Anlagestrategie dar. Die geduf3erten Meinungen wurden am Herstellungsdatum getatigt
und kénnen sich je nach den nachfolgenden Bedingungen andern. Die in diesem Material enthaltenen
Informationen und Meinungen wurden aus proprietaren und nicht proprietaren Quellen abgeleitet. Daher
Ubernehmen WisdomTree und seine verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter, Fuhrungskréafte
oder Vertreter weder die Haftung fir ihre Richtigkeit oder Zuverlassigkeit noch die Verantwortung fir
anderweitig auftretende Fehler und Auslassungen (einschlie3lich Verantwortlichkeiten gegentiber einer
Person aufgrund von Fahrlassigkeit). Die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen
erfolgt nach eigenem Ermessen des Lesers. Wertsteigerungen in der Vergangenheit lassen keinen Schluss
auf zukiinftige Ergebnisse zu.
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