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Der Zusammenhang zwischen
Konjunkturzyklen und Assetklassen

¢ Da Anleger stindig auf der Suche nach Renditen sind, besteht fur sie haufig die
Gefahr, bei zu viel Vertrauen auf die Aussagen von Marktauguren, wesentliche
Trends des Kapitalmarktes zu spat zu entdecken und diesen hinterherzulaufen.
Dies gilt nicht nur fur private Investoren, sondern haufig auch fir institutionelle
Anleger. Durch ihren spiten Einstieg in eine jeweils gut gelaufene Assetklasse blei-
ben Anleger haufig auf Verlusten sitzen. Als aktuelles Beispiel kann man Rohstoff-
investments betrachten, die erst ins Blickfeld der Anleger gerieten, als ein GrofSteil
der Rallye gelaufen war.

¢ Anleger uberlassen zu hiufig ihre Kapitalanlage dem Zufall, wihrend einige wenige
einen stringenten Investmentprozess als Grundlage fur ihre Asset-Allokation befol-
gen. Grundlage fiir ihren Prozess konnen dabei z. B. Zusammenhinge zwischen der
wirtschaftlichen Entwicklung und deren Einfluss auf erzielbare Renditen sein. Dass
Kapitalmarkte sich nur in die gewiinschte Richtung eines Anlegers entwickeln, ist
leider eine zu grofSe Seltenheit. Zu haufig kommt es zu Fehlannahmen, deren Aus-
wirkungen fiir Investoren haufig fatal sein konnen. Auch die nicht immer objektive
Wahrnehmung der Kapitalmarkte durch Prognosen von einflussreichen Brokern
und Investmenthdusern bestimmt durch ihre eigene Interessenslage stellt Anleger
vor grofse Schwierigkeiten, ihre optimale Allokation entsprechend ihrer Risiko-
budgets umzusetzen.

¢ Dass sich verschiedene Assetklassen innerhalb eines Konjunkturzyklus unterschied-
lich entwickeln, konnte man in der Vergangenheit gut beobachten. Fir Anleger, die
anhand von Mustern in der Vergangenheit die Zukunft prognostizieren, ist es daher
von Interesse, ob sich ein Modell entwickeln lisst, welches mittels aktiver Alloka-
tion eine Uberrendite moglich macht.

¢ Bei Kapitalanlagen spielt das Wort ,,Risiko* eine immer groflere Rolle. Vor dem
Hintergrund limitierter Risikobudgets stellt sich die Frage, welchen Ertrag man pro
Risikoeinheit erzielen kann. Anleger werden dazu mit vielen RisikomafSen konfron-
tiert, die alle unterschiedliche Aussagekraft haben. Bekannte Kennzahlen sind die
Volatilitat oder das Rating von Assets.
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Im antiken Rom wurden die Flugbahnen von
Vogeln sorgfiltig verfolgt, um Ungemach zu
vermeiden. Die alten Agypter betrachteten die
Sterne, um die jihrliche Flut des Nils vorherzusa-
gen. Die 6konomischen Koryphien der heutigen
Zeit sind genauso wie die damaligen Wissenschaft-
ler von vergangenen Mustern fasziniert — und meist
nicht viel zuverldssiger in ihrer Vorhersage, wie z. B.
der wirtschaftlichen Entwicklung einer Volkswirt-
schaft. Jiingstes Beispiel hierfiir sind die Konjunk-
turprognosen des Jahres 2006 fiir Deutschland, die
fast durchgehend falsch gewesen sind.

Da Anleger stindig auf der Suche nach Renditen
sind, besteht fiir sie hiufig die Gefahr, bei zu viel
Vertrauen auf die Aussagen von Marktauguren,
wesentliche Trends des Kapitalmarktes zu spit zu
entdecken und diesen hinterherzulaufen. Dies gilt
nicht nur fiir private Investoren, sondern hiufig
auch fir institutionelle Anleger. Durch ihren spiten
Einstieg in eine jeweils gut gelaufene Assetklasse
bleiben Anleger hiufig auf Verlusten sitzen. Als ak-
tuelles Beispiel kann man Rohstoffinvestments be-
trachten, die erst ins Blickfeld der Anleger gerieten,
als ein GroBteil der Rallye gelaufen war. Dieses
Phinomen war auch zum Ende der .com Ara zu fin-
den, als Aktien das Stammtischgesprich beherrsch-
ten, und Hausfrauen ihr Haushaltsgeld durch
Investments am Aktienmarkt aufbesserten. Man
muss jedoch nicht soweit zuriickschauen, um ver-
gleichbare Phinomene zu finden. Saudi Arabien
oder Dubai als jiingste Beispiele sollten allen zu
cuphorischen Anleger warnendes Beispiel genug
sein. Als einen Zeitpunkt, ab dem man nicht mehr
in eine Assetklasse investiert oder sich von seinem
Investment trennt, kann man den Moment betrach-
ten, in dem die Zeitung mit den vier groBen Buch-
staben zum Einstieg rit. Zumindest galt dies in der
Vergangenheit.

Anleger iiberlassen zu hiufig ihre Kapitalanlage
dem Zufall, wihrend einige wenige einen stringen-
ten Investmentprozess als Grundlage fiir ihre Asset-

Allokation befolgen. Grundlage fiir ihren Prozess
konnen dabei z. B. Zusammenhinge zwischen der
wirtschaftlichen Entwicklung und deren Einfluss
auf erzielbare Renditen sein. Dass Kapitalmirkte
sich nur in die gewiinschte Richtung eines Anlegers
entwickeln, ist leider eine zu grof3e Seltenheit. Zu
hiufig kommt es zu Fehlannahmen, deren Aus-
wirkungen fiir Investoren hiufig fatal sein kénnen.
Auch die nicht immer objektive Wahrnehmung der
Kapitalmirkte durch Prognosen von einflussreichen
Brokern und Investmenthidusern bestimmt durch
ihre eigene Interessenslage stellt Anleger vor grof3e
Schwierigkeiten, ihre optimale Allokation entspre-
chend ihrer Risikobudgets umzusetzen. So kann die
aufgrund dieser Prognosen umgesetzte nicht opti-
male Asset-Allokation dazu fiihren, dass Risikobud-
gets nicht ausreichen und vorzeitig aufgebraucht
werden, was bei einer objektiven Einschidtzung der
Mirkte nicht passiert wire. Durch den dadurch
notwendigen Verkauf der Risikoaktiva, kann die
langfristig angestrebte und notwendige Rendite
nicht mehr erzielt werden. Unternehmen, die vom
Kapitalmarkt abhiingig sind, kann dies vor existen-
zielle Probleme stellen.

"Trotz der genannten Unzuverlissigkeit von Progno-
sen anhand von Vergangenheitsdaten und Interes-
senkonflikten, verlisst sich ein Grofteil der Inves-
toren am Kapitalmarkt auf die Prognosen zur Kon-
junkturentwicklung. Grundlage hierfiir ist die An-
nahme, dass sich innerhalb von Konjunkturzyklen
die verschiedenen Assetklassen, wie Aktien, Renten,
Rohstoffe oder alternative Investments, unter-
schiedlich gut entwickeln. Fiir Investoren kann es
daher von besonderem Interesse sein, ob sich durch
eine aktive Entscheidung iiber die Investition in
eine Assetklasse innerhalb des Konjunkturzyklus
eine hohere Rendite erzielen ldsst als bei einer
reinen Buy and Hold Strategie iiber alle Perioden.

Die Konjunktur und damit die wirtschaftliche
Leistungsfihigkeit einer Volkswirtschaft entwickelt
sich nicht stetig, sondern unterliegt im Zeitablauf
Schwankungen. Folgt man der allgemeinen Wirt-
schaftsliteratur, so unterliegen wirtschaftliche
Schwankungen einem immer wiederkehrendem



Muster, einem Zyklus. Ein Konjunkturzyklus lisst
sich in vier Phasen mit jeweils unterschiedlichen
charakteristischen Merkmalen unterteilen. Diese
Konjunkturphasen sind genauer mit den Begriffen
Aufschwung (Expansion), Hochkonjunktur (Boom),
Abschwung (Rezession) und Tiefstand (Depression)
spezifiziert. Vielfach wird versucht, in einen Kon-
junkturzyklus einzugreifen, um einzelne Konjunk-
turphasen zu verlingern (Expansion, Boom) oder zu
verkiirzen (Rezession, Depression). Vielfach dient
hierbei die Politik der FED als Paradebeispiel, wie
man aktiv in einen Konjunkturzyklus eingreifen
kann.

Zyklen an sich sind nicht nur auf wirtschaftliche
Aktivititen beschrinkt, sondern sie sind auch in
anderen Bereichen anzutreffen. Sogar in der Bibel
kann man erste Verweise auf wirtschaftliche Zyklen
finden (z.B. die sieben fetten und die siecben mage-
ren Jahre ).1 Wissenschaftler haben sich den wirt-
schaftlichen Zyklen in verschiedenster Art und
Weise gewidmet. So fanden sie verschiedene immer
wiederkehrende Muster der 6konomischen Entwick-
lung von Volkswirtschaften. Unterschieden wird
innerhalb der Konjunkturschwankungen zwischen
saisonalen Schwankungen, den eigentlichen Kon-
junkturschwankungen und langfristigen Konjunk-
turzyklen. Besonders bekannt ist dabei der Name
von Kondratjew, welcher anhand empirischer Nach-
weise aus Deutschland, Frankreich, England und
den USA nachwies, dass kurze Konjunkturzyklen
von langen Konjunkturwellen iiberlagert werden.?
Diese sogenannten Kondratjew-Zyklen werden
durch tiefgreifende, strukturelle Verinderungen der
Wirtschaft verursacht und durch revolutionire, tech-
nische Neuerungen ausgelost.

Dass sich die verschiedenen Assetklassen innerhalb
eines Konjunkturzyklus unterschiedlich entwickeln,
konnte man in der Vergangenheit gut beobachten.
Fiir Anleger, die anhand von Mustern in der Ver-
gangenheit die Zukunft prognostizieren, ist es
daher von Interesse, ob sich ein Modell entwickeln
lisst, welches mittels aktiver Allokation eine Uber-
rendite moglich macht. Wir haben uns im Rahmen
dieser Untersuchung dieser Fragestellung ange-
nommen und als Grundlage den US-Kapitalmarkt
gewihlt, da nur fiir diesen eine hinreichend lange
Datenhistorie vorliegt. Es handelt sich jedoch um
eine reine Vergangenheitsbetrachtung, die keine
Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung
zulisst, sondern nur unterstiitzende Hinweise
geben kann.
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Potentialwachstum und Output Gap

In der Vergangenheit entwickelten sich die ver-
schiedenen Assetklassen in den einzelnen Konjunk-
turphasen unterschiedlich. Um eine Aussage darii-
ber treffen zu konnen, in welche Assetklasse man
der Theorie nach investieren sollte, muss man je-
doch im Vorfeld eine genaue Unterscheidung der
einzelnen Konjunkturphasen vornehmen. Hierbei
kann man auf das sogenannte Potentialwachstum
zuriickgreifen. Im Sinne der 6konomischen Theorie
versteht man hierunter nicht die maximale tech-
nisch mogliche Produktion. Vielmehr muss zusitz-
lich eine entscheidende Nebenbedingung eingehal-
ten werden, wonach dass Potentialwachstum einer
Volkswirtschaft die maximale Produktion ist, die
ohne Aufbau eines zusitzlichen Inflationsdrucks
produziert werden kann.3 Die 6konometrische
Betrachtung berechnet den Trend des Wachstums
aus dem bisherigen Verlauf der Kurve. Dieser
entspricht dem Potentialwachstum der Volkswirt-
schaft.# Fiir die Schitzung des Output-Gap iiber
die Produktionsfunktion wird zuerst das Wachstum
der zur Verfiigung stehenden Arbeitskrifte sowie
des vorhandenen Kapitals betrachtet. Ausgedriickt
wird dies durch die Wachstumsrate des Arbeitskrif-
tepotentials und die Produktivititssteigerung. Die
Summe der Wachstumsraten ergibt dann das Poten-
tialwachstum der Volkswirtschaft.

Weichen die Wachstumsraten einer Okonomie von
threm Potentialwachstum ab, spricht man von
einem Output-Gap. Diese Abweichungen variieren
innerhalb der einzelnen Konjunkturphasen unter-
schiedlich stark.>

Um das Output-Gap genau zu bestimmen, ist es
notwendig, das Potentialwachstum einer Volkswirt-
schaft zu ermitteln. Dies kann anhand einer 6kono-
metrischen Berechnung oder iiber die Produktions-
funktion der Volkswirtschaft geschehen.®

Die Preisentwicklung einer Assetklasse innerhalb
von Konjunkturzyklen beruht auf Preisbildungsme-
chanismen, welche innerhalb eines Zyklus unter-
schiedlich auf die vorhandene Marktsituation rea-
gieren. Ein moglicher Erkliarungsansatz dafiir ist
eine Definition iiber das Angebot und die Nachfra-
ge nach Giitern. Liegt die Wachstumsrate unter
threm Potential, fithrt gemif Lehrbuch, ein Uber-
angebot zu fallenden Preisen und fallender Infla-
tion. Ist das Angebot groB3er als die Nachfrage, so
spricht man von einem Angebotsiiberhang.
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Bei Wachstumsraten oberhalb des Potentialwachs-
tums besteht ein Nachfrageiiberhang, welcher meist
mit steigenden Preisen und steigender Inflation
verbunden ist.

Die Steuerung des Wirtschaftswachstums gehort in
vielen Staaten zur allgemeinen Wirtschaftspolitik.
Ziel dabei ist es, die wirtschaftlichen Aktivititen in
einer Volkswirtschaft zu stabilisieren, um dadurch
die auftretenden Schwankungen der Produktion,
der Beschiftigung, der Einkommen und der Preise
innerhalb des Konjunkturzyklus zu glitten. In den
USA gehort neben der Inflationssteuerung auch die
Steuerung des Wirtschaftswachstums zum Aufga-
benbereich der FED. Sie versucht dieses moglichst
so zu steuern, dass die Abweichung vom Potential-
wachstum moglichst gering ausfillt. Bekannte Steu-
erungsinstrumente dafiir sind die Mindestreserve-
politik, die Offenmarktgeschiifte sowie die Refinan-
zierungsmoglichkeiten der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank. Diese Instrumente erméglichen es der
Zentralbank, die umlaufende Zentralbankgeldmen-
ge aktiv zu steuern und somit einer moglichen
Inflation entgegenzuwirken. Das hierfiir wirksamste
Steuerungsinstrument ist die Refinanzierungsmog-
lichkeit der Banken bei der Zentralbank.”

In den USA erfolgt seit Anfang der achtziger Jahre
die Zinssteuerung der FED nicht mehr nur anhand
der Inflationsdaten, sondern es flieBen auch Uberle-
gungen zum Potentialwachstum und zur Beschifti-
gung in die Entscheidung mit ein. Um zu ergriin-
den, wie die FED dabei vorgeht, hat der US-
Okonom John Taylor auf der Grundlage von empiri-
schen Daten die nach ihm benannte Taylor Formel
entwickelt. Demzufolge entspricht der Zentral-
banksatz der Summe aus dem gleichgewichtigen
Realzinssatz i (der nach Taylor zwei Prozent
betriigt) und der aktuellen Inflationsrate. Unter
Realzins wird dabei der nominale Zinssatz abziig-
lich der Verinderungsrate des Preisniveaus verstan-
den. Dazu kommen geldpolitische Korrekturen.
Liegt das Bruttoinlandsprodukt BIP iiber seinem
Trendwert, dann signalisiert das ein Uberhitzen der
Wirtschaft, die Zentralbank wird also einen héheren
Zinssatz setzen.8 Um ihrem Ziel eines wirtschaft-
lichen Gleichgewichts nahe zukommen, handelt die
FED mit ihrer Geldpolitik antizyklisch.? Aufgrund
der Annahme, dass Assetklassen sich im Konjunk-
turverlauf unterschiedlich entwickeln und mittels
des Zentralbanksatzes groBer Einfluss auf die

Entwicklung der Konjunktur genommen werden
kann, wird der starke Einfluss der Zinsen auf den
Kapitalmarkt und damit auch auf die Entwicklung
der anderen Assetklassen deutlich.

Die Entwicklung von Aktien, Renten
und Rohstoffen im Konjunkturzyklus

Ein kompletter Konjunkturzyklus ist in vier Phasen
unterteilt. Vereinfacht kann man ihn sich als eine
Welle vorstellen. Die erste Phase ist geprigt von
einem Wirtschaftsabschwung, der in eine Rezession
miindet. In der zweiten Phase setzt sich die Rezes-
sion fort und miindet in einen leichten Aufschwung.
Mit dem Ubergang in die dritte Phase verstirkt
sich der Aufschwung so stark, dass man von einer
Hochkonjunktur spricht. Mit Einsetzen der vierten
Phase schwiicht sich die Hochkonjunktur ab und
miindet in einen leichten Abschwung.

Abbildung1: Konjunkturzyklus

Konjunkturzyklus, Inflation (stilisiert)

Zeit

Wachstum = Potentialwachstum ~Inflation

Den aktuellen Punkt der Konjunkturphase kann
man theoretisch am Output-Gap festmachen. Um
die aktuelle Konjunkturphase in der Praxis genauer
zu spezifizieren, ist das Output-Gap Kriterium
allein nicht ausreichend, da Wirtschaftszyklen
selten idealtypisch verlaufen. Daher ist es schwie-
rig, Hochst,- Tief,- und Wendepunkte der Kon-
junktur zu bestimmen. Die Inflationsdaten bieten
hier eine Hilfestellung an, da diese idealtypisch bei
Wachstumsraten unterhalb des Potentialwachstums



fallen und steigen, sofern sie dariiber liegen.10
Verlduft ein Konjunkturzyklus idealtypisch, ist eine
Abgrenzung der Konjunkturphasen auch ohne die
Inflationsdaten moglich. Erst bei kurzfristigen
Schwankungen und Verschiebungen verindert sich
die Einteilung. Diese Betrachtung birgt den Vorteil,
dass z. B. bei einer steigenden Inflation und stei-
genden Wachstumsraten unterhalb des Potential-
wachstums die Volkswirtschaft sich nicht in der
zweiten Konjunkturphase sondern schon in der drit-
ten befindet. Dies hitte gravierende Auswirkungen
auf die Asset-Allokation, da wir bisher davon ausge-
hen, dass die einzelnen Assetklassen sich in den
jeweiligen Konjunkturphasen unterschiedlich ent-
wickeln.

Der Wert von Aktien wird hauptsichlich von den
zukiinftigen Gewinnen und Geschiftserwartungen
des Unternehmens getrieben. Diese sind unter
anderem abhingig von der Geschiftsentwicklung
und von den Moglichkeiten des Unternehmens, auf
sich verindernde Marktbedingungen zu reagieren.
So fiihrt zum Beispiel eine steigende Nachfrage
nach Personal zu steigenden Kosten aufgrund hohe-
rer Lohne und Gehilter bzw. steigender Inflation.
Ebenfalls zu hoheren Kosten fiir ein Unternehmen
fiihren steigende Zinsen. Erhoht die Zentralbank
ihren Leitzins, fiihrt dies zu einem Kostenanstieg in
der Unternchmensfinanzierung. Kann das Unter-
nehmen hierauf nicht mit Kostensenkungsmalnah-
men reagieren, sinken damit die Rentabilitit und
die Zukunftsaussichten und letztlich auch die Er-
wartungen an die Aktienkurse.

Der Rendite von verzinslichen Wertpapieren wird
im Wesentlichen vom Kupon, den Gewinnen und
Verlusten aus dem verliechenen Kapital und dem
Wiederanlagezinssatz der Kuponzahlungen be-
stimmt. Die jihrlichen Kuponzahlungen kénnen
abgesehen vom Kreditausfallsrisiko als sicher ange-
sehen werden. Die hier betrachteten Risiken
beschrinken sich daher auf Verinderungen im Wert
des verlichenen Kapitals sowie der Wiederanlage-
moglichkeiten der Kuponzahlungen. Der Gesamter-
trag der verzinslichen Wertpapiere wird hauptsich-
lich von zwei Faktoren beeinflusst: der Inflationser-
wartung der Marktteilnehmer wihrend der Laufzeit
des Wertpapiers und dem risikolosen Zinssatz.
Dieser wird vom Angebot und Nachfrage nach
Kapital beeinflusst. Da der Kupon festgelegt ist,
muss sich der Wert des verlichenen Kapitals
entsprechend anpassen. Steigende Inflation hat den
gleichen Einfluss auf den Preis eines Wertpapiers.
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Die in der Rendite enthaltene Inflationsprimie
muss bei hoherer erwarteter Inflation iiber die
Laufzeit des Wertpapiers als bisher nach oben korri-
giert werden.

Einer der Megatrends der vergangenen Jahre waren
Investments in Rohstoffe. In der Vergangenheit
fehlte den Anlegern hiufig die Méglichkeit, in Roh-
stoffe zu investieren. Durch die Weiterentwicklung
des Derivatemarktes konnen Rohstoffe heute iiber
vielfiltige derivative Instrumente gehandelt wer-
den. Problematisch bei einem Vergleich von Roh-
stoffanlagen mit Aktien oder Renten ist der Aufbau
der Finanzterminkontrakte. Da diese zeitlich be-
grenzt sind, miissen sie immer wieder verldngert
werden. Grundlage sind physisch lieferbare Assets,
wie z.B. Schweinebauchhilften. Da die Lieferung
der Rohstoffe gegen Geld stattfindet, ist es bei
positiver Wertentwicklung theoretisch moglich, vor
Ablauf des Kontraktes durch ein Gegengeschiift
Gewinne zu realisieren, ohne wirklich Geld inves-
tiert zu haben. Daher wird ein gewisser Prozentsatz,
der in der Regel bei 10% liegt, als Sicherheit hinter-
legt, um einen Zahlungsausfall zu vermeiden. Dies
verdeutlicht jedoch den moglichen Hebel eines
Investments in Rohstoffen iiber Finanzterminkon-
trakte.

Vielfach dienen heute Rohstoffindizes als Grundla-
ge fiir ein Investment in Rohstoffe. Eine der be-
kanntesten Indizes-Familien ist dabei die GSCI
Reihe von Goldman Sachs. Dabei handelt es sich
um einen produktionsgewichteten Index, bei dem
die Jahresproduktionsmengen herangezogen wer-
den, um die Gewichtung der einzelnen Rohstoffe
vorzunehmen. Die Total-Return-Variante macht
eine Investition in Rohstoffe vergleichbar mit
Aktien- und Renteninvestments.

Im Gegensatz zu Finanzterminkontrakten sind der
Aufbau und der Ertrag bei den GSCI Indizes mehr
schichtig. So wird nur eine Kaufposition eingegan-
gen, deren Absicherung komplett mit 'T-Bills (Rest-
laufzeit 3 Monate) erfolgt. Damit ist genauso wie
bei Renten oder Aktien das gesamte Kapital gebun-
den. Insgesamt setzt sich die Rendite aus speziellen
Komponenten zusammen: der Spot-Yield sowie
Roll-Yield. Die Spot-Yield ist auf die Wertverinde-
rung des aktuellen Rohstoffpreises zuriickzufiihren.
Bei der Betrachtung der Roll-Yield miissen die
verschiedenen Konstellationen des Rohstoffmarktes
betrachtet werden. Backwardation ist der Zustand,
in dem der Terminpreis niedriger ist als der Spot
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oder Tagespreis. Vergleichen kann man die Back-
wardation auch mit einer Risikoprimie des sich
absichernden Investors gegeniiber fallenden Prei-
sen. Dabei trigt der Investor das Risiko. Die genau
gegenldufige Situation ist unter Contango gelidufig,
hier liegen die Terminpreise iiber den aktuellen
Preisen.11 Die Roll Yield ergibt sich aus der Verlin-
gerung eines Terminkontraktes in die nichste Peri-
ode. Die Hohe der Roll Yield hingt vor allem von
der Position des Investors ab. Kostet z. B. der ldinger
laufende Terminkontrakt weniger als der auslaufen-
de Kontrakt, verdient der Kdufer des Terminkon-
traktes eine Primie.

Ubertragen auf die Konjunkturzyklen und die hier
herrschenden Bedingungen ergeben sich fiir die
jeweiligen Assetklassen unterschiedliche Szenarien.

Konjunkturphase 1: Abschwung und Tiefstand
Diese Phase der Konjunkturentwicklung ist aus
Sicht der Unternehmen durch Uberkapazititen
geprigt, die Inflation fillt und die Wachstumsraten
der Volkswirtschaft liegen unter dem Potential-
wachstum. Verstiarkt wird der Prozess durch hohe
Lagerbestinde, die erst Stiick fiir Stiick abgebaut
werden konnen. Um die Uberkapazititen abzubau-
en, wird meist Personal freigesetzt, da Investitions-
giiter in dieser Phase schlecht zu verkaufen sind
und den Abbau der Lagerbestinde verhindert. Die
Zentralbank versucht in dieser Phase die Konjunk-
tur durch eine expansive Geldpolitik zu stiitzen, um
nicht in ein Deflationsumfeld zu geraten. Die sich
verbessernde Kostenstruktur der Unternehmen ist
zwar positiv fiir das Aktienumfeld, aber dominiert
wird der Markt eher von schlechten Absatzzahlen
und einer pessimistischen Grundstimmung. Fiir
verzinsliche Wertpapiere mit kurzer und mittlerer
Laufzeit ergibt sich ein Anstieg der Kurse, withrend
Papiere mit langer Restlaufzeit erst mit Verringe-
rung der langfristigen Inflation mit einem Anstieg
der Kurse reagieren. Der Ertrag der Rohstoffinvest-
ments setzt sich aus Ertrigen aus festverzinslichen
Wertpapieren und den Preissteigerungen fiir Roh-
stoffe an sich zusammen. Aufgrund der expansiven
Geldpolitik und der sinkenden Inflation steigt der
Ertrag aus Wertpapieren, die Nachfrage nach Roh-
stoffen geht aber zuriick, was den Preis negativ
beeinflusst. Der Preisriickgang der Rohstoffe ist in
der Regel jedoch stirker als der Zusatzertrag aus
Wertpapieren.

Konjunkturphase 2: Tiefstand und Aufschwung
Mit der Uberschreitung des Wachstumstiefs be-
ginnt die 2. Phase eines Konjunkturzyklus. Trotz
steigender Wachstumsraten nimmt die Inflation
weiterhin ab und der Abbau der Uberkapazititen
wirkt sich positiv auf das Verhiltnis der fixen zu
den variablen Kosten aus. Durch die sinkenden
Stiickkosten erhohen sich die Margen der Unter-
nehmen. Die Zentralbankpolitik ist in dieser Phase
cher von Vorsicht geprigt, da das allgemeine
Makroumfeld widerspriichliche Signale sendet. Die
Zinsen liegen daher unter dem allgemeinen Durch-
schnittsniveau. Tendenziell wird die Zentralbank
zum Ende dieser Phase die Zinsen auf ein ,,norma-
les Niveau“ hin anheben, so dass eine normale
Zinsstrukturkurve vorliegen wird. Verzinsliche
Wertpapiere profitieren in dieser Situation von der
unterdurchschnittlichen Inflation. Der Aktienmarkt
profitiert von dieser Situation, da sich die Hoffnun-
gen auf ein Anspringen der Konjunktur und damit
auf ein fiir die Unternehmen sich verbesserndes
Umfeld verfestigen. Zum Ende der Phase werden
sich Angebot und Nachfrage im Gleichgewicht be-
finden, weshalb sich die Rohstoffpreise leicht erho-
len. Auch der Beitrag der Staatsanleihen sollte posi-
tiv sein, da die Inflation fillt. Die Gesamtrendite
eines Investments in Rohstoffe sollte leicht positiv
sein.12

Konjunkturphase 3: Hochkonjunktur

In Phase 3 wiichst die Volkswirtschaft iiber ihrem
Potentialwachstum und es werden Nachfrageiiber-
hinge deutlich, was steigende Preise zur Folge hat
und damit einhergehend zu Inflation fiihrt. Die
Zentralbank reagiert auf dic hohe Wachstumsdyna-
mik mit Zinserh6hungen, um die Dynamik zu
begrenzen. Die Gewinne der Unternehmen ver-
ringern sich in dieser Phase, da die variablen Kosten
iiber Gebiihr ansteigen. Aufgrund der sich ver-
schlechternden Kostensituation der Unternehmen,
spricht nicht viel fiir steigende Aktienkurse. Die
kurzfristigen Zinsen werden im Verlauf dieser
Phase tiber ihrem langfristigen Durchschnitt liegen.
Die Zinsstrukturkurve wird sich zum Ende dieser
Phase cher verflachen. Idealerweise ist das Maxi-
mum des Output-Gaps zum Hohepunkt des Zinser-
hohungszyklus erreicht. Da sich das Zinsniveau fiir
kurze Laufzeiten iiber dem Durchschnitt befindet
und die Inflation steigt, erhohen sich die Renditen
der verzinslichen Wertpapiere. Bei Rohstoffinvest-
ments ldsst die Absicherung durch die Staatsanlei-
hen nur noch eine geringe Rendite erwarten,
wihrend der Preis der Rohstoffe aufgrund der



hohen Nachfrage stark zunehmen wird, was fiir
einen Investor zu positiven Ertrigen fithren wird.

Konjunkturphase 4 Abschwung

Mit Einsetzen der 4. Phase ist das Wachstumshoch
iiberschritten. Die Inflation steigt weiter an, da die
Volkswirtschaft trotzdem immer noch iiber Potential
wiichst. Die Zentralbank steckt in einem Dilemma,
da sie sich fallenden Wachstumsraten und einer
steigenden Inflation gegeniibersicht. Erhoht sie
weiter die Zinsen, droht eine Rezession, Zinssen-
kungen konnen jedoch die Inflation beschleunigen.
In dieser Phase wird die Zentralbank versuchen, die
Leitzinsen auf ein neutrales Niveau zu fithren.
Dabei ist nicht definiert, was als neutral anzusehen
ist. Fiir Aktien sprechen in dieser Phase die sinken-
den Zinsen, wihrend gegen Aktien das sich ver-
schlechternde Makrobild spricht. Verzinsliche Wert-
papiere sind in dieser Phase nicht die erste Wahl.
Die Preise fiir Rohstoffe werden jedoch weiter stei-
gen, da die Volkswirtschaft immer noch iiber ihrem
Potential wichst.

Konjunkturphasen im Zeitablauf

Fiir unseren empirischen Test wurden Schitzungen
der OECD fiir das Output-Gap der USA verwandt.
Das von der OECD verwandte Verfahren iiber die
Produktionsfunktion beriicksichtigt den Kapital-
stock, die Verinderungen im Arbeitsmarkt, die
Produktivitit und die Non-Accelerating Wage Rate
of Unemployment (NAWRU).13 Die Kennzahl
NAWRU ist die Arbeitslosenrate, bei der kein Infla-
tionsdruck erzeugt wird. Eine Arbeitslosenzahl
gleich der NAWRU spricht dafiir, dass das Output-
Gap gleich Null ist.14

Die Inflationsrate ist einfacher zu bestimmen als
das Output-Gap. Sie misst die Verteuerungsrate
eines definierten Warenkorbes. In Abhingigkeit
vom Verwendungszweck konnen die Warenkorbe
variieren. Fiir diese Untersuchung wird der Consu-
mer Price Index (CPI) herangezogen. Dieser
Warenkorb ist auf Endverbraucher zugeschnitten
und wird dessen sich wandelnden Konsumbediirf-
nissen angepasst. Gleichzeitig wird die Kennzahl
saisonal bereinigt, um regelmiBige Schwankungen
herauszurechnen. Fiir unseren empirischen Test
wurde, um eine vergleichbare Datengrundlage zu
haben, wieder auf die Daten der OECD zuriickge-
griffen.
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Um zu tiberpriifen, ob innerhalb einer Konjunktur-
phase ein Investment in eine Assetklasse vorteilhaft
ist, miissen zuerst die einzelnen Konjunkturphasen
im Zeitablauf identifiziert werden. Als Datengrund-
lage wurde ein Zeitraum von 33 Jahren
(29.12.1972-31.12.2005) fiir die US-Okonomie
verwandt. Die einzelnen Jahre wurden zusitzlich in
Quartale eingeteilt. Um durch kurzfristige Schwan-
kungen, die sich normalerweise ergeben wiirden,
kein verzerrtes Bild zu erhalten, erfolgt die Betrach-
tung auf der Grundlage von gleitenden zwei Perio-
den Durchschnitten. Dies fiihrt zu einer Abschwi-
chung der Maximalabweichungen und Eliminie-
rung kurzfristiger Schwankungen. Nachteilig an
dieser Betrachtungsweise kann jedoch eine verspi-
tete Trendaussage sein. Bei Auswertung der Daten-
grundlage entsprach der Verlauf der Kurve aufgrund
des gewiihlten Verfahrens in etwa dem theoreti-
schen Verlauf eines Konjunkturzyklus.

Tabelle 115:
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Lassen sich Uberrenditen durch eine
aktive Allokation erzielen?

Um unsere Uberlegungen zu iiberpriifen, wurden
zuerst die Renditen der einzelnen Assetklassen in
den jeweiligen Phasen berechnet. AnschlieBend
haben wir die Unterschiede in den Renditen auf
statistische Signifikanz hin iiberpriift, um im An-
schluss daran unser Modell als Handelsstrategie
umzusetzen.
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Fiir die Berechnung der Renditen der einzelnen
Assetklassen wurden die prozentualen Verdnderun-
gen der Werte im Verlauf der Phasen betrachtet.
Aus den berechneten Verinderungen wurde der
geometrische Durchschnitt gebildet und auf Jahres-
basis ausgedriickt. Die statistische Signifikanz
wurde mittels eines T-Tests iiberpriift. Dabei wurde
iiberpriift, ob mit einer gewissen Irrcums-Wahr-
scheinlichkeit in jedem Quartal innerhalb einer
Phase die Rendite einer Assetklasse hoher als die
der anderen Assetklasse ist. Zur Berechnung wur-
den die Renditen der einzelnen Assetklassen inner-
halb des Quartals voneinander abgezogen und den
jeweiligen Phasen zugeordnet.

Die Ergebnisse dieser Berechnungen sind in der
folgenden Tabelle zu finden. Danach erzielen
Aktien in den ersten beiden Konjunkturphasen das
jeweils beste Ergebnis und Rohstoffe in der 3. und
4. Konjunkturphase. Auffillig bei den Ergebnissen
ist die Renditeverteilung. Die einzelnen Assetklas-
sen erzielten in ihrer besten Phase jeweils bis zum
Doppelten oder Vierfachen ihres geometrischen
Durchschnittsreturns. In der Tabelle sind jedoch
nur die Ergebnisse zu finden, die ein Konfidenzni-
veau hoher 90% erzielt haben.

Tabelle 2: Rendite der Assetklassen

Tabelle 2

Rendite der Assetklassen in den Phasen

Verzinsliche
Rohstoffe Wertpapiere
[ Phasel | smw% | 4m% | 7%

19,64 % 4,59 % 5,67 %
035% | 1543% 0,90 %
702% | 2314% | -097%

pesotkiatesr et

Assetklassen
Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4
Aktien Aktien Rohstoffi Rohstoffe
Verzi he
Wertpapiere - 97,5 % 97,5 % 95,0 %

| Aien | | | 9e75% | 950%
Rohstoffe 90,0 % 975% | - [ - |

Statistische Signifikanz

Bei ciner weiteren Auswertung der Ergebnisse sind
die Renditen von Aktien in der ersten Phase statis-
tisch nur gegeniiber Rohstoffen signifikant héher.
Gegeniiber verzinslichen Wertpapieren erzielen sie
in dieser Phase keine wesentliche Uberrendite. Das
Konfidenzniveau von 90% beim Messen der Signifi-
kanz der Uberrendite von Aktien gegeniiber Roh-
stoffen ist der zweitschwichste Wert der Tabelle. In
der zweiten und dritten Phase ist die statistische
Signifikanz der Assetklasse mit der hochsten Rendi-
te gegeniiber den anderen Assetklassen wesentlich
hoher. Das Konfidenzniveau von 95% in der vierten
Phase ist ebenfalls erfreulich hoch. Zusammenfas-
send lisst sich sagen, dass der Signifikanztest fiir
unser Modell mit Verwendung der gleitenden
Durchschnitte zur Bestimmung der Konjunkturpha-
sen im Wesentlichen den theoretischen Ergebnis-
sen entspricht.

Eine risikoadjustierte Betrachtung der
Ergebnisse

Bei Kapitalanlagen spielt das Wort ,,Risiko* eine
immer groB3ere Rolle. Vor dem Hintergrund limitier-
ter Risikobudgets stellt sich die Frage, welchen
Ertrag man pro Risikoeinheit erzielen kann. Anle-
ger werden dazu mit vielen Risikomalen konfron-
tiert, die alle unterschiedliche Aussagekraft haben.
Bekannte Kennzahlen sind die Volatilitdt oder das
Rating von Assets.

Eine hohe Volatilitit beim Kauf eines Wertpapiers
verschlechtert die kurzfristige Rendite-Risiko-Be-
trachtung. Bei Wertpapieren mit geringen Volatiliti-
ten ist der Kaufzeitpunkt fiir die Performance von
untergeordneter Bedeutung. Ein weitverbreitetes
Mab fiir risikoadjustierte Renditen ist das Sharpe
Ratio. Dieses setzt die Uberrendite, oder Risikopri-
mie, iiber dem risikofreien Zinssatz ins Verhiltnis
zum Risiko, gemessen in Volatilitit. Die Primisse
dabesi ist, dass ein hoheres Risiko auch héherer
Renditen bedarf. Es gibt an, wie gut das hohere
Risiko mit hoheren Renditen kompensiert wird.
Assets mit hohen Sharpe Ratios ist daher der Vorzug
in der Kapitalanlage zu geben.1© Fiir die Ermitt-
lung der Sharpe Ratios wurden jihrliche Renditen
betrachtet.



Tabelle 3: Sharpe-Ratios der Assets in den
Phasen

Tabelle 3

Sharpe-Ratios der Assets in den Phasen

Verzin e
Rohstoffe | Wertpapiere

Sharpe-Ratio Phase 2 mm 0,75
Sharpe-RatioPhased | 012 | 081 | 043 |
Sharpe-RatioPhased | 039 | 08 | 003 |

Sharpe-Ratio p. a.

Assetklasse

Vergleicht man die Ergebnisse mit der vorherigen
Tabelle, so stellt man fest, dass in der ersten Phase
die Aktien kein gutes Sharpe Ratio aufweisen,
sondern nur die verzinslichen Wertpapiere. In den
restlichen Konjunkturphasen stimmt jedoch die risi-
koadjustierte Betrachtung mit der reinen Rendite-
Betrachtung iiberein. Fiir den hier gewiihlten Be-
trachtungszeitraum ist jedoch wesentlich, dass die
Sharpe Ratios die Rendite-Risiko Relation verbes-
sern und die tatsichlich erzielten Renditen positiv
sind. Ob man sich in der ersten Phase fiir verzinsli-
che Wertpapiere oder fiir Aktien entscheidet, liegt
letztlich an der Risikobereitschaft eines Investors.

Eine mogliche Handelsstrategie

Die bisher errechneten Ergebnisse wurden benutzt,
um ex post eine Handelsstrategie zu simulieren. In
den einzelnen Phasen wurde in die Assetklasse,
welche den hochsten Return erzielen sollte, inves-
tiert. Die Renditen der einzelnen Phasen wurden
kumuliert, um die Entwicklung des Vermogens
aufzuzeigen. Es wurden keine Kosten beriicksich-
tigt, und das Gesamtvermogen wurde im Hochstfall
viermal pro Jahr gehandelt.

Hintergrund Januar 2007

Durch die Schwankungen um den Durchschnitt ist
es moglich, dass durch eine suboptimale Asset Allo-
kation groBBere Kursverluste iiber einen lingeren
Zeitraum entstehen. Auch hier kommt wieder die
Volatilitit als Kennzahl zum Einsatz. Zusitzlich soll
als MaB fiir lingerfristige Kursverluste das Maxi-
mum Drawdown herangezogen werden. Es misst
die maximale Bewegung nach unten, bevor ein
neues Hoch innerhalb des Betrachtungszeitraums
erreicht wird.17

Tabelle 4: Vergleich der Modell-Allokationen
mit den Einzelassets

Tabelle 4

Vergleich der Modell-Allokationen mit den Einzelassets

Assetallokation | Assetallokation Rohstoff Verzinsliche
renditefokussiert| risikoadiustiert OnSIONS Wertpapiere

= S e R N
= T 1 T[]

Die Rendite unseres Modells liegt fiir den betrach-
teten Zeitraum iiber den Renditen der Einzelassets.
In der risikoadjustierten Betrachtung ergibt sich ein
ihnliches Bild, aber mit einer leicht schwiicheren
Rendite als bei der rein renditebezogenen Betrach-
tung. Die Volatilitit iiber alle Assets und Modelle
ist bei verzinslichen Wertpapieren am geringsten,
Rohstoffe weisen die hochste Volatilitit auf. Erfreu-
lich bei der Betrachtung der Ergebnisse ist weiter-
hin, dass die Volatilitit des Asset Allokation-Mo-
dells dhnlich der von Aktien ist, aber unterhalb der
Volatilitit von Rohstoffen. Die Sharpe Ratios liegen
damit weit tiber denen der Einzelassets. Bei der
Wahl des Asset Allokation-Modells fillt die Aus-
wahl iiber das Sharpe Ratio ebenfalls leicht, da
dieses beim risikoadjustierten Modell hoher ist.

11
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Schlussbetrachtung

In der vorliegenden Publikation haben wir neben
den theoretischen Hintergriinden zur Entwicklung
von Assetklassen in Konjunkturzyklen auch die
praktische Umsetzung eines Allokationsmodells
iiberpriift. Die erzielten Resultate entsprachen un-
gefihr den erwarteten Ergebnissen. Das eingesetzte
Modell scheint demnach eine hohe Relevanz zu be-
sitzen. Jedoch muss man in der Nachbetrachtung
und kritischen Wiirdigung einige Einschrinkungen
vornehmen. So beschrinkt sich das Modell mit dem
Output Gap und der Inflation auf lediglich zwei
Faktoren, und es wird nur der amerikanische Wirt-
schaftsraum betrachtet. Dariiber hinaus ist die Ent-
wicklung der Rohstoffe auch von der Nachfrage
anderer Regionen auf der Welt abhiingig und nicht
nur vom amerikanischen Wirtschaftsraum. Auch die
Politik der Zentralbank ist ein wesentlicher Faktor,
da hiufig andere Faktoren fiir die Leitzinsentschei-
dung herangezogen werden. Durch die Verwendung
der Daten der OECD ist ein zusitzlicher Risikofak-
tor vorhanden, da man abhiingig ist von der Richtig-
keit der Schitzungen und der daraus abgeleiteten
Tendenz.

Festzuhalten bleibt jedoch, dass sich strategische
Uberlegungen fiir die einzelnen Konjunkturphasen
als sehr sinnvoll erweisen. Auch die Beschrinkung
von Risiko ist eine Erfolgskomponente, die man
nicht aus den Augen verlieren darf. Was nutzt eine
ex ante maximierte Rendite, wenn man zwischen-
zeitlich so hohe Verluste hat, dass man diese als
Unternehmen nicht iibersteht.

Lazard als Asset-Manager bietet eine Vielzahl von
Losungen an, die genau bei dieser Problemstellung
ansetzen. Fiir viele Kunden ist eine vorteilhafte
Rendite/Risiko-Struktur mit Beachtung von Risiko-
budgets eine wesentliche Komponente bei der
Auswahl ihres Asset-Managers. Auch vor dem
Hintergrund sich weiter verschirfender Regularien
gewinnt das Thema risikoadjustierte Rendite an
zusitzlicher Bedeutung.
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