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AUF DER SUCHE NACH
DER INFLATIONSPRAMIE

Ehler Stegmann, Lars Bode und Mario Zapf
Absolventen der Frankfurt School of Finance & Management

Im Rahmen der Forschungskooperation zwischen
Quoniam und der Frankfurt School of Finance &
Management haben insgesamt drei Teams unter der
Leitung von Prof. Dr. Stotz untersucht, ob sich durch
das bewusste Eingehen von makro6konomischen
Risiken eine Préamie am amerikanischen Aktienmarkt
verdienen lasst. Nachfolgend sind Vorgehen und
Ergebnisse der Analyse unseres Teams dargestellt,
welches sich mit der makro6konomischen Variable
Inflation in den USA auseinandergesetzt hat.

Abbildung der Inflation durch ein Tracking-Portfolio

Der erste Schritt im Forschungsprojekt bestand darin, die
makrodkonomische Variable Inflation investierbar zu ma-
chen. Mit Hilfe der Principle-Component-Analyse wurden
geeignete Faktoren zur Inflationsmessung ermittelt. Be-
trachtet wurden neben dem Consumer Price Index (CPI)
auch Importpreise, reale Produktionsleistung, Produzenten-
preise und personliche Konsumaufwendungen.

Hierauf aufbauend wurde ein sogenanntes Tracking-Port-
folio erstellt, welches die unerwarteten Veranderung der
Inflation investierbar macht, da nur Uberraschungen die
Aktenkurse beeinflussen sollten. Zur Bildung des Portfolios
wurden unterschiedliche Subportfolien herangezogen,
welche sowohl unterschiedlich sortierte Aktiengruppen
(z.B. nach Fama/French), als auch verschiedene Assetklassen
wie Anleihen und Wahrungen enthielten. Die Analyse er-
gab, dass sich eine Kombination von Subportfolios basie-
rend auf Aktien, Anleihen und Wahrungen am besten zur

Investition in den Faktor-Inflation eignet. Ebenso wurde
ersichtlich, dass die Assetklassen unterschiedlich hohen
Informationsgehalt in Bezug auf zuktnftige makrotkono-
mische Entwicklung beinhalten. Die Entwicklung von CPI
und Tracking-Portfolio im Zeitablauf ist in Abb.1 darge-
stellt. Es ist zu erkennen, dass zwischen beiden nur eine
geringe Korrelation besteht, da das Tracking-Portfolio nur
die unerwarteten Anderungen des CPI wiederspiegelt.

In einem zweiten Schritt wurde das hier ermittelte Tracking-
Portfolio zur Beantwortung der urspriinglichen Frage-
stellung herangezogen. Um zu klaren, ob sich durch das
Eingehen von Inflationsrisiken eine Pramie am Aktienmarkt
verdienen lasst, wurde die jeweilige Faktorpramie unter
Berticksichtigung bekannter Risikofaktoren wie Marktrisiko,
UnternehmensgroBe, Buch-Marktwert-Verhaltnis und
Momentum geschatzt. AuBerdem wurden unterschiedliche
Zustande der allgemeinen Wirtschaftslage berticksichtigt,
um die Nachhaltigkeit und Unabhéngigkeit maglicher Uber-
renditen zu testen.

Gemessen wurde der Einfluss unterschiedlicher Zustande
far Zinsumfeld, Konjunktur sowie der Einfluss eines Mal3es,
bestimmt aus Arbeitslosigkeit minus Inflation (,,Phillips-
Messwerte”). In Abb. 2 wird ersichtlich, welchen Einfluss die
drei Zustande auf die Risikopramie der Inflation haben. In
einem multivariablen Asset-Pricing-Test mit den funf Risiko-
faktoren Marktrisiko, UnternehmensgroBe, Buch-Markt-
wert-Verhaltnis, Momentum und Inflation wurde die Pramie
far Inflationsrisiken geschatzt. Die ersten vier Faktoren fol-
gen Fama/French, wahrend der flinfte Faktor durch das
Tracking-Portfolio bestimmt wird. Fir die Schatzung ohne
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Abb. 1: Tracking-Portfolio im Vergleich zum CPI. Quelle CPI: Fred St. Louis

Differenzierung des gesamtwirtschaftlichen Zustands ist
eine Pramie kaum messbar (0,05), noch ist diese statistisch
signifikant (p-Wert: 54,7 %). Bertcksichtigt man die unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Zusténde, wird allerdings
deutlich, dass eine Abhangigkeit der Inflationspramie vom
Zustand der Gesamtwirtschaft besteht. Dabei entwickelt
sich die Risikopramie fur den Faktor Inflation entgegen-
gesetzt zur Auspragung der beiden Zustande der jeweili-
gen Umweltvariable. So ist die Risikopramie in der Umwelt-
Auspragung Zinserhéhung beispielsweise positiv, wahrend
sie im Zinssenkungsszenario negativ ausfallt. Als statistisch
signifikant erweist sich die Inflationsrisikopramie dabei in
den Umweltzustanden Expansion, Rezession und niedriger
. Phillips-Messwert”.

Fazit: Die Ergebnisse unserer Analyse zeigen, dass sich eine
Inflationspramie durchaus erwirtschaften lasst. Dabei ist
allerdings zu berlcksichtigen, dass deren Auspragung stark
von dem gesamtokonomischen Umfeld abhdngig ist. Da
positive Pramien tendenziell in ungtinstigen wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen (Zinserhéhungen, Rezession)
zu beobachten sind, eignen sich diese Pramien fur Short-
Strategien oder fur Uberlegungen zur Absicherung von
makrookonomischen Risiken. Fasst man beide Beobach-
tungen zusammen, so bedeutet dies, dass sich mit dem
Eingehen von Inflationsrisiken zwar eine Pramie verein-
nahmen lasst, diese jedoch Uber den Konjunkturzyklus hin-
weg stark schwanken wird.
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Pramie R?

Gesamt 0,05 54,70 %

Zinserhohung 1,73 42,94 %
Zinsanderung

Zinssenkung =3'89 20,74 %

Expansion —3,44* 77,32 %
Rezessionsindex

Rezession 36,49* 76,94 %

hoch -13,66** 57,77 %
Phillips-Kurve (Arbeitslosigkeit—Inflation)

niedrig 28,79%* 70,71 %

Abb. 2: Zustandsabhangige Inflationspramie * p < 5%, ** p < 0,1 %. Quelle: eigene Kalkulation
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