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Von: Thomas Mayer <thomas.mayer@fvsag.com>

Gesendet: Donnerstag, 20. Januar 2022 09:15

An:

Betreff: Die Aktienanlage widersteht der Inflation

  
 
   

 

 
 
   

Die gegenwärtig steigende Inflation veranlasst Anleger, nach inflationsresistenten Anlagen zu 

suchen. Gemeinhin werden zu dieser Anlageklasse auch Aktien gezählt. Doch erfüllen sie die 

Erwartung? 

  

Theoretisch betrachtet scheint dies der Fall zu sein, denn Gewinne und Dividenden der 

Unternehmen können im Gegensatz zu den festen Kuponzahlungen von Anleihen mit der 

Inflation steigen. Doch verändert Inflation auch das Umfeld für Unternehmen und löst 

Reaktionen der Geldpolitik aus. Wie resistent die Aktienanlage gegen Inflation ist, muss also 

empirisch geklärt werden.  

  

Der eingangs gestellten Frage bin ich daher in einer empirischen Analyse (Die Aktienanalyse 

widersteht der Inflation) nachgegangen und habe die folgenden Antworten gefunden: 

  

 Die Erfahrung der vergangenen 150 Jahre in den USA zeigt, dass es keinen 

systematischen Zusammenhang zwischen Veränderungen der Inflation und den 

Aktienpreisen im gleichen Jahr gibt. Auch über einen etwas längeren Zeitraum, wie 

zum Beispiel fünf Jahre, sind die Veränderungen unkorreliert.  
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 Jedoch erzielte die Aktienanlage mit längeren Anlagehorizonten (hier 20-30 Jahre) 

auch unter widrigen Umständen durchgehend positive reale Renditen. 

Aktienanlagen über kürzere Horizonte (5-10 Jahre) brachten gelegentlich negative 

reale Renditen, wenn die Zentralbank mit energischen Zinserhöhungen auf 

ansteigende Inflation reagierte. 

 
 
   

  
 
   

 Aufgrund der hohen Verschuldung öffentlicher und privater Schuldner dürfte heute 

jedoch die Fähigkeit der Zentralbanken, steigende Inflation mit realen 

Zinserhöhungen zu bekämpfen, gering sein. Hinzu kommt, dass Anlagen in Anleihen 

zum gegenwärtigen Zeitpunkt über die betrachteten Anlagehorizonte in der Zukunft 

mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit negative reale Renditen erzielen 

werden. Folglich könnten Aktien indirekt sogar von steigender Inflation profitieren, 
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wenn Anleger in ihren Portfolios den Anteil von Anleihen und Geldanlagen bei 

Banken zu Gunsten von Aktienanlagen verringern.  

  

 Insofern kann die Frage, ob die Aktienanlage der Inflation wohl widerstehen wird, 

durchaus mit ja beantwortet werden. Dies gilt umso mehr für ein Portfolio mit Aktien 

von Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht und Profitabilität. 

  

 Während von Aktien ein gewisser Schutz vor Inflation erwartet werden kann, gilt 

Gold als die ultimative Inflationsversicherung. Tatsächlich waren Veränderungen des 

Goldpreises über einen Zeitraum von fünf Jahren in den USA seit 1871 mit 

entsprechenden Veränderungen des Preisniveaus positiv korreliert. Die Korrelation 

war seit Beginn des Fiat Kreditgeldsystems im Jahr 1971 deutlich höher.  

 
 
   

  
 
   

 Da die Anlage in Gold jedoch keine Erträge abwirft, war die reale Rendite bei 

fünfjähriger Haltedauer in rund der Hälfte der Fälle negativ. Dennoch kann die 

Anlage in Gold als Schutz in Krisenzeiten dienen und aufgrund ihrer negativen 

Korrelation mit der Aktienanlage zur Stabilisierung eines Portfolios beitragen. 
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RECHTLICHE HINWEISE 
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schätzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. 
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