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Interview mit Laura von Daniels

Die USA versuchen mit Technologieabkommen mit Europa und den
ASEAN-Staaten ihre Weltmacht zu verteidigen. Spannende Einblicke
gibt Dr. Laura von Daniels, Forschungsgruppenleiterin Amerika bei
der Stiftung Wissenschaft und Politik.

Kombination von Faktor-Momentum und
Faktor-Volatilitat hat groBes Potenzial

Pandemien und Kriege hatten historisch substanzielle Auswirkungen auf die Finanzmarkte
und auch die aktuellen Krisen beeinflussen die Struktur der Wertpapierrisikopramien. In
solchen Zeiten ist richtiges Faktorexposure eines Portfolios von grof3er Bedeutung. Neue
Forschung zeigt, dass Faktor Timing-Signale in Krisenzeiten besonders robust funktionieren.

Das Dilemma der Notenbanken

Wahrend die Inflationswerte Anfang 2021 noch unter 2 % lagen, betrugen sie Ende Juni 2022
bereits um die 10 %, ein neuer Hochstwert im Vergleich zu den letzten 40 Jahren. Worin liegt
der Grund fur diesen rasanten Anstieg?

Deka und IQAM Invest — eine junge wachsende Erfolgsgeschichte

Seit bald zwei Jahren gehen IQAM Invest und Deka Hand in Hand und das hat beiden Seiten
viele neue Maglichkeiten erdffnet. IQAM Invest vertreibt seit Sommer 2021 in Osterreich die
Deka Climate Change ETFs und in diesem Jahr folgte die Auflage des ersten gemeinsamen
Fonds. Eine junge wachsende Erfolgsgeschichte.
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Die Ang

Alles Wichtige im Uberblick

Verleihung des IQAM Best Paper Prize

Im Rahmen der 49. Jahrestagung der European Finance Asso-
ciation (EFA) wurde heuer bereits zum zwolften Mal in Folge der
IQAM Best Paper Prize fUr herausragende wissenschaftliche Arbei-
ten verliehen. Der Preis wurde an die beiden Autoren Jonathan
Reuter (Boston College and NBER) und Eric Zitzewitz (Dartmouth
College, CESifo und NBER) fr ihre Arbeit ,How Much Does Size
Erode Mutual Fund Performance? A Regression Discontinuity
Approach” verliehen. Die Preistrager fanden heraus, dass Ratings
die FondsgrolBe erheblich erhdhen, aber die GroRe des Fonds eine
vernachlassigbare Auswirkung auf die Performance hat.

Die Tagung der European Finance Association fand dieses Jahr in
Barcelona statt. Mehr als 500 Teilnehmer nahmen an der Konferenz
teil, darunter neben renommierten Wissenschaftlern aus aller Welt
auch viele Praktiker. 38 Wissenschaftler der renommiertesten Univ-
ersitaten in Europa, den USA und Asien sal3en in der Jury und haben
fur den IQAM Best Paper Prize die beste Arbeit unter allen im ab-
gelaufenen Jahr in der Zeitschrift der European Finance Associa-
tion ,Review of Finance” verdffentlichten Arbeiten ausgewahlt.

Steuerbeglinstigt veranlagen mit Fonds

Jetzt ist es wieder soweit: Einerseits haben Sie die Moglichkeit
mit Investmentfonds steuerbegunstigt zu veranlagen, und an-
dererseits Ihr Geld gewinnbringend anzulegen. Méchten Sie die-
se Gewinnmitnahme noch fir das Jahr 2022 steuerlich geltend
machen, muss die Verbuchung auf Ihrem Depot bis 30.12.2022
erfolgen. Eine Veranlagung ist in folgenden Fonds méglich:

IQAM Balanced Aktiv
Fur all jene Investoren, die bewusst bis max. 35 % in Aktien
veranlagen wollen.

IQAM SRI SparTrust M und IQAM ShortTerm EUR
Fur all jene Investoren, die nicht in Aktien veranlagen wollen.

v.l.n.r. Dr. Thomas Steinberger (CIO und Geschaftsfihrer, IQAM Invest), Univ.-Prof.
Dr. Dr.h.c. Josef Zechner (Wissenschaftliche Leitung, IQAM Research Center), Prof.
Dr. Dr.h.c. Lars P. Feld (Direktor, Walter Eucken Institut), Dr. Ulrich Neugebauer
(Vorsitzender des Aufsichtsrats, IQAM Invest), Holger Wern (Sprecher der Geschafts-
fuhrung, IQAM Invest) und Thomas Leicher (Mitglied des Aufsichtsrats, IQAM Invest)

Lars P. Feld und Josef Zechner am Podium

Zahlreiche Institutionelle Investoren folgten im Oktober der
Working Lunch-Einladung von IQAM Invest in das Park Hyatt
Vienna zum Thema ,Corona-Krise, Ukraine-Krieg, Stagflation”.
Selten haben sich verschiedene Krisen so stark Gberschnitten,
wie es aktuell der Fall ist.

,Blol3e expansive Fiskalpolitik feuert die Inflation zusatzlich an.
Wéhrend die Geldpolitik mit einer restriktiven Geldpolitik die In-
flation bekampfen muss, kann die Fiskalpolitik nur die aktuellen
Harten flr Unternehmen und private Haushalte abfedern. Die
entstandenen Wohlstandsverluste lassen sich hingegen nicht
vollstdndig und nicht fur alle kompensieren”, so Prof. Dr. Dr.h.c.
Lars P. Feld, im Rahmen seines Vortrags beim Working Lunch.

,Pandemien und Kriege hatten historisch substanzielle Auswir-
kungen auf die Finanzmarkte und auch die aktuellen Krisen be-
einflussen die Struktur der Wertpapierrisikopramien. In solchen
Zeiten ist richtiges Faktorexposure eines Portfolios von grol3er
Bedeutung. Neue Forschung zeigt, dass Faktor Timing-Signale in
Krisenzeiten besonders robust funktionieren”, sagt Univ.-Prof. Dr.
Drh.c. Josef Zechner.

Einladung zur Online-Friihstiicksreihe

Bald gibt es wieder die beliebte Online-Frihsttcksreihe:

Freitag, 25.11.2022, 9:00-9:30 Uhr

IQAM OptionspréamienStrategie Protect. Liquiditat sinnvoll
anlegen. — Asty Al-Jaaf, Portfolio Manager, Quantitative
Alternative Strategien, Deka Investment

Freitag, 2.12.2022, 9:00-9:30 Uhr
Marktausblick 2023 — Dr. Thomas Steinberger, CIO und
Geschéftsfuhrer, IQAM Invest



Verbundete

Wir sehen derzeit wirtschaftliche Block-
bildungen, meint Dr. Laura von Daniels,
Forschungsgruppenleiterin Amerika bei
der Stiftung Wissenschaft und Politik.
Mit Technologiebiindnissen versuchen
die USA mit Staaten, die ihre Werte
teilen, starker zu kooperieren und sich
von anderen zu entflechten. Eine
klimafreundlichere Energiepolitik
werde man sich ohne China aber

nur schwer leisten konnen.




Frau von Daniels, wie wiirden Sie die aktuelle
Wirtschaftslage der USA beurteilen?

Sie ist immer noch verhéltnismalig gut, trotz groRer Heraus-
forderungen, wie die wachsende Inflation. Es gab in diesem Jahr
auch positive Signale. Zum Beispiel hat sich die Konsumneigung
im Sommer spurbar erholt, nachdem sie auf einem rekordnied-
rigen Stand angekommen war. Und bisher haben wir eine recht
niedrige Arbeitslosenquote. Aber bei der Inflation rechnen wir
inzwischen mit Gber acht Prozent fur dieses Jahr. Die sollte sich
zwar mittel- bis langfristig wieder auf einem deutlich niedrige-
ren Niveau einpendeln. Dennoch fuhrte fur die Zentralbank Fed
kein Weg mehr an einer erheblichen Anhebung der Zinsen, auf
Uber 4 Prozent bis Jahresende, vorbei. Damit steigt das Risiko
einer Rezession.

Hat die Fed zu spit interveniert?

Die Abwdgung, wie viele Zinsschritte, wie viel Steigerungen, das
ist die schwierigste Aufgabe, die man sich vorstellen kann und
ob man die Inflations- oder Rezessionsgefahr in Kauf nimmt. Die
Debatte unter Okonominnen ist ja eigentlich nicht ob, sondern
wie gravierend die Rezession ausfallen wird und wie lange sie
anhdlt nach dieser langen Phase der wirtschaftlichen Expansion
und tberhitzten US-Wirtschaft. Von der Tiefe der Rezession in
den USA hangen auch wir hier in Europa ab.

Wie passt das zusammen, die Rezession und andererseits
das gute Konsumklima in den USA?

Durch die Pandemie-bedingte eingeschrankte Aktivitat und Rei-
setatigkeit und zusétzlich auch durch staatliche Transfers haben
die US-BuUrgerinnen viel ansparen kdnnen. Die MaBnahmen zur
Stabilisierung der Energiepreise haben die Leute entlastet. Die
US-Binnenkonjunktur kénnte sich aber verschlechtern, nachdem
die staatliche Unterstitzung fur viele Haushalte auslauft.

Hat die Inflation in den USA nicht eine andere Qualitit,
weil hier die Lohn-Preis-Spirale wirkt?

Die US-Wirtschaft ist anders organisiert als in Deutschland, wo
sich Politik, Gewerkschaften und Arbeitgeber an einen Tisch

setzen, um gemeinsam dartiber nachzudenken, wie man das
verhindern kann. Die politischen Durchgriffsmoglichkeiten eines
US-Présidenten sind an der Stelle schwacher. Doch auch bei

den US-Okonominnen ist eine Lohn-Preis-Spirale, wie man sie
schon einmal in den 70er Jahren erlebt hat, nicht die vorherr-
schende Sorge. Der Arbeitskraftemangel scheint sich etwas zu
entschérfen. Wenn nicht die Inflationserwartungen erneut stark
anziehen, sollten auch die Lohne nicht mehr so stark steigen wie
in der ersten Jahreshalfte.

Da sehen Sie auch griines Licht, nachdem das
US-Klimapaket jetzt doch durchgegangen ist?

Immerhin ist es gelungen, in einem sehr polarisierten politischen
System ein Gesetz auf den Weg zu bringen, das sich positiv auf
das Erreichen der Klimaziele auswirken kdnnte. Gleichzeitig hat
aber der US Supreme Court, also das hdchste Gericht, im Juni
mit einer weichenstellenden Entscheidung die Arbeitsfahigkeit
der amerikanischen Umweltbehdrde massiv eingeschrankt.
Selbst wenn der US-Président bestimmte Klimaschutzmal3nah-
men ergreifen will — und er ist ja schon weit abgertckt von sei-
nen urspringlichen Wahlkampfplanen aus dem Jahr 2020 - sind
ihm da politisch ganz klar Steine in den Weg gelegt worden!!
Was wichtig sein wird in der Klimafrage ist die Kooperation mit
China in zentralen Bereichen, wie etwa der Reduzierung von
Methan. Ob man bei der Transformation zu mehr erneuerbarer
Energie weiter mit China zusammenarbeiten kann, hat letztlich
auch Auswirkungen auf die Frage der Inflation. China produziert
im Solarbereich kostengtinstige Module. Es ist sehr schwer vor-
stellbar, wie die Transformation ohne enorme Kostensteigerun-
gen passieren soll. Andererseits ist eine Kooperation bei einer
Eskalation im Taiwan-Konflikt schwer vorstellbar.

Haben die USA und China mit ihren gewaltigen Handels-
bilanzen da ein Interesse an einer Eskalation? Bei Russ-
land, das gerade drei Prozent zum Welt-BIP beitragt, ist
das schon anders.

Das ist ein wichtiger Punkt. Wir sollten nicht die USA-China-
Beziehung mit der zu Russland gleichsetzen. Schauen wir uns
die Russland-Sanktionen an. Die US- und auch die europdischen
Sanktionen gegenuber Russland haben der russischen Wirt-
schaft massiv geschadet. Und sie haben nicht dazu gefiihrt,
dass China sich eindeutig daftr entschieden hétte, Russland zu
unterstttzen. Das tut China rhetorisch, da ist gar kein Zweifel
daran. Aber wenn man die reinen Zahlen anschaut, gibt es bis-
her keine Anhaltspunkte daftr, dass die Chinesen die Sanktionen
signifikant unterlaufen. Das klingt jetzt vielleicht wenig, das ist
aber schon ein grolRer Erfolg. Die USA sitzen, vor allem wegen
der Dollar-Dominanz, weiter am langeren Hebel.

1 Der mehrheitlich republikanisch besetzte US Supreme Court entzog der US-Umweltbehérde
EPA ihre umfassenden Befugnisse die Treibhausgasemissionen zu begrenzen. Das Ziel von
Prasident Joe Biden ist, die Treibhausgasemissionen der Nation bis 2030 zu halbieren und bis
2035 einen emissionsfreien Stromsektor zu schaffen.

Wie hat sich eigentlich die Politik von Trump ,,America
First” unter Joe Biden gedandert? Seit 2016 gehen die
Handelsstrome zuriick.

Ich finde es Gberzogen, von Deglobalisierung zu sprechen.

Das ist weder in unserem noch im US-Interesse und aullerdem
auch nicht realistisch, dass es eine komplette Entflechtung der
Weltwirtschaft gibt. Unser ganzes Wirtschaftsmodell beruht
darauf, dass die Markte offen sind. Allerdings miissen wir auch
anerkennen, dass sicherheitspolitische Faktoren eine immer
grolere Rolle spielen im Handel und auch bei den Investitionen.
Die Amerikaner haben dafir einen Begriff: Friend Shoring, was
nichts anderes heif3t, als dass man Handels- und Investitions-
plane umstrukturiert, dass man mit Staaten, mit denen wir Werte
teilen, handelt oder malRgeblich wirtschaftliche Beziehungen
unterhalt, hier weitere Verbindete sucht und sich von Autokra-
ten-Staaten entflechtet. Das kann allerdings nicht zu 100 Prozent
passieren. Die US- und auch die europaische Wirtschaft wirden
sehr schnell an ihre Grenzen stof3en.

Wie sollte sich Europa in der Sandwich-Position zwischen
USA und China verhalten?

Aus US-Perspektive ist klar, dass wir sowohl Bindnispartner

als auch wichtiger Handels- und Investitionspartner sind und
dass man nattrlich von den Europdern héren mochte, dass wir
vor allem dort, wo es auch um unsere eigene Sicherheit geht,
vernlnftiger handeln, als wir das in der Vergangenheit getan
haben und eben sicherheitspolitische Faktoren mitbedenken.
Sehr relevant sind hier die Direktinvestitionen in Europa. Wie sich
etwa Deutschland bei der 5G-Technologie verhalt. Ob Berlin es
auch als Bedrohung versteht, wenn ein nichtdemokratisches,
aullenpolitisch zunehmend aggressives Land wie China in der
westlichen Spitzentechnologie und Telekommunikation mit-
mischt.

Wo sehen die USA Indien und die anderen pazifischen
Lander? Buhlen sie auch hier um neue Biindnispartner?
Man versucht in dhnlicher Weise wie mit der EU im Rahmen des
JTrade and Technologie Council (TTC)" auch mit asiatischen Staa-
ten technologisch zu kooperieren, wenn auch etwas lockerer, da
hier eine Marktoffnung auf innenpolitischen Widerstand stof3en
wirde. Der TTC wurde auf Initiative der EU-Kommission im Juni
2021 eingerichtet, um eine engere Koordination der beiden
Wirtschaftsblocke in Fragen des Handels, der Investitionen und
der Regulierung von Technologie zu erméglichen. Mit den asiati-
schen Staaten wollen die USA mithilfe des Indo-Pacific Economic
Framework (IPEF) kooperieren. Wir haben sicherlich eine Art von
Blockbildung, das muss man anerkennen. Aber mein Eindruck

ist, dass derzeit weder die USA noch die chinesische Seite ein
Interesse daran hat, zu eskalieren. Beide haben groe innenpoli-
tische Herausforderungen vor sich. In den USA ist es die Inflation,
in China sind es Corona-bedingte Lockdowns und Probleme im
Immobilienmarkt.

Wo liegen aktuell die Risiken fiir die Finanzmarkte?
Das groRte Risiko, das ich derzeit sehe, ist kurzfristiger Natur:
die Entwicklung der Energiepreise und die Auswirkungen auf
die Unternehmen und den Zusammenhalt der Gesellschaft in
ganz Europa. Das langfristige Risiko, das ich sehe, ist, dass wir
diese Aufgabe der Klimaschutzfinanzierung verschlafen. Wie
viele Flut- oder Durre-Katastrophen brauchen wir noch, um
zu begreifen, dass wir etwas tun mussen? Ich glaube, die
Finanzmarkte haben das Problem verstanden, aber sie warten
auf noch klarere politische Signale. Regierungen und die Euro-
pdische Kommission mussen die Transformation im Energie-
bereich und weitere ,griine Projekte” strukturiert férdern. Das
Ganze ist eine Aufgabe von Politik, Wirtschaft und vor allen
Dingen auch fir die Finanzmarkte. Denn die haben die Spiel-
raume. Die Liquiditat ist vorhanden, die will ja irgendwo hin.
Hier ware das Risiko das Nichthandeln.

Bildnachweise: © Peter Himsel




Kombination von Faktor-Momentum und
Faktor-Volatilitat hat grofses Potenzial

Seit dem Beginn der ,modernen Portfoliotheorie” in den 60er
Jahren mit Markowitz und Sharpe wurden sowohl in der Wissen-
schaft als auch in der Praxis des Portfoliomanagements grof3e
Fortschritte erzielt. Die wohl wichtigste Weiterentwicklung kann
unter dem breiten Begriff ,Faktor Investing” zusammengefasst
werden. Das zentrale Ergebnis: Die zu erwartenden Portfolio-
renditen hdngen nicht nur vom Marktbeta ab, wie es das Capital
Asset Pricing Model (CAPM) impliziert, sondern von einer Reihe
von Faktorbetas bzw. Wertpapiercharakteristika. Solche Wert-
papiercharakteristika inkludieren die Rendite, welche die Aktie in
den vergangenen Monaten erzielt hat (Momentum), bestimmte
Profitabilitdts- und Resilienzkennzahlen des Unternehmens
(Quality) und ihr Bewertungsniveau (Value).

Wahrend die langfristigen Zusammenhange zwischen Renditen
und diesen Wertpapiercharakteristika gut dokumentiert sind,
konzentriert sich die aktuelle Forschung auf die Frage, inwieweit
diese Zusammenhdange zeitvariierend sind, also ob manche
Faktorpramien in bestimmten Markt- bzw. Konjunkturphasen
hoher oder niedriger sind. Es gibt viele Hinweise dafir, dass das
der Fall ist. So dauerte zum Beispiel die langste Drawdownphase
des Value-Faktors von 2007 bis 2020, also ca. 13 Jahre! Die Frage
ist daher, ob die Uber- bzw. Untergewichtung von Aktien mit
bestimmten Charakteristika zeitvariierend, also mit unterschied-
licher Intensitat erfolgen soll. Gibt es Timing-Signale, die darauf
hindeuten, welche der verschiedenen Faktoren in einer Markt-
phase mehr bzw. weniger attraktiv sind?

Aus 6konomischer Sicht ist es naheliegend zu vermuten, dass
Faktorpramien mit Makrovariablen zusammenhangen. In der Tat
wurde dokumentiert, dass z. B. die Faktoren Momentum und
Value in makrodkonomischen Erholungs- und Expansionspha-
sen ertragsstarker sind, wéhrend das fiir den Faktor Quality eher
in Abschwungphasen zutrifft.

Um diese Zusammenhdange fir das Portfoliomanagement profi-
tabel nutzen zu kdnnen, musste man allerdings den Konjunktur-
verlauf prognostizieren. Das heif3t, man musste die Dynamik des
Konjunkturzyklus antizipieren und prognostizieren, wann eine
Erholungsphase in eine Rezession umschlagen wird bzw. wann
die Wirtschaft aus einer Rezession herauskommen wird. Diese
Prognosen werden dadurch erschwert, dass Makrodaten meist
nur mit Verzégerungen verfiigbar sind. Sie werden meist erst am
Ende des jeweiligen Quartals verdffentlicht, fir das sie berechnet
werden. Dies kann vor allem dann zum Problem werden, wenn

der Konjunkturzyklus von Katastrophen getrieben ist, wie es
derzeit der Fall ist. Dann kommt es zu sehr heftigen und raschen
makrodkonomischen Auswirkungen, die aber erst mit einiger
Zeitverzdgerung in den Daten beobachtet werden kénnen. So
zeigte sich die auf Covid-19 folgende Rezession in den Makroda-
ten erst mit zeitlicher Verzégerung, wéhrend die Risikoprdmien
in den Wertpapiermaérkten bereits unmittelbar nach Pandemie-
beginn im Februar und Marz 2020 stark reagierten.

In der Forschung wurde auf Basis langer Zeitreihen untersucht,
ob es Zusammenhdange gibt zwischen Makrovariablen wie der
Dynamik des BIP-Wachstums, der Verdnderung der Inflation
oder der Verdnderung der realen Zinssatze und zukiinftigen
Faktorertragen. Hierbei zeigt sich generell, dass zwar Wachs-
tumsmomentum und Konjunkturzyklusvariable tatséchlich ein
Timing-Alpha generieren, dass diese Zusammenhadnge jedoch
Out-of-Sample statistisch nicht robust sind.



Mittlerweile gibt es eine Vielzahl von Arbeiten, die andere
Timing-Signale untersuchen, welche nicht die vorhin erwdhnten
Nachteile haben. Die Literatur zum Thema Faktor Investing hat
also nicht nur einen ,Faktor Zoo" mit einer Vielzahl von Faktoren
hervorgebracht, sondern mittlerweile auch einen ,Faktor Timing-
700" also eine Vielzahl an maglichen Signalen, die fur eine

Momentum

Unterschiedliche Studien haben untersucht, inwieweit
vergangene Faktorrenditen ein positives Timing-Signal
darstellen. Hierbei wurden unterschiedliche historische
Zeitfenster fur die Berechnung der vergangenen Faktor-
renditen herangezogen, die dann haufig mit der Volatilitat
der Renditen skaliert werden. Je nach verwendetem Zeit-
fenster und Skalierung ergeben sich daher unterschied-
liche Momentum Timing-Signale.

Volatilitdt

Mehrere Autoren finden, dass die Volatilitat vergangener
Faktorrenditen mit der zukinftigen Ertrags-Risikorelation
eines Faktors zusammenhéangt. Zusatzlich wurden auch
optionsimplizite, also zukunftsgerichtete Markt-VIX und
Markt-Skew Informationen als Timing-Signale untersucht.

Bewertungsspanne

Faktorstrategien basieren immer auf einer Ubergewich-
tung bestimmter Aktien und Untergewichtung anderer.
Die Spanne zwischen den Bewertungsniveaus (z. B.
gemessen Uber Buch-zu-Marktwertverhdltnis) der tber-
gewichteten und jener der untergewichteten Aktien
schwankt im Zeitablauf. Sind die Ubergewichteten Aktien
relativ zu den untergewichteten glinstig bewertet, so kann
dies als positives Timing-Signal fur diesen Faktor interpre-
tiert werden.

Charakteristikspanne

Ebenso schwankt die Spanne zwischen den Auspragun-
gen eines Charakteristikums der Gber- und untergewich-
teten Aktien. Betrachten wir z. B. eine Qualitétsstrategie, so

Dynamisierung des Faktor Investing verwendet werden kdnnen.
In einer neuen Untersuchung, gemeinsam mit Andreas Neuhierl,
Otto Randl und Christoph Reschenhofer, erheben wir zunachst,
welche Faktor Timing-Signale in der Forschung untersucht
wurden und teilen sie in sechs Kategorien ein: Momentum, Vo-
latilitat, Bewertungsspanne, Charakteristikspanne, Reversal und
Issuer-purchaser Spread, die in Folge kurz erklart werden.

wird in manchen Marktphasen der Unterschied zwischen
den Profitabilitdtsauspragungen der Ubergewichteten Ak-
tien und jenen der untergewichteten Aktien eher gering
sein. In anderen Marktphasen wird dieser Unterschied
grof sein, was als positives Timing-Signal interpretiert
werden kann.

Reversal

Wahrend vieles darauf hindeutet, dass hohe vergangene
Renditen Uber relativ kurze Horizonte von bis zu einem
Jahr auf hohe zukinftige Renditen schliel3en lassen, ist das
Gegenteil fir historische Renditen tber lange vergangene
Zeitfenster (5 bis 10 Jahre) der Fall. In diesem Fall spricht
man von ,Reversal”, da hohe vergangene Renditen Uber
so lange, historische Zeitfenster mit eher niedrigeren zu-
kunftigen Ertragschancen zusammenhangen.

Issuer-purchaser Spread

Es ist gut dokumentiert, dass immer dann, wenn Unter-
nehmen mit bestimmten Charakteristika dazu tendieren
Aktien zu emittieren, Unternehmen mit dhnlichen Charak-
teristika in den darauffolgenden Perioden eher schlecht
performen. Genau das Gegenteil ist bei Aktienrlckkdufen
der Fall. Wenn also z. B. Value-Firmen eher eigene Aktien
zurlickkaufen und Wachstumsfirmen eher Aktien emittie-
ren, so sind die Renditen von Value-Unternehmen in den
Folgeperioden eher Uberdurchschnittlich im Vergleich zu
Wachstumsaktien. Daher sind die Emissions- bzw. Riick-
kaufentscheidungen von Unternehmen in den verschiede-
nen Faktorportfolios potenzielle Faktor Timing-Signale.

In der erwdhnten Studie untersuchen wir, inwieweit diese ver-
schiedenen Timing-Signale tatsachlich zu einem Mehrwert fur
Investoren flhren. Wir betrachten hierbei ein breites Spektrum
von insgesamt 318 in der Literatur dokumentierter Aktienfakto-
ren. Abbildung 1 fasst einige Ergebnisse zusammen.

Anteil an statistisch signifikanten positiven Renditeunter-
schieden zwischen getimten und nicht getimten Faktoren,
minus dem entsprechenden Anteil an statistisch signifikanten
negativen Performanceunterschieden.
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Abbildung 1. 39 Timing-Signale, angewendet auf 318 Faktoren. Quelle: Andreas Neuhierl, Christoph Reschenhofer und Josef Zechner,

Timing the Factor Zoo, Working Paper 2022.

Wie im linken Panel der Abbildung 1 ersichtlich ist, fihren die
verschiedenen Varianten der Faktor Momentum-Signale zu den
konsistentesten Renditeverbesserungen. Das rechte Panel der
Abbildung 1 zeigt jedoch, dass die meisten Faktor Timing-
Signale Gberwiegend nicht zu verbesserten Sharpe Ratios
fuhren. Die Ertragsverbesserungen aufgrund des Faktor Timings,
die im linken Panel dokumentiert sind, gehen also hdufig mit
einer Risikoerhdhung einher. Nur die Volatilitatssignale und drei
der alternativen Momentum-Signale stellen hier Ausnahmen
dar, da sie Uberwiegend zu statistisch signifikant verbesserten
Sharpe Ratios fuhren.

Die Bedeutung von Volatilitats Timing-Signalen wird auch in
einer unserer weiteren aktuellen Studien unterstrichen
(Christoph Reschenhofer und Josef Zechner, Volatility Managed
Multi-Factor Portfolios, 2022). In dieser Untersuchung zeigen wir,
dass der Einsatz der Volatilitdt der vergangenen Faktorrenditen
als Timing-Signal im Rahmen eines Multifaktorportfolios zu einer
klaren Verbesserung des Ertrags-Risikoverhaltnisses fiihrt. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Faktoren ,Markt”, Value” und
,Momentum” nach unterdurchschnittlich volatilen Faktorren-
diten jeweils Ubergewichtet werden sollten. Dies ist auch der
Fall, wenn die optionsimplizite Marktvolatilitét, also der VIX, als
Timing-Signal verwendet wird.
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Vola-Timing in normalen Zeiten versus Krisenzeiten Faktor Timing bei IQAM Invest
Seit dem Beginn der Covid-19-Pandemie durchleben wir Zeiten mit veranderten Risikokennzahlen. So liegt Aufbauend auf diesen Forschungsergebnissen kommen die Fak- Abbildung 3 zeigt die Gewichtungen der Faktoren seit Beginn
der CBOE VIX Index seit Marz 2020 meist Uber dem langfristigen Durchschnitt (siehe Abbildung 2a). tor Timing-Signale Faktor-Momentum und Faktor-Volatilitdt der Covid-19-Krise fur das US-Portfolio. Wie aus der Abbildung
bei IQAM Invest bereits real zum Einsatz. Im Scoringansatz der ersichtlich ist, impliziert das Timing-Modell ab dem Frihjahr
b Quality Equity Mandate werden zundchst vom Aktienuniversum 2021 eine stérkere Gewichtung das Valuefaktors. Seit Marz dieses
70 bestimmte Unternehmen tber Filter (Nichterfullung von Um- Jahres indiziert das Timing-Modell sogar eine 100 %-Gewich-
, weltstandards, zu hohe Verschuldung) ausgeschieden. Danach tung des Valuefaktors. Tatséchlich lag die Performance des IQAM
werden alle verbleibenden Titel nach den Faktorcharakteristika Value Buckets im Jahr 2022 auch robust tber jener der MSCI
50 Quality, Value und Sentiment einem Scoring unterzogen. Die Ge- Benchmarks (siehe Abbildung 4).
" wichtung dieser drei Faktoren bei der Berechnung des Gesamt-
scores erfolgt dynamisch Gber das vergangene Momentum des
20 jeweiligen Faktors sowie Uber die Volatilitat der vergangenen
e ' 1, Ll e O Y, b WL T A Faktorrenditen.
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Abbildung 2a. CBOE VIX Index im Zeitablauf.

Quellen: Bloomberg, IQAM Invest
20%
160 160
0%
"
o8

‘5 ’\
v !‘- m 0 Q & p“" o : e Py c o¥
é’ o o o q‘,“ a? n ol A S r,;x q} S A8 s
ff’ U P S s L P ) P N |
P 0'» EE S P ’L I L

Factor Weights
r-3 u
2 %

g

& &

'V i v
4h 7
P e

D
o o 0 o‘
13 13 L
,LC} -P r"Q
=Value ®Sentiment = Quality

Abbildung 3. Dynamische Faktorgewichtung auf Basis des IQAM Faktor Timing-Modells basierend auf Faktor-Momentum und Faktor-Volatilitat.
Quelle: IQAM Invest
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Abbildung 2b. CBOE Skew Index im Zeitablauf: Covid-19 und Ukrainekrieg. o o IR T D S S A S R A SR R A AR S S R
~——IQAM Value Bucket USA  ——MSCI USA index
Interessant ist auch die Dynamik des CBOE Skew Index, der in den Marktverlusten im Nachfeld des russischen Angriffs auf die
der Regel zwischen 100 und 150 liegt. Ein hoherer Wert dieses Ukraine abfillt. Unsere Untersuchungen zeigen, dass in solchen Abbildung 4. Performance des IQAM Value Bucket USA versus MSCI USA Benchmark.
Index zeigt hierbei ein erhohtes Tailrisiko an, also eine héhere Risikoszenarien mit erhéhtem VIX-Niveau und bereits reduzier- Queller[GAM Invest UNIV.-PROF. DR. DR.H.C.
Wahrscheinlichkeit eines ,Schwarzer Schwan Ereignisses”. Hier- tem Skew Index Faktor Timing besonders vielversprechend ist. JOSEF ZECHNER
bei zeigt sich, dass dieser Index am unmittelbaren Beginn einer Die durch Vola-Signale realisierbaren Faktor Timing-Alphas in Wissenschaftliche Leitung des
neuen Krise anschwillt und danach rasch abnimmt. So ist aus Zeiten mit Uberdurchschnittlichem VIX und unterdurchschnitt- IQAM Research Centers und
Abbildung 2b ersichtlich, dass der Skew Index nach den anfang- lichem Skew liegen teilweise um mehr als 40 % Uber jenen, als in Professor of Finance, Institute for
lichen Covid-19 Drawdowns im Mdrz und April 2020 bzw. nach Zeiten mit unterdurchschnittlichem VIX realisierbar sind.

Finance, Banking and Insurance,
WU Wirtschaftsuniversitét Wien
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auf Kapitalmarkte

Das Dilemma der Notenbanken

Eines der zentralen Themen im Moment ist die hohe Inflation.
Um den Rahmen fur diesen Artikel zu bilden, zeigt Abbildung 1
die Entwicklung der Inflation in den USA, dem Euroraum bzw.

in OECD-Landern zwischen Janner 1971 und Juni 2022. Der ak-
tuelle Anstieg ist sehr steil. Wahrend die Inflationswerte Anfang
2021 noch unter 2 % waren, betrugen sie Ende Juni 2022 bereits
um die 10 %, ein neuer Hochstwert im Vergleich zu den letzten
40 Jahren. Sehr dhnliche Inflationsdynamiken sind fur alle geo-
graphischen Regionen zu beobachten. Das bedeutet, dass die
aktuelle Situation ein globales und nicht ein lokales, auf einzelne
Lander begrenztes, Phanomen ist.

Abbildung 1 zeigt auch eindeutig, dass der Krieg in der Ukraine
nicht ursachlich fir den Anstieg der Inflation verantwortlich ge-
macht werden sollte, denn bereits im Februar 2022, unmittelbar
vor Ausbruch des Krieges, betrug die Inflation 5,9 % im Euro-
raum, 7.9 % in den USA und 7,8 % innerhalb der OECD-Lander.
Es muss auch festgehalten werden, dass der Krieg den Anstieg
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der Inflation, zumindest bis Ende Juni 2022, nicht merklich
beschleunigt hat. Naturlich ist zu erwarten, dass ein weiter-

hin anhaltender Konflikt die Inflation, vor allem in Europa und
hauptsdchlich aufgrund steigender Gas- bzw. Energiepreise,
weiter beschleunigen wird bzw. ein Entgegenwirken der Noten-
banken erschweren wird.

Aber was sind nun die spezifischen Griinde fir diesen rasanten
Anstieg der Inflation? Salopp formuliert steigen Preise, wenn

die Nachfrage das Angebot an Gutern und Dienstleistungen
Ubersteigt. Die Federal Reserve Bank in San Francisco hat dies-
bezlglich fur die USA eine interessante Analyse durchgefiihrt!
Diese Analyse schatzt, dass grob gesprochen 50 % des Inflations-
anstiegs in den USA auf Angebotsverzerrungen (Lieferengpésse,
Arbeitskraftemangel etc.) zurlickzufiihren sind. Ein Drittel des
Anstiegs kann anhand Veranderungen der Nachfrage erklart
werden. Der Rest ist nicht eindeutig zuordenbar.

1 Shapiro, Adam Hale, How much do supply and demand drive inflation?, Federal Reserve Bank
of San Francisco Economic Letter, June 2022.

3

2%

- OECD USA

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 20

1 T v T T d
9 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Y

Ot

Abbildung 1. Inflation, gemessen als jahrliche Veranderungen von Konsumgtitern in Prozent,
im Euroraum, innerhalb der OECD-L&nder und in den USA von Janner 1971 bis Juni 2022.
Quelle: https://blog.rangvid.com/2022/08/28/why-is-inflation-so-high/ bzw. OECD
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Das Ergebnis, dass ein Ansteigen der Nachfrage einen substan-
ziellen Teil des aktuellen Inflationsanstiegs erklart, ist vor allem
unter dem Gesichtspunkt der Covid-19-Pandemie und der damit
einhergehenden Rezession im Jahr 2020 eher tberraschend.
Verschiedene akademische Kommentatoren sprechen diesen
Punkt an? und betonen dabei die potenziell negative Rolle der
duBerst expansiven Geldmarkt- und vor allem auch Steuerpolitik
in Europa und in den USA.

Rezessionen sind Perioden mit negativem Wachstum der realen
Wirtschaftsleistung eines Landes. Normalerweise kommt es in
solchen Perioden auch zu einer Reduktion des real verfligbaren
Einkommens und dementsprechend zu einem Einbruch der
Nachfrage. In der Finanzkrise 2008, beispielsweise, fiel das Brut-
toinlandsprodukt der USA um ungefahr 2,5 % und Einkommen
stagnierten. In der kurzen, aber heftigen Rezession im Jahr 2020
fiel das BIP der USA sogar um fast 4 %. Die realen Einkommen
jedoch stiegen um fast 6 %, ein Wert, der auch in Expansionspe-
rioden kaum zu beobachten ist.

Ahnlich auBergewdhnlich war auch die Geldmarktpolitik der
Notenbanken. In einem zuvor nicht gesehenen Ausmal$ wurden
die Kapitalmarkte mit Liquiditat formlich Gberflutet. Beispiels-
weise wurden Milliarden investiert, um Anleihenmarkte in vielen
Landern zu unterstitzen. Naturlich stellte die Pandemie sowohl
Notenbanken als auch Regierungen und jeden einzelnen von
uns vor neue und komplexe Herausforderungen. Jedoch muss
hinterfragt werden, ob diese unterstiitzenden MalSnahmen nicht
zu lange angewendet wurden und ob sie nicht bei den ersten
Anzeichen einer ansteigenden Inflation beendet oder zumindest
angepasst hatten werden mussen.

Eine der zentralen Aufgaben von Notenbanken ist das Inflations-
management. Hierbei muss noch einmal auf die Unterscheidung
in nachfragegetriebene und angebotsgetriebene Inflation
verwiesen werden. Diese Unterscheidung ist wesentlich, denn
Notenbanken kénnen beispielweise Uber ihre Zinspolitik die
Nachfrage, aber nicht das Angebot beeinflussen. Das zuvor préa-
sentierte Ergebnis, dass die aktuelle Inflation zu einem grof3en
Anteil angebotsgetrieben sein kdnnte, impliziert somit, dass die
maogliche Einflussnahme durch Notenbanken beschrénkt ist und
dass Mainahmen der Notenbanken Hand in Hand mit Entschar-
fungen der Friktionen auf der Angebotsseite gehen mussen.

2 Siehe verschiedene Eintrdge in den Blogs von Prof. Jesper Rangvid (https://blog.rangvid.
com/) und Prof. John Cochrane (https://johnhcochrane.blogspot.com/).

Eine in diesem Zusammenhang relevante Diskussion, die im Mo-
ment intensiv geflihrt wird, betrifft die Geschwindigkeit, mit der
Notenbanken die Leitzinssatze erhéhen bzw. erhdhen sollten.
Viele Kommentatoren fordern ein aggressiveres Anheben der
Zinsen von der Fed bzw. der EZB. Betrachtet man die Vorge-
hensweise der Fed im historischen Vergleich, dann erscheint

die aktuelle Strategie tatséachlich als auBergewodhnlich langsam
und passiv. In vergangenen Episoden mit steigender Inflation
wurden die Leitzinsen in den USA immer zumindest eins-zu-eins,
wenn nicht sogar aggressiver, angehoben. Natirlich beinhaltet
ein solches Vorgehen auch das Risiko, die Wirtschaft noch zu-
satzlich zur vorherrschenden Inflation zu belasten.

Fur Investoren von Bedeutung sind vor allem die Auswirkungen
der Inflation auf Kapitalmarkte und im Speziellen auf erwartete
Renditen von Aktien. Obwohl es diesbeziiglich eine umfassen-
de akademische Literatur gibt, die sowohl theoretisch als auch
empirisch diese Auswirkungen analysiert, muss betont werden,
dass die Ergebnisse alles andere als eindeutig sind.

Eine zentrale Frage ist, ob Inflationsschocks zukinftige aggre-
gierte Aktienmarktrenditen erfolgreich vorhersagen kénnen.
Intuitiv wiirde man meinen, dass der Zusammenhang zwischen
realisierter Inflation und Aktienmarktrenditen positiv sein sollte,
da Aktienkurse Anspriiche auf reale Vermdgenswerte darstel-
len. Historisch betrachtet scheint das jedoch eher nicht der Fall
gewesen zu sein. Vor allem vor der Jahrtausendwende fielen
Perioden mit hoher Inflation eher mit Perioden fallender Aktien-
kurse zusammen. Darlber hinaus ist die empirische Evidenz,
dass Anderungen der realisierten Inflation tatsachlich dazu
verwendet werden kdnnen, Marktrenditen zu prognostizieren,
sehr begrenzt?

Diesbezuglich ist es auch interessant zu analysieren, ob Aktien-
maérkte ein Inflationsrisiko einpreisen. Anders gesagt, ob Aktien
mit einem hohen Exposure gegenliber Inflationsverdnderungen,
also einem hohen Inflationsbeta*, hohere oder niedrigere er-
wartete Renditen als Aktien mit einem niedrigen Inflationsbeta
aufweisen. Zahlreiche akademische Studien haben diese Frage
untersucht und eine schwach negative Inflationsrisikopramie
gefunden, die jedoch oft statistisch nicht verldsslich von null zu
unterscheiden ist.

3 Dangl, T, Halling, M., Predictive Regressions with Time-Varying Coefficients, Journal of
Financial Economics, 106, 2012.

4 Ahnlich zum klassischen Marktbeta eines Unternehmens, welches die Sensitivitat des Aktien-
kurses des Unternehmens von Marktschwankungen erfasst, misst ein Inflationsbeta inwiefern
Renditen einer Aktie mit Veranderungen der realisierten Inflation korrelieren.
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Eine negative Risikopramie bedeutet, dass jene Aktien, die ein
hohes Inflationsbeta aufweisen, im Durchschnitt niedrigere
erwartete Renditen erwirtschaften als jene Unternehmen mit
niedrigen Inflationsbetas. Okonomisch bedeutet das, dass
Situationen mit hoher realisierter Inflation Krisensituationen
darstellen, in denen Investoren einen zusatzlichen Euro im Ver-
gleich zu normalen Zeiten besonders wertschatzen. Aktien mit
einem hohen Inflationsbeta stellen Finanzinvestitionen dar, die
genau in solchen Situationen positive Renditen erwirtschaften
und daher in diesen Situationen eine Versicherung darstellen.
Die niedrigeren erwarteten Renditen dieser Aktien in normalen
Zeiten reprasentieren entsprechend die Versicherungskosten.

Eine interessante Studie, die in diesem Zusammenhang er-
wahnt werden muss, stellt Boons et al. (2020)° dar. Die Autoren
argumentieren, dass der Zusammenhang zwischen realisierter
Inflation und Aktienmérkten Uber die Zeit variiert und nicht
konstant ist. Die Autoren zeigen, dass diese Zeitvariation so aus-
gepragt ist, dass sich rund um die Jahrtausendwende sogar das
Vorzeichen der Inflationsrisikoprdmie von, wie zuvor bespro-
chen, negativ auf positiv gedndert hat. Eine positive Pramie be-
deutet, dass Aktien mit einem hohen Inflationsbeta besonders
riskant sind, ahnlich wie Aktien mit einem hohen Marktbeta, und
hohere erwartete Renditen erwirtschaften sollten.

Aber wodurch kann diese ausgepragte Zeitvariation erklart
werden. Die Antwort auf diese Frage bleiben die Autoren im
Detail schuldig. Sie zeigen aber, dass sich auch der Zusammen-
hang zwischen realisierten Inflationsschocks und zukinftigem
Konsumwachstum Uber die Zeit verandert hat. Wahrend dieser
Zusammenhang vor der Jahrtausendwende negativ war, kon-
sistent mit der Interpretation, dass Perioden mit hoher Inflation
Krisensituationen sind, ist er in den letzten 20 Jahren teilweise
positiv. Das bedeutet, dass in diesem Zeitraum Perioden mit
hoher Inflation tendenziell gute Zeiten mit hohem Konsum-
wachstum vorhergesagt haben.

Realisierte Inflation versus
Inflationserwartungen

Die Diskussion bis jetzt konzentrierte sich ausschlieSlich auf
realisierte Inflation. Kapitalmérkte mussen aber in die Zukunft
gerichtet sein. Daher wollen wir in den kommenden Absdtzen
auch auf aktuelle Inflationserwartungen bzw. den Zusammen-
hang zwischen Inflationserwartungen und erwarteten Renditen
im Detail eingehen. Traditionell wurden bzw. werden Inflations-
erwartungen mit Hilfe von Umfragen erhoben. Alternativ dazu
besteht seit einigen Jahren auch die Méglichkeit Inflations-
erwartungen aus den Preisen von Finanzprodukten, deren
Cashflows direkt an zuklnftige Inflationsrealisierungen geknipft
sind, abzuleiten.

Die Break-even-Inflation beispielsweise wird als die Yield-Diffe-
renz zwischen einer traditionellen, also nominalen, Staatsanleihe

5 Boons, Martijn, Duarte, Fernando, de Roon, Frans A., and Marta Szymanowska, “Time-varying
inflation risk and stock returns’, Journal of Financial Economics, 136, 2020.

und einer inflationsgeschitzten Staatsanleihe mit derselben
Laufzeit berechnet. Ahnlich funktionieren auch Inflationsswaps.
Dabei vereinbaren zwei Vertragspartner zu Beginn der Laufzeit
eine fixe Swap-Rate zusammen mit einer Nominale. Am Ende
der Laufzeit wird diese fixe Rate mit der durchschnittlichen reali-
sierten Inflation wahrend der Laufzeit des Swaps verglichen und
eine entsprechende Differenz zwischen den Vertragspartnern
ausgetauscht. Auf diesem Markt kdnnen Spot Transaktionen
getédtigt werden, dartiber hinaus gibt es aber auch einen sehr
liquiden Forward Markt. Abbildung 2 beispielsweise zeigt fiir
den Euroraum die Entwicklung solcher Forward-Swap-Raten

fur den Zeitraum Janner 2018 bis Ende Juni 2022. Die Linie 2y2y
(5y5y) bildet die Swap-Raten eines Swaps mit einer Laufzeit von
2 (5) Jahren, der in 2 (5) Jahren zu laufen beginnt, ab.

Vor dem Ausbruch der Pandemie waren diese Inflationserwar-
tungen deutlich niedriger als die Zielinflation der EZB von 2 %.
Zu Beginn der Pandemie sind diese Erwartungen noch einmal
als Konsequenz der mit der Pandemie verbundenen Unsicher-
heit deutlich eingebrochen. Sobald aber absehbar wurde, dass
Staaten sowohl mittels steuer- als auch geldpolitischer MaR3-
nahmen kréftig entgegensteuern werden, hat sich der Trend
umgekehrt und auch die Inflationserwartungen kletterten bis zu
einem Maximum von Uber 2,5 % Anfang 2022. Positiverweise ist
das Niveau dieser Inflationserwartungen um ein Vielfaches nied-
riger als aktuelle Inflationswerte, und auch der steigende Trend
scheint gebrochen zu sein, denn in den vergangenen Monaten
sind die Werte wieder auf knapp tber 2 % gefallen.

Trages Fremdkapital und trage Cashflows
Die Analyse der Inflationserwartungen zeigt, dass diese, gerade
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Abbildung 2. Forward Inflationswap Raten fiir den Euroraum.
2y2y (5y5y) misst die Raten fiir Swaps mit einer Laufzeit von

2 (5) Jahren, die 2 (5) Jahre ab dem Beobachtungszeitpunkt

eingegangen werden.

Quelle: https://blog.rangvid.com/2022/06/19/expected-inflati-
on-in-the-euro-area/

auch aktuell, substanziell von Inflationsrealisierungen abweichen
kénnen. Dementsprechend ist die zuvor prdsentierte Analyse
der Zusammenhdange zwischen realisierten Inflationsanderun-
gen und erwarteten Eigenkapitalrenditen wenig aussagekréftig,
um den Einfluss von Variation in Inflationserwartungen auf
erwartete Renditen zu beschreiben.

Eine aktuelle Studie, die sich dieser Frage widmet, ist Bhamra et
al (2022)°. Historische Daten zeigen, dass in Perioden mit sehr ho-
hen Inflationserwartungen sowohl Konkurswahrscheinlichkeiten
von Unternehmen als auch Marktpreise von Aktien zurlickgehen
(siehe Abbildung 3). Die Autoren prasentieren eine Erklarung

fur diese auf den ersten Blick widersprichlichen Ergebnisse,

die auf zwei Friktionen beruht. Auf der einen Seite nehmen
Unternehmen Fremdkapital zu nominalen Couponraten auf und
diese Couponraten werden nur langsam an hohere Inflations-
erwartungen angepasst. Dadurch fallen die realen Kosten des
Fremdkapitals und damit auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der
Unternehmen. Auf der anderen Seite sind jedoch auch Preise
von Produkten und Dienstleistungen und somit die Unterneh-
menscashflows trdge und hinken den Inflationserwartungen

6 Bhamra, Harjoat S., Dorion, Christian, Jeanneret, Alexandre, and Michael Weber, High Inflation:
Low Default Risk AND Low Equity Valuations, Review of Financial Studies forthcoming, 2022.
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hinterher. Dieser Effekt fihrt zu einer Abwertung des Eigenka-

pitals. Die Autoren leiten diese 6konomischen Mechanismen in
einem umfangreichen und komplexen Theoriemodell her und
bestatigen sie mit empirischen Ergebnissen.

Fazit

Zusammenfassend muss festgehalten werden, dass sich ein
Aspekt kontinuierlich durch die Diskussionen rund um das
Inflationsgeschehen zieht, ndmlich die Variation der zugrunde-
liegenden dkonomischen Mechanismen Uber die Zeit. Sowohl
die Gruinde fur den Anstieg der Inflation als auch die entspre-
chenden Antworten der Zentralbanken beziehungsweise die
Auswirkungen auf die Kapitalmarkte scheinen sich in den ver-
gangenen 50 Jahren teils substanziell verdndert zu haben. Diese
Zeitvariation erhoht die Unsicherheit, der Investoren in Zeiten
hoher Inflation ausgesetzt sind, noch einmal in einem betracht-
lichen Ausmal3. Daher ist es umso wichtiger bei diesem Thema
nahe am Puls der aktuellen akademischen Forschung zu sein.

Price-dividend Ratio
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Abbildung 3. Anzahl der Konkurse US-amerikanischer Unternehmen pro Quartal (A) und die Preis-Dividenden-Ratio fiir die
USA (B) im Verhéltnis zu Inflationserwartungen. Der Datenzeitraum umfasst das 2. Quartal 1970 bis zum 4. Quartal 2019.

Quelle: Bhamra, Dorion, Jeanneret und Weber, 2021
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Gepaartes Wissen
schafft Vermogen

Deka und IQAM Invest — eine junge wachsende Erfolgsgeschichte

Seit bald zwei Jahren gehen IQAM Invest und Deka Hand in
Hand. Die neue Eigentimerstruktur von IQAM Invest als 100 %-
Tochter der DekaBank Deutsche Girozentrale hat sich bewdhrt
und beiden Seiten viele neue Moglichkeiten eréffnet. Gemein-
sam lassen wir mit dem fUr quantitatives Asset Management
zustandigen Team der Deka unsere Expertise in innovative Pro-
dukte flieBen: Dadurch kénnen wir unseren Kundinnen und Kun-
den mal3geschneiderte und individuelle Investmentldsungen
nach neuesten wissenschaftlichen Erkenntnissen anbieten. Die
Kompetenz im Bereich quantitativer Produktldésungen wird auch
weiterhin kontinuierlich ausgebaut. IQAM Research kann somit
auf noch mehr Kapazitdten und Innovationskraft zugreifen.

Unsere kerngesunde Mutter

Die Deka ist eine Anstalt des offentlichen Rechts im Besitz der
deutschen Sparkassen und bildet zusammen mit ihren in- und
auslandischen Tochtergesellschaften die Deka-Gruppe.

Die Deka-Gruppe wiederum verflgt per 30.06.2022 Uber eine
Bilanzsumme von rund 102 Milliarden Euro, ein Emittenten-
rating von ,A" (Standard & Poor’s) sowie ,Aa2” (Moody’s) und
verwaltet Kundenvermagen in Hohe von rund 367 Milliarden
Euro. Das Geschéftsmodell der Deka ist sehr erfolgreich und ihre
Geschéftsausrichtung ist von einem umsichtigen und aktiven
Risikomanagement gepragt.

Wir als 6sterreichische Verwaltungsgesellschaft sind damit ein-
gebettet in eine stabile, finanzstarke Unternehmensgruppe.
Gleichzeitig sind wir als Fonds-Manufaktur wendig genug,

um die Winsche unserer Kundinnen und Kunden rasch und

|6sungsorientiert umzusetzen. Unsere Kernkompetenz und lang-
jahrige Erfahrung liegt in der Verwaltung von Publikums- und
maligeschneiderten Spezialfonds sowie im Risikomanagement.

Erweiterung der Produktpalette

IQAM Invest und Deka haben im letzten Jahr den ersten ge-
meinsamen Meilenstein gesetzt: Seit Sommer 2021 vertreibt
IQAM Invest in Osterreich die Deka Climate Change ETFs. Im
Fokus der Fonds steht ein breit diversifiziertes Portfolio, das
Unternehmen deutlich hoher gewichtet, die zukunftsorientierte
Technologien im Bereich Klimaschutz entwickeln. Im laufenden
Jahr folgte der nachste Schritt: Mit dem IQAM Optionspramien-
Strategie Protect haben wir ein erstes gemeinsames Produkt
aufgelegt, um institutionellen Investoren eine Losung fir ihre
strategische Liquiditatsreserve zu bieten. Deka Investment ma-
nagt den Fonds und IQAM Invest agiert als Kapitalverwaltungs-
gesellschaft. Mittlerweile hat der Fonds bereits ein Volumen von
rund 50 Millionen Euro.

Die Erfolgsstory geht weiter. Wir freuen uns schon, wenn wir
lhnen viele weitere gemeinsame, mal3geschneiderte Produkte
anbieten kénnen und damit die Basis fur Ihre Erfolge legen. Wir
freuen uns auf die ndchsten gemeinsamen Jahre und auf weiter-
hin gute Zusammenarbeit!

Fur den IQAM Balanced Aktiv gilt:

Der Fonds kann liberwiegend in liquide Vermogenswerte investieren, die keine Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind,
namlich in Anteile an anderen Investmentfonds, in Sichteinlagen und kiindbare Ein-
lagen sowie in Derivate.

Fur IQAM SRI SparTrust M gilt:

GemaB den von der Finanzmarktaufsicht genehmigten Fondsbestimmungen diirfen
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, die von der Republik Osterreich begeben
oder garantiert werden, zu mehr als 35 vH des Fondsvermdgens erworben werden,
sofern die Veranlagung in zumindest sechs verschiedenen Emissionen erfolgt, wobei
die Veranlagung in ein- und derselben Emission 30 vH des Fondsvermdgens nicht
tberschreiten darf.

Fur den IQAM OptionspramienStrategie Protect gilt:

Der Fonds kann liberwiegend in liquide Vermogenswerte investieren, die keine Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind,
namlich in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen sowie Derivate.

Fur den Deka MSCI Germany Climate Chal ESG UCITS ETF, Deka MSCI EMU Climate Change
ESG UCITS ETF, Deka MSCI Europe Clim. hange ESG UCITS ETF, Deka MSCI USA Climate

nge ESG UCITS ETF, Deka MSCl Japan Climate Change ESG UCITS ETF und Deka MSCI World
Climate Change ESG UCITS ETF
Die Fonds werden von MSCI weder gef6 ) Utzt noch beworben. MSCI iibernimmt
keine Haftung fur jeglic
prospekt enthalt eine detailliert

n =)

sind auch ETFs mit
Zeichnung und Kauf von

die Rickzahlung unter dem

nvestment GmbH) sind die jeweiligen Wesentlich
gen Verkaufsprospekte u weiligen Bef
deutscher Sprache b Investment GmbH, Lyoner StraB8e 13, 60528 Fra
und unter www.deka-etf. alten.

Inhalte kann
gféltiger Reche a ne Haftung tber-
nommen werden.

Aus Griinden der einfacheren Lesb it wird auf die geschlechtsneutrale Differenzierung
1im Sinne der Gleichbehandlung grun zlich fur

beide Geschlechter.

Die Angaben nach § 25 MedienG (Offenlegung) finden Sie auf: www.igam.com/impressum

Standort Salzburg
Franz-Josef-Stralle 22 | 5020 Salzburg
T +43 505 8686-0

F +43 505 8686-869

Standort Wien

Wollzeile 36-38 | 1010 Wien
T +43 505 8686-0

F +43 505 8686-869
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