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Makrosensitives Investieren:
Ein kurzes Pladoyer
fur Investmentrationalitat
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Keine Konferenz, kein Vortrag zu aktu-
ellen Themen und kein Gesprach mit
Investoren findet aktuell statt, bei dem
nicht die Irrationalitat der Zentralban-
ken und der Politik als Grundubel fur
die aktuelle Marktsituation, vor allem
das Niedrigzinsumfeld verantwortlich
gemacht wird. In Folge wirden auch
~Markte* irrational agieren, gerade so,
als ob Investoren in den letzten Jahren
6konomische Vernunft ausgeschaltet
und liquiditatsgetrieben® in alles Mog-
liche investiert hatten, das noch eine
vernunftige Rendite erwarten I&sst.
Allerdings habe ich noch nie einen
Investor getroffen, der selbst derart
handelt. Gemeint sind immer ,die
Markte“. Aber sind die Méarkte wirklich
so irrational?

Jedes Investment wird unter wirt-
schaftlichen Aspekten getétigt. Dabei
spielen die Erwartungen des Anlegers
die entscheidende Rolle. Im Kern lassen
sich zwei Dimensionen unterscheiden:
Die reale Seite, d.h., welcher Ertrag
kann zukunftig erwartet werden? Und
die monetére Seite, d.h., was ist dieser
Ertrag zukiinftig wert? Ubertragen auf
Mérkte als Ganzes bestimmen Erwar-
tungen aller Anleger Uber reale und
monetéare Entwicklungen im Heute ihr
Anlageverhalten und damit die Perfor-
mance der Asset-Klassen. Die Unsicher-
heit Uber diese dkonomischen Ent-
wicklungen ist die Quelle des systema-
tischen Risikos. Wie im Alltagsleben
bilden Menschen ihre 6konomischen
Erwartungen aus heute verflgbaren
und bekannten Informationen und sie
adaptieren ihre Erwartungen, wenn neue

Informationen nicht in ihr bestehendes
Weltbild passen. Es sind standig neue
Fakten und Beobachtungen, die unser
L~Sentiment” bestimmen. Dies lasst sich
am Kapitalmarkt beobachten, wenn An-
leger innerhalb von Sekunden auf die
Veroffentlichung neuer 6konomischer
Daten reagieren.

Asset-Allokation und
Risikoprofil sollte jeder-
zeit an den 6konomischen
Wirklichkeiten aus-
gerichtet werden.

Interessant sind aber auch langfristige
Zusammenhange. Makrodkonomische
Zustande verandern sich typischerweise
in Zyklen. Untersucht man in einem his-
torischen Kontext die Wechselwirkung
zwischen Makrodkonomie und Kapital-
markt flr die gréBten Wirtschaftsregio-
nen, lassen sich Zeitrdume mit vergleich-
baren wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen identifizieren, in denen auch
Asset-Klassen wiederkehrende Perfor-
mance- und Risikoeigenschaften auf-
weisen: Aktien performen in einem guten
makrodkonomischen Umfeld besser als
in einem schlechten; das langfristige
Zinsniveau lasst sich ganz wesentlich
aus den Inflationserwartungen ableiten.
In einem negativen monetaren Umfeld
mit steigenden Inflationserwartungen
(auch ausgedruckt in Form von Zins-
erhdhungszyklen der Zentralbanken)

haben Anleihen historisch im Durch-
schnitt schlechter performt als in dem
gegensatzlichen positiven monetaren
Umfeld.

Das aktuell beklagte Niedrigzins-
umfeld steht am Ende einer sé&kularen
globalen Entwicklung ricklaufiger Infla-
tionszahlen seit den 70er-Jahren. Sicher
spielt die Politik der groBen Zentralban-
ken in Folge der Krisensituation nach
2008 eine wichtige Rolle, aber dies hat
die Entwicklung, wenn Uberhaupt, nur
beschleunigt. Auch wenn die Frage nur
hypothetisch ist, lohnt es sich, kurz da-
riber nachzudenken, wie die Geldpolitik
der EZB aktuell aussehen wiirde, wenn
wir — ceteris paribus — ein reales Wachs-
tum von 2 % und eine Inflationsrate von
4% in der Eurozone hatten.

Hohe Volatilitdt und vermeintliche
Irrationalitat entstehen, weil Menschen
in ihrer Erwartungsbildung regelmaBig
Uber-, aber auch untertreiben und Un-
sicherheit in jedem Kontext anders
bewerten. Die Erkenntnisse aus der
Behavioral-Finance-Forschung liefern
dazu unzahlige Beweise. Lost man
sich jedoch von der (erfolglosen) Idee,
jede Bewegung der Mérkte erklaren
oder gar ,timen*“ zu wollen, wird man
erkennen, dass sich Méarkte dkonomi-
schen Wirklichkeiten nicht dauerhaft
entziehen kdnnen und werden. Makro-
sensitives Investieren bedeutet, die
Asset-Allokation und das Risikoprofil
eines Portfolios jederzeit an den kono-
mischen Wirklichkeiten auszurichten.
Damit gelingt ein Stick Investment-
rationalitéat, die nach vorne blickend
besonders wichtig sein wird.
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