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Value

Value der Inflations-Profiteuer?

Seitdem die Notenbanken weltweit unter dem Eindruck der Pandemie massenweise Geld drucken, steigen die Preise von Immobilien, Rohstoffen und vielerlei Gebrauchsgiitern.

Wie kaum eine andere Frage bewegt derzeit die Investoren auf der ganzen Welt: st kilnftig mit Inflation oder Deflation zu rechnen? Momentan geht die Welt eher von steigenden
Inflationsraten aus. James Montier von GMO beschrieb es treffend in seinem 2009 erschienenen Buch Value Investing® ,lch bin hin- und hergerissen zwischen einer Deflation,
die durch das Platzen der Kreditblase ausgeltst wurde und dem inflationéren Druck durch die Reaktion der Notenbanken®

Eine moderate Inflation ist grundsétzlich nicht nagativ. Andre Kostolany bezeichnate diese als ,Schmiermittl fiir die Wirschaft”. Eine galoppierende Inflation (wie in den 70er Jahren) ist aber zweifelsfrei
negativ. Geldwerte (wie Sparquthaben oder Anlaihen) verlieren real {also nach Abzug der Inflation] an Wert, da der Zinssatz fixiert ist, winrend die Teuerungsrate ansteigt. Sachwerte (wie Aktien oder
Immobilien) kénnen durch steigende Kurse den Kaufkraftverfall immerhin wettmachen. Steigende Zinsen stellen aber zumindest kurzfristig eine Belastung dar. In den USA stieg von 1973-81 der Consumer

Preis Index, der die Preisveranderung van Waren misst, um durchschnittlich 9.2% p.a. an. Der amerikanische S&P 500-Akfienindex verbesserte sich zwar nominal (vor Inflation in diesem Zeitraum um 5.2 % p.a.,
real erfitten die Aktiondre damit aber einen jahrlichen Verlust von 4%.

Geldmenge M2 und Inflation: 1920-2021
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Source. FRE. Historical statistics of United stetes. BLS. Haver Analytcs, Deutsche Bank

Die Grafik zeigt den jahrlichen Zuwachs der US-Geldmenge M2 (dunkelblaue Linie) im
Vergleich zur Konsumentenpreisinflation (hellblaue Linie) seit 1920. (Quelle: FRB, Haver
Analytics, Deutsche Bank)



Hohe Inflation: Rohstoffwerte top, Technologietitel flop

Eine Inflationsrate von dber 5% hat in den vergangenen 100 Jahren in erste Linia Technologiewerten und Anleihen geschadat. Profiteure sind in Inflationsphasen Rohstoffakiien generall,
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Die Grafik zeigt die realen Renditen verschiedener Anlageklassen und Sektoren in ver-
gangenen Inflationsphasen (Teuerungsrate Gber 5%) seit 1920. Am besten schnitten di-
rekte Rohstoffanlagen ab, am schilechtesten langlaufende Anleihen und Tech-Aktien.
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(Quelle: Naturalis Database; Levine, A, et al. "“Commodities for the long run.” Financial Analysts Joumal 74.2
(2018): 55-68; Neville, H., Draaisma, T., Funnell, B., Harvey, C. R., & Van Hemert, O. (2021). “The Best Strategies
for Inflationary Times®, Zaremba, Adam, Zaghum Umar, & Mateusz Mikutowski. "Inflation hedging with commodi-
ties: A wavelet analysis of seven centuries worth of data.” Economics Letters 181 (2019): 90-84.)



Inflation gut fiir Value-Aktien

In einer Auswertung seif 1926 hat Mark Hulbert aufgezeigt dass Value-Werte insbesondere bei Inflationsraten von tber 2% gegeniiber Growth-Werten prosperieren. Die erhdhte Inflationserwartung sollte postiv
fiir Valua-Aktien sein.

Inflation is good news for one group of stocks

Value premium over growth® as function of inflation
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*Difference in annualized returns since 1926 between 10% of stocks
with the highest book-to-market ratios and the 10% with the lowest

Source: Robert Shiller; Kenneth French; www.HulbertRatings.com
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Kontakt
VAA Value Advisors UG
Michael Friebe

Brienner StraBe 53a

80333 Miinchen

Tel.: +49 89 179 2465-302

Email: kontakt@mmtglobalvalue.com und friebe@mmtglobalvalue.com

Internet: www.mmtglobalvalue.com

Disclaimer

Bei diesen Informationen bzw. den Fondsportrats handelt es sich um
Werbematerial und kein investmentrechtliches Pflichtdokument!

Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben
lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfaltig
zusammengestellt; teilweise unter Rickgriff auf Informationen Dritter. Einzelne Angaben kdnnen sich insbesondere durch
Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwicklungen der Mérkte sowie anderer wesentlicher
Umstdnde ggf. auch kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitéat samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr ibernommen. Die in dieser Information
enthaltenen Ausfiihrungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @andern. Die Angaben gehen von unserer
Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche Behandlung der Anlage hangt von den
personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Es wird keine
Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste ibernommen, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder der
Verwendung dieser Produktinformation oder seiner Inhalte bestehen. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das
Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten, so dass der zukiinftige Anteilswert gegeniiber dem Erwerbszeitpunkt steigen
oder fallen kann. Sofern Aussagen uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse
sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung
Uibernehmen. Insbesondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir
die zukiinftige Wertentwicklung. Die vollstdndigen Angaben zum Fonds sind in den wesentlichen Anlegerinformationen
und dem Verkaufsprospekt in Erganzung mit dem jeweils letzten gepriiften Jahresbericht und den jeweiligen
Halbjahresbericht, falls ein solcher jiingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese
Dokumente stellen die allein verbindliche Grundlage des Erwerbs dar. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berthrt
werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden. Die vorgenannten
Verkaufsunterlagen erhalten Sie in elektronischer oder gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos in den
Geschaftsstellen der Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, KaiserstraBe 24, 60311 Frankfurt am Main bzw. 1c, rue
Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder der Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A., 1c, rue Gabriel
Lippmann, L-5365 Munsbach. Anteile an Fonds diirfen nur in Landern angeboten werden, in denen ein solches Angebot
oder ein solcher Verkauf zuldssig ist und/oder eine Genehmigung der &rtlichen Aufsichtsbehdrde vorliegt. Insbesondere
diirfen Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in den USA
ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informationsdokument und die in
ihm enthaltenen Informationen richtet sich weder an US-Biirger noch an Personen mit standigem Wohnsitz in den USA,
noch darf es in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Veréffentlichung dieses Dokumentes kann dariiber
hinaus auch in anderen Rechtsordnungen beschrankt sein.

Fondsverwaltung: Hauck & Aufhduser Investment Gesellschaft S.A., Telefon +352 451314-500, Fax +352 451314-519, E-
Mail: haig-info@hauck-aufhaeuser.com, www.hauck-aufhaeusder.com.

Der jlingste Nettoinventarwert (NIW) kann tber die Internetseite der
Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft abgerufen werden.

Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.



