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Wie findet der Krieg seinen Weg

iNns Portfolio?

Einleitung

Lokale Auseinandersetzungen sind ein deprimierendes, von
der gliicklichen Mehrheit weitgehend ignoriertes Hinter-
grundgerdusch der Geschichte. Erst wenn der Konflikt global
wird, entweder Uber die Gefahr eines sich ausbreitenden Krie-
ges oder tiber dessen 6konomische Folgewirkungen, sind des-
sen Folgen auch im globalen Weltmarktportfolio zu spiiren.
Der Konflikt zwischen westlich geprdgten Demokratien und
autoritdren Regimen, die in der blofien Existenz liberaler Ge-
sellschaften eine Bedrohung fiir ihr wenig attraktives Gesell-
schaftsmodell empfinden, wird sich zuspitzen. Zeit, sich mit
den Thema Krieg und Vermogensanlage vertrauter zu machen.

Geopolitische Risiken: Definition und Messung

Caldara und Iacoviello (2018) definieren geopolitische Risiken
als ,Bedrohung, Realisierung und Eskalation adverser Ereig-
nisse im Zusammenhang mit Krieg und Terrorismus, sowie
alle Spannungen in der friedlichen Koexistenz zwischen staat-
lichen Akteuren®. Mithilfe eines textbasierten Algorithmus
wird die Haufigkeit von Dokumenten gezdhlt, die bestimmte

Wortkombinationen (,bag of 2 words“) enthalten, wie bei-
spielsweise ,nuclear threat”. Die Autoren stellen sowohl eine
lange monatliche Historie (1900 bis heute fiir 38 Lander) als
auch eine kiirzere tagliche Historie (1985 bis heute) zur Verfi-
gung (www.matteoiacoviello.com/).

Ich beginne mit der langen Historie und definiere fiir jedes
Land ein geopolitisches Ereignis als einen Zwei-Sigma-Anstieg
im geopolitischen Risikoindex. Summiert man die so gewon-
nenen Ereignisse, erhdlt man Werte zwischen o und 38. Kleine
Werte reprasentieren friedliche Zeiten mit einer geringen
Anzahl lokaler Konflikte, hohe Werte findet man in Zeiten
globaler Konflikte. Die resultierende Zeitreihe findet sich in
ABBILDUNG 1.

Gleichzeitig errechne ich aus der Korrelationsmatrix der
lokalen Indexdnderungen diejenige Summe lokaler Konflikte,
die nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% tbertroffen
wird, und definiere Uberschreitungen als globale Krisen. In
diesen Fallen ist die Summe der Lander deutlich hoher, als es
die Kovarianzmatrix rein zufallig erwarten lasst, d.h., man
kann in diesen Fallen (einer erhohten Tail-Korrelation) von
Ansteckungseffekten ausgehen. In 100.000 Simulationen
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1, Wie viele Konflikte gibt es auf der Welt?

Anzahl der Lander mit geopolitischem Ereignis
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Fir jedes von 38 Landern wird ein geopolitisches Ereignis als ein Zwei-Sigma-Anstieg
im lokalen geopolitischen Risikoindex definiert. Summiert man die so gewonnenen
Ereignisse, erhalt man die Summe der sich in einem Konflikt befindlichen Lander. Die
blaue Linie bestimmt aus der Korrelationsmatrix der lokalen Indexéanderungen diejenige
Summe lokaler Konflikte, die nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% Ubertroffen wird.

Quellen: Caldara und lacoviello (2018), eigene Berechnungen

treten nur in 0,08 % aller Falle Werte von tiber 10 auf. In der
Realitdt geschieht das aber 5-mal so haufig, d.h. in 0,4 % aller
Monate. Es bleiben die beiden Weltkriege, Korea, Kuba, Golf-
krieg und 9/11 ibrig. Interessanterweise geht der Index nicht
iber 21 hinaus und bleibt in den meisten Fallen weit darun-
ter. Die durchschnittliche Korrelation geopolitischer Risiken
betragt 0,13 und liegt weit unterhalb der durchschnittlichen
Korrelation lokaler Aktienmarkte.

Selbst in Zeiten globaler Konflikte lohnt sich internationale
Allokation: Die Aktienmarkte von Gewinnern und Verlierern
verlaufen zumeist gegensatzlich. Die Korrelation zwischen
deutschen und US-Aktien lag in den Kriegsjahren 1940 - 1945
bei etwa 0,3. Investoren sollten dennoch gewarnt sein: Gera-
de in Zeiten globaler Konflikte ist es schwierig, Zugang zu den
eigenen Assets zu erhalten (Sanktionen, Kapitalverkehrskon-
trollen, Enteignungen). Neben der Asset-Allokation wird dann
die Asset-Lokation zunehmend wichtiger.

Mein néchster Blick gilt der Struktur der geopolitischen
Krisen. Misst der Index in der Tat auch geopolitische Dimen-
sionen, d.h. folgt die Korrelationsmatrix der Indexanderungen
auch geopolitischen Dimensionen - was lernen wir daraus
fir die Diversifikation? Zu diesem Zweck nutzen wir die
Korrelationsmatrix, um die Liste der 38 Lander in 4 Teilcluster
(gleichzeitig die statistisch optimale Anzahl von Clustern)
zu zerlegen. Das Ergebnis findet sich in ABBILDUNG 2. Clus-
ter 1 enthdlt alte Grof3machte und Streithdhne der Weltge-
schichte (USA, GBR, Kanada, Russland und Kerneuropa), in
Cluster 2 finden wir die europdische Peripherie (Ddnemark,
Schweden, Tiirkei etc.), Cluster 3 umfasst Sidamerika (Bra-
silien, Venezuela, Kolumbien etc.) und Cluster 4 beinhaltet
Asien (Japan, Korea, Thailand etc.). Geopolitische Risiken
der Vergangenheit hatten also oft einen regionalen Bezug.
Investitionen entlang der Regionen des MSCI Welt bietet
Investoren daher neben der Diversifikation 6konomischer

2| Wo finden die Konflikte statt?
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Ergebnis eines k-Means-Clusterings aus der Korrelationsmatrix der GPR-Index-Veran-
derungen. Die Achsen zeigen den Erklarungsgehalt der Hauptkomponenten.

Quellen: Caldara und lacoviello (2018), eigene Berechnungen

3| Wer ist beteiligt?

Exposure zu globalen Krisen
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Anzahl lokaler Konflikte

Scatterplot zwischen der Anzahl der lokalen Krisen (gemessen als Anzahl der positiven
2-Sigma-Anderungen im lokalen GPR Index) und dem Beitrag zu globalen Krisen

(gemessen als Ladung der standardisierten Anderungen im lokalen GPR Index auf die
erste Hauptkomponente der Korrelationsmatrix).

Quellen: Caldara und lacoviello (2018), eigene Berechnungen

Landerrisiken auch eine Diversifikation lokaler, geopoliti-
scher Risiken. Fiir den Zyniker kommt das nicht unerwartet,
stellen doch Landergrenzen die Demarkationslinien vergan-
gener Konflikte dar.

Zuletzt betrachten wir, welche Lander besonders haufig
in geopolitische Konflikte verwickelt sind und ob diese Lan-
der eher an globalen oder an lokalen Konflikten beteiligt wa-
ren. Hierzu zeigt der Scatterplot in ABBILDUNG 3 die Anzahl
der lokalen Krisen (gemessen als Anzahl der positiven 3-Sig-
ma-Anderungen im lokalen GPR Index) und den Beitrag zu
globalen Krisen (gemessen als Ladung der standardisierten
Anderungen im lokalen GPR Index auf die erste Hauptkom-
ponente der Korrelationsmatrix).
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Kerneuropa, Russland, USA und Kanada besitzen histo-
risch ein hohes Exposure zu globalen Krisen (wenig Diver-
sifikation in der Krise zu erwarten). Andere Linder sind
entweder besonders friedlich (Japan, Schweden, Norwegen)
oder sind dauerhaft in lokale Konflikte verwickelt (Ukraine,
Israel, Tlrkei). ABBILDUNG 3 bestatigt indirekt die Cluster aus
ABBILDUNG 2.

Theorie:
Wie findet der Krieg seinen Weg ins Portfolio?

In der Finanzokonomie unterscheidet man zwischen Cash-
flow-Faktor-(CF-) und Discount-Faktor-(DF-)Schocks. Man
sprich von Schocks, weil damit neue und unerwartete In-
formationen fiir Zdhler (Cashflows) oder Nenner (risikofrei-
er Zins und/oder Risikoprdmie) der Bewertungsgleichung ge-
meint sind. Campbell und Ammer (1993) haben gezeigt, dass
DF-Schocks einen wesentlich hoheren Anteil der Varianz an
Aktienrenditen erkldren. Sie sind also haufiger - aber sind sie
auch schéddlicher?

DEF-Faktor-Schocks sind fir den langfristigen Anleger
weitestgehend transitorisch. Mit dem Anstieg der geforder-
ten Risikoprdmie sinken zwar die Kurse. Fiir den langfris-
tigen Anleger hat sich dennoch wenig an seiner Position ge-
andert. Zwar ist sein gegenwartiges Vermogen gesunken,
aber gleichzeitig hat sich die erwartete Rendite erhoht. So-
lange keine Auswirkungen auf die langfristigen Cashflows
des Risikotitels zu sehen sind, ist die Endvermogenspositi-
on eines Langfristanlegers gleich geblieben. Sicher konnte
man sich drgern, nicht schon frither verkauft zu haben. Mit
dem Argern sollte man aber noch etwas warten. Erst wenn
der rechtzeitige Wiedereinstieg wieder gelingt, hat sich der
Verkauf riickblickend gelohnt. Cochrane (2021) argumentiert
daher, dass CE-Schocks das deutlich grofiere Risiko fiir einen
Langfristanleger darstellen. Eine Reduktion der zukiinftigen
Cashflows um 10% reduziert sowohl das heutige Vermégen
als auch das erwartete Endvermégen um 10%.

Um die Transmissionsmechanismen erhohter geopoliti-
scher Risiken zu beurteilen, miissen wir diese in DF- und
CF-Schocks zerlegen, wobei manchmal die Grenzen fliefSend
sind.

CF-relevant sind in erster Linie Zerstorung oder Beschlag-
nahme von Assets, veranderte Handelsfliisse (Embargo, feh-
lende Inputs aus Krisengebieten, fehlende Absatzmarkte),
Kapitalfliisse (Portfolio oder Direktinvestitionen in Krisen-
gebiete, Sanktionen, Nutzung des US-Dollar) und Rohstoff-
markte (Ol, Industriemetalle etc.).

DF-relevant sind Verdnderungen im makrodkonomischen
Umfeld (Verschuldungsgrad, Inflationsdynamik, finanziel-
le Repression) und im Investorensentiment. Veranderungen
im volkswirtschaftlichen Umfeld wirken am ehesten auf die
Zinskurve (risikofreier Teil des DF), Sentiment eher auf Risi-
kopramien. Der Spruch ,Das erste Opfer im Krieg ist das Sen-
timent.“ ist schwer von der Hand zu weisen.

Krieg stellt ein nicht versicherbares Hintergrundrisiko und
dar und ist in der Praxis schwer zu diversifizieren (Zugangs-

und Enteignungsrisiko). Guiso und Paiella (2001) zeigen, dass
mit steigenden Hintergrundrisiken auch die Risikoaversion
und damit die geforderte Risikopramie steigt. Entweder direkt
oder als Folge von Vorsorgesparen. Wenn Haushalte sich neu-
en Einkommensrisiken gegentibersehen, werden diese ihre
Engagements in riskanten Anlagen reduzieren.

Stark vereinfachend kann ich zusammenfassen: Je lokaler
ein Konflikt, desto héher die Wahrscheinlichkeit, dass es sich
(fir die nicht direkt beteiligten Parteien) um einen DF-Schock
handelt. CE-Schocks sind eher fiir globale und physisch ausge-
tragene Konflikte zu erwarten. Lokale Konflikte sind diversi-
fizierbar, globale Konflikte nicht. Kriege, die auf heimischem
Boden ausgetragen werden, stellen einen negativen CF-Schock
dar, internationale Kriege eher einen positiven CF-Schock (ex-
pansive Fiskalpolitik).

Anlagepraxis:
Portfolios flr Krieg und Frieden

Welche Portfolios eigenen sich fiir Investoren, die in der Lage
sind, zeitvariable Risikoprdmien zu nutzen? Brune et al. (2015)
konstruieren gedanklich ein Kriegs- und ein Friedensportfo-
lio. Omar et al. (2017) zeigen, wie diese zu bestiicken sind. Im
Einklang mit einer Vielzahl empirischer Studien, zusammen-
gefasstin Klement (2021), wird das Kriegsportfolio Staatsanlei-
hen (nicht beteiligter oder militarisch besonders starker Lan-
der), Rohstoffe (vor allem Ol) und laut wenigen Studien Gold
enthalten. Das Friedensportfolio entspricht dem Portfolio mit
dem besten Rendite-Risiko-Verhédltnis, d.h., es enthélt idealer-
weise auch Aktien und Alternatives.

Wie aber sollten Investoren zwischen diesen Portfolios
wechseln? Hierzu muss man zwischen antizipierten und nicht
antizipierten Kriegen unterscheiden.

Sind kriegerische Auseinandersetzungen erwartet (Bei-
spiel: Irak-Krieg), fallt der Markt im Vorfeld der Auseinander-
setzung und erholt sich gleich zu Kriegsbeginn mit der sich
auflosenden Unsicherheit. Investoren iiberreagieren auf die
schlechten Nachrichten eines aufziehenden Krieges. Diese
Uberreaktion wird nach Kriegsausbruch korrigiert. Es gibt
keine noch schlechteren Nachrichten, auf die spekuliert wer-
den konnte. Typischerweise ist in diesem Zeitfenster die Ri-
sikoaversion hoch, sodass nicht alle Marktteilnehmer diese
zeitvariable Risikoprdamie nutzen konne. In Kriegen mit ei-
nem Prolog bieten im Vorfeld Bonds, Gold, Rohstoffe und Kas-
se Schutz, wihrend Aktien und Unternehmensanleihen abver-
kauft werden.

Startet ein Krieg dagegen unerwartet (Beispiel: Invasion
von Kuweit durch den Irak), fallen die globalen Preise fiir ris-
kante Anlagen mit dem Ausbruch des Krieges stark. In diesem
Fallist es schwer, zu reagieren. Der Schaden im Portfolio ist be-
reits angerichtet. Solange es sich bei den Anpassungen in der
Bewertung iiberwiegend um einen DF-Schock handelt, ist der
Anleger gut beraten, nicht zu handeln.

Neben diesen allgemeinen Bemerkungen zur Portfolio-
zusammensetzung sollten Anleger die Erkenntnisse der
»Behavioural Finance® nutzen, um beliebte Anlagefehler zu
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vermeiden. Tversky und Kahneman (1971) definieren das ,law
of small numbers“. Anleger neigen dazu, die jiingste Vergan-
genheit (d.h. eine sehr kleine Stichprobe) in ihrer Bedeutung
zu hoch zu gewichten und extrapolieren die Gegenwart als die
neue Zukunft. Stark ansteigende Risikoaversion fithrt dann
oft zu Extremportfolios. In ihrem spateren (und bekanntesten
Werk zeigen Tversky und Kahneman (1979), dass Anleger die
Wahrscheinlichkeit von extremen Ereignissen (gemeint sind
Ereignisse mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit) Giber-
schédtzen. Im Zusammenhang mit existenziellen geopoliti-
schen Risiken (Atomkrieg) ist die Gefahr fiir beide Fehler
besonders hoch. Im Marz 2022 gab es bereits einen Research-
Anbieter in den USA, der die Wahrscheinlichkeit fir einen
Atomkrieg auf 10 % geschétzt hat.

Empirie: Kurzfristige Kriegsfolgen

Wie haben in der Vergangenheit geopolitische Risiken auf
Aktienmarkte gewirkt? Wir verwenden hierzu den taglichen
GPR Index. Fiir neun geopolitische Risiken - zusammenge-
fasst in der Tabelle in ABBILDUNG 4 - berechnen wir in einem
Zeitfenster von +/-60 Tagen den Zusammenhang zwischen
der Hohe des GPR Index und den Renditen des S&P 500 tiber
die jeweils folgenden 20 Tage.

Die Ergebnisse finden sich in ABBILDUNG 5. Fiir fast alle geo-
politischen Krisen sehen wir fiir den S&P einen positiven Zu-
sammenhang. Je hoher der GPR Index, desto starker fiel die
Erholung tiber die nachsten 20 Tage aus. Die Ergebnisse wei-
sen zwar darauf hin, dass sich Risikopra-
mien (in der Erwartung hoch, wenn auch
der GPR hoch ist) relativ schnell wieder
zurlickbilden. Dennoch fehlen uns Kon-

trollvariablen, um den Effekt des GPR 0,3

zu isolieren. Zudem sind alle Krisen fiir 2’12 -

den tiberwiegenden Teil der Investoren- 00 W
menschheit bislang glimpflich ausge- o1 9%

gangen (Survivorship Bias).

Survivorship Bias und
Langfristfolgen

Die Ergebnisse militarischer Auseinan-
dersetzungen sind selten vorhersehbar.
Hatten beide Weltkriege oder der Kal-

Rendite (S&P 500) Uiber nachste 20 Tage
)
i
1 ]
®

te Krieg andere Sieger hervorgebracht, o=
ware die Weltordnung weniger liberal 03
und der US-Markt hitte nicht die auf3er- 02
gewohnlich hohen Uberschussrenditen g’:) %,
(Aktienrendite minus risikofreie Rendi- -b,1 g
te) der Vergangenheit erzielt. -02

Das Credit Suisse Yearbook (2022) er- 03 o 250

rechnet 5,9% p.a. fiir den US-Markt und
3,8% flr die Welt ohne USA im Zeit-
raum 1900 bis 2021. China, Russland und
Deutschland erlitten in dieser Periode

Beginn of the Iraq War

U.S./Iran Tensions Escalate

War Fears U.S./Iraq

Totalverluste. Krieg schadet vor allem den Verlierern durch
Reparationszahlungen, Boykotte, Zerstorung von Assets, ge-
schlossenem Zugang zum Kapitalmarkt etc. Welcher Inves-
tor ware aber im Jahr 1900 in der Lage gewesen, die Weltge-
schichte vorherzusehen? Realistischerweise kann man die
realisierte Risikopramie des erfolgreichsten ,iberlebenden®
Marktes (US-Aktien) nicht mit der erwarteten Risikopramie
gleichsetzen. Diversifikation in das globale Weltmarktport-
folio (inkl. Emerging Markets) ist der beste Weg, Kriegsri-
siken zu diversifizieren. Gerade europdische Anleger mit
einem schwachen Militdr werden in diesen Wochen ratio-
nalerweise ihre Diversifikation iiberpriifen.

4 Ausgewahlte geopolitische Krisen

Datum Krise

16.04.1986 U.S. Bombing of Libya

15.01.1991 Gulf War — Operation Desert Storm
03.10.2001 U.S. Invades Afghanistan
13.09.2002 Putin Threatens War with Georgia
14.02.2003 War Fears U.S./Iraq

21.03.2003 Beginning of the Irag War
03.08.2004 Terrorist Threats in New York
07.01.2020 U.S. / Iran Tensions Escalate
25.02.2022 Russia / Ukraine Tensions

Geopolitische Krisen und ihr Ausbruchsdatum gemas der Klassifikation des GPR Index.

Quelle: www.matteoiacoviello.com/

5/ GPR und Folgerenditen fir den S&P 500

Gulf War-Operation Desert Strom  Terrorist Threats in New York
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Flr neun geopolitische Risiken — zusammengefasst in Abbildung 4 — berechnen wir in einem Zeitfenster von +/-60 Tagen
den Zusammenhang zwischen der Hohe des GPR Index und den Renditen des S&P 500 Uber die jeweils folgenden 20 Tage

Quellen: Caldara und lacoviello (2018), Bloomberg, eigene Berechnungen (Stand: 24. Méarz 2022)
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Die hohen historischen Uberschussrenditen des US-Marktes
(Survivorship Bias) bilden in der Kapitalmarkttheorie die
Ursachefiirdassogenannte, Risikoprdmienratsel“. Mehraund
Prescott (1985) finden, dass realisierte Renditen nicht mit plau-
siblen Werten fiir die Risikoaversion von Investoren vereinbar
sind. Schwankungen im Konsum sind zu wenig volatil, um
Risikopramien zu rechtfertigen (Investoren verlangen eine
Pramie fiir Anlagen, die an Wert verlieren, wenn sie Geld
am meisten bendtigen, wenn also der Konsum niedrig ist).
Barro (2006) hat dazu ein Gegenmodell entwickelt. Er formu-
liert die Rare Disaster Hypothesis (RDH): Investoren haben
ex ante Kompensation fiir eine mogliche apokalyptische
Konsumkontraktion gefordert. Dieses seltene Ereignis ist in
den USA in der Historie nicht eingetreten (in Deutschland,
Russland und China schon). Aufgrund dieser gliicklichen (zu
kleinen?) Stichprobe war die realisierte Rendite so viel ho-
her. Das kann sich im 21. Jahrhundert dndern. Haben Philo-
sophen noch optimistisch vom Ende der Geschichte (stabile
okonomische, soziale und politische Weltordnung) geschrie-
ben, spricht der Harvard-Okonom Luigi Zingales schon seit
Beginn des Ukraine-Krieges vom ,Restart of History*, also
einem neuen offenen Konflikt itber unsere Welt- und Gesell-
schaftsordnung. Risikopramien diirften entsprechend der
RDH angestiegen sei.

Welche Schliisse ziehen wir flir den gegenwartigen
Konflikt in der Ukraine?

Kurzfristig: Solange die militdrischen Auseinandersetzungen
begrenzt bleiben, werden sich die Risikoprdmien reduzieren,
d.h., riskante Anlagen werden sich erholen. Dies fiihrt ceteris
paribus zu steigenden Markten fiir riskante Anlagen. Anstiege
in der Risikoaversion (DF-Schocks) sind bei militarischen Pro-
vokationen der Nato durch Russland oder bei einer Erhéhung
der nuklearen Drohkulisse zu erwarten. Bleibt dies aus, wird
das Narrativ der Vergangenheit (unsicherer Inflationspfad,
Zinsanstieg, Unternehmensgewinne) in verstarkter Form an
Bedeutung gewinnen.

Langfristig: Die langfristigen 6konomischen Verlierer des
Konflikts sind unabhdngig vom Kriegsausgang Russland
(Sanktionen, Ausbleiben von Direktinvestitionen, Zugang
zu Kapitalmaérkten) und die Ukraine (Zerstérung von Assets
und Infrastruktur). Ein Endspiel des Konfliktes ist nicht ab-
zusehen. Die Szenarios reichen von einem isolierten Russ-
land (Teheran an der Wolga) zu einem Regimewechsel mit
unsicherem Ausgang (Russland 1917?) fiir Russland und die
Welt. Vor allem bei Letzterem wird die Frage nach Reparati-
onen aufkommen. Hier hat die Weltgemeinschaft keinen gu-
ten Track Record.
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