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Abstract: Das Ziel der vorliegenden Arbeit liegt in der Beantwortung der Frage, ob Aktien aus dem
Luxussektor im direkten Vergleich mit dem MSCI World Index eine effiziente Absicherung gegen
die US-amerikanische Inflation und den damit einhergehenden realen Geldwertverlust bieten. Auf
Basis monatlicher Inflationsdaten und Aktienrenditen fiir den Zeitraum von Dezember 1997 bis De-
zember 2022 wurde eine empirische Untersuchung durchgefiihrt, bei der die Wertentwicklungen
ausgewdhlter Luxusaktien-Portfolios und des S&P Global Luxury Index mit der Entwicklung der
Inflationsrate und dem MSCI World Index als Benchmark abgeglichen wurden. Dariiber hinaus
wurden statistische Hypothesentests durchgefiihrt, um signifikante Differenzen in den Mittelwer-
ten der Aktienrenditen und der Inflationsrate feststellen zu kénnen. Die Studie zeigt, dass die ku-
mulativen Wertentwicklungen der betrachteten Luxusaktien und des MSCI World Index bei einer
einjahrigen Betrachtungsperiode mit einem konstant hohen Inflationsniveau deutlich unter der US-
Inflationsrate liegen. Es kann somit fiir den Zeitraum von Dezember 2021 bis Dezember 2022 kein
Inflationsschutz der Aktienindizes und -portfolios festgestellt werden. Bei einer Erweiterung des
Betrachtungszeitraumes auf 10 und auf 25 Jahre liegen die Wertentwicklungen deutlich {iber dem
Inflationsniveau, wobei die Aktien franzosischer und US-amerikanischer Luxuskonzerne eine effi-
zientere Absicherung gegen die Inflation darstellen als die Benchmark.
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1. Einleitung

Ausgelost durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine sowie die damit ein-
hergehenden Storungen auf den Energie- und Lebensmittelmérkten kam es im ersten
Quartal des Jahres 2022 zu einem starken Anstieg des Preisniveaus in den meisten Volks-
wirtschaften [1] (S. 3). Das seither anhaltende hohe Inflationsniveau lenkte in der Finanz-
okonomie erneut den Fokus auf die Frage, ob fiir Kapitalanleger*innen eine Mdglichkeit
besteht, das Inflationsrisiko und den daraus resultierenden Wertverlust des Vermdgens
durch eine Restrukturierung des Portfolios zu kompensieren. Die vorliegende Studie leis-
tet einen ergénzenden Beitrag zu der bestehenden Finanzliteratur, indem der Luxussektor
auf eine potenzielle Inflationsresistenz untersucht wird. Unter einer Inflationsresistenz
wird hierbei die Fahigkeit der Unternehmen verstanden, Renditen zu generieren, die zu-
mindest langfristig iiber der Inflationsrate liegen. Unternehmen aus dem Luxussegment
wird aufgrund hoher Zugangsbarrieren der Branche und einer preisunempfindlichen
Nachfrage in Bezug auf ihre Produkte und Dienstleistungen eine hohe Preissetzungs-
macht zugesprochen [2] (5. 9-12). Diese wiirde es den Unternehmen ermdoglichen, inflati-
onsbedingte Preissteigerungen an die Konsumenten weiterzureichen und sie befdhigen,
ihre tiberdurchschnittlichen Gewinnmargen trotz steigender Inflationsraten konstant zu




halten [3]. Im Konsens mit bereits existierenden Studien beziiglich der Identifikation einer
Inflationsresistenz bei Aktien wird die Perspektive eines US-amerikanischen Investors
eingenommen. Folglich liegt das Ziel der Studie in der Beantwortung der Frage, ob Lu-
xusaktien verschiedener Lander eine Absicherung gegen die US-amerikanische Inflati-
onsrate darstellen. Dariiber hinaus soll untersucht werden, ob Luxusaktien eine effizien-
tere Absicherung gegen die US-Inflation bieten als der Aktienmarkt im Allgemeinen.

2. Theoretischer Hintergrund

2.1 Inflationsresistenz von Aktien

Da bis zum aktuellen Zeitpunkt keine empirischen Untersuchungen im Hinblick auf
eine potenzielle Inflationsresistenz des Luxussektors vorliegen, ist das Ziel des folgenden
Kapitels, auf Basis aktueller Forschungsergebnisse beziiglich der Inflationsresistenz des
allgemeinen Aktiensektors Riickschliisse auf den Luxussektor zu ziehen sowie Hypothe-
sen fiir die vorliegende Untersuchung abzuleiten.

In der Finanzliteratur herrscht bis zum heutigen Zeitpunkt Uneinigkeit dartiber, ob
Aktien als wirksamer Inflationsschutz fiir Anleger*innen angesehen werden kénnen. Eine
Vielzahl der Untersuchungen, welche bestrebt sind, eine Inflationsresistenz bei Aktien
nachzuweisen, basiert auf der Annahme, dass ein Vermdgenswert insbesondere dann
eine wirksame Absicherung gegen die Inflation darstellt, wenn sich die nominalen Ver-
mogensertrage parallel zu der Inflationsrate entwickeln [4] (S. 36-44). Diese in der Wirt-
schaftsliteratur weit verbreitete Annahme wird ebenfalls als Fisher-Effekt bezeichnet. Ein
Strang der Literatur, welcher sich bei der Untersuchung auf kurzfristige Aktienertrage
und Inflationsraten bezieht, kann diesen Effekt jedoch grofitenteils nicht nachweisen und
schliefst iiberwiegend auf eine inverse Beziehung zwischen Aktienrenditen und der Infla-
tionsrate [5] (S. 144f.). Entgegen der Fisher-Hypothese aber in Korrespondenz mit weite-
ren Studien wird von den Finanzékonomen Fama und Schwert ein negativer Zusammen-
hang zwischen Aktienrenditen und der Inflationsrate nachgewiesen (ebenda). Nelson [6]
(S. 474, 482) sowie Bodie [7] (S. 469) und Jaffe/Mandelker [8] (S. 457f.) weisen diese nega-
tiven Beziehungen ebenfalls nach und postulieren, dass Aktien als Absicherung gegen die
Inflation eher untauglich seien. Die Studien implizieren, dass aufgrund der nachgewiese-
nen negativen Korrelation zwischen Aktienrenditen und der erwarteten sowie unerwar-
teten Inflation ein Leerverkauf der Aktien stattfinden miisste, damit Aktien fiir Anle-
ger*innen als Inflationsschutz nutzbar waren [7] (S. 469).

Ein anderes Fragment der Finanzliteratur, welches bei der Untersuchung einen lang-
fristigen Anlagehorizont unterstellt, kann diesen negativen Zusammenhang zwischen
Aktienrenditen und der Inflation grofitenteils nicht nachweisen und steht somit im Wi-
derspruch zu den eben genannten Studien. Phillip Cagan [9] (S. 9) zeigt in seiner Unter-
suchung, in der er sich auf den Zeitraum nach dem zweiten Weltkrieg bezieht, dass Ak-
tien unterschiedlicher Lander {iberwiegend ihren realen Wert iiber lange Zeitrdume der
Wahrungsabwertung beibehielten. Ausnahmen dieser Beobachtungen bildeten Zeiten der
Hyperinflation sowie Kriegsepisoden. Boughoukh und Richardson [10] (S. 1347) stiitzen
diese Beobachtungen und liefern empirische Evidenz dafiir, dass die langfristigen nomi-
nalen Aktienrenditen sowohl ex ante als auch ex post positiv mit der langfristigen Inflati-
onsrate korreliert sind. In ihrer Studie wird ein Zeitraum vom Jahr 1802 bis zum Jahr 1990
untersucht und Haltedauern von einem Jahr und von fiinf Jahren fiir die Durchfithrung
der linearen Regression festgelegt. Fiir die fiinfjihrige Haltedauer kann ein deutlich star-
kerer positiver Zusammenhang zwischen den Aktienrenditen und der realisierten Inflati-
onsrate nachgewiesen werden als bei einem Anlagezeitraum von einem Jahr. Anari und
Kolari [11] (S. 588f.) fundieren diese Ergebnisse, indem sie zeigen, dass die Aktienkurse
zundchst eine negative Reaktion auf einen Schock bei den Giiterpreisen zeigen, sich dieser
negative Zusammenhang jedoch bei voranschreitender Zeit ins Positive wandelt. Mit



zunehmendem Anlagehorizont liegt somit ausreichend empirische Evidenz fiir das Beste-
hen einer Absicherungseffektivitdt von Aktien gegen die Inflation vor.

2.2 Der Luxusmarkt

Die Ergebnisse {iber die Absicherungseffektivitit des gesamten Aktienmarktes geben
einen ersten Hinweis auf eine potenzielle Inflationsresistenz der Aktien aus dem Lu-
xussegment. Da die Luxusbranche bis zum aktuellen Zeitpunkt jedoch nicht Gegenstand
der Forschung war, kénnen die Ergebnisse keine ausreichend detaillierte Beantwortung
der Forschungsfrage gewahrleisten. Im Folgenden sollen daher wesentliche Charakteris-
tika und Eigenschaften des Luxussektors herausgearbeitet werden, die Riickschliisse auf
eine potenzielle Existenz einer Inflationsresistenz des Sektors erméglichen. Ein Luxuspro-
dukt wird dabei als ein Produkt definiert, welches sich in der Wahrnehmung der Ver-
braucher durch sechs Hauptmerkmale von herkdmmlichen Produkten differenziert [12]
(S.72). Neben einem erheblichen Preisaufschlag, den das Luxusprodukt bei einer direkten
Gegeniiberstellung mit Produkten mit dhnlichen funktionalen Eigenschaften aufweisen
muss, zeichnet sich ein Luxusartikel ebenfalls durch die Qualitit, die Asthetik, die Selten-
heit sowie die Aufiergewo6hnlichkeit und Symbolik aus [12] (S.72). Der Luxussektor ist
durch eine starke Dominanz einiger weniger grofier Luxuskonglomerate charakterisiert.
Waéhrend die Branche anfangs durch kleinere Familienunternehmen geprégt war, entstan-
den in den 1980er und 1990er Jahren grofie Luxusunternehmen, die ein breites Portfolio
unterschiedlicher Luxusmarken verwalten [13] (S. 57ff.). Die eben genannten Charakteris-
tika der Luxusprodukte und der Branche deuten auf eine hohe Preissetzungsmacht hin
und lassen vermuten, dass Unternehmen der Luxusbranche ebenfalls in Zeiten hoher In-
flation ihre Gewinnmargen aufrechterhalten konnen. Es wird erwartet, dass sich Anle-
ger*innen durch eine Investition in Luxusaktien indirekt an diesen Gewinnmargen betei-
ligen und ihr Vermdgen somit gegen den inflationsbedingten realen Wertverlust absi-
chern konnen.

2.4 Hypothesen

Ausgehend von der Problemstellung wird ein Hypothesenpaar formuliert, welches
es mithilfe inferenzstatistischer Tests zu tiberpriifen gilt. Die Entscheidungsmoglichkei-
ten, welche auch als Nullhypothese (HO) und als Alternativhypothese (H1) bezeichnet
werden, werden wie folgt formuliert:

HO: Die monatlichen Renditen der untersuchten Unternehmen sind im Durchschnitt
geringer als die monatlichen Inflationsraten und kénnen somit den Wertverlust, der mit
der Inflation einhergeht, nicht ausgleichen.

H1: Die monatlichen Renditen der untersuchten Unternehmen sind im Durchschnitt
nicht geringer als die monatlichen Inflationsraten und kénnen somit den Wertverlust, der
durch die Inflation entsteht, ausgleichen.

3. Forschungskonzept

3.1 Daten

Fiir die anschliefende Analyse werden monatliche Rendite- sowie Inflationsdaten
verwendet. Im Konsens mit einschldgiger Finanzliteratur wird der Consumer Price Index-
all urban consumers (,,CPI-u”) als zentraler Indikator fiir die Entwicklung des US-ameri-
kanischen Preisniveaus verwendet. Dabei handelt es sich um einen Preisindex, der die
durchschnittlichen Preisveranderungen aus Sicht stadtischer Verbraucher misst. Im Rah-
men der Untersuchung wird sowohl mit stetigen als auch mit diskreten monatlichen In-
flationsdaten kalkuliert. Die diskrete monatliche Inflationsrate entspricht dem Verhéltnis
des Anstiegs des Verbraucherpreisindex eines Monats zum Verbraucherpreisindex des
jeweiligen Vormonats. Die stetige monatliche Inflationsrate ist definiert als der nattirliche



Logarithmus des Verbraucherpreisindex eines Monats im Verhéltnis zum Verbraucher-
preisindex des entsprechenden Vormonats. Die Daten stammen von der Wirtschaftsda-
tenbank Macrobond, wobei der Stichtag, zu dem die Daten zuletzt aktualisiert wurden,
der 02. Januar 2023 war.

Neben monatlichen Inflationsdaten werden fiir die folgende Analyse ebenfalls mo-
natliche Aktienrenditen benétigt. Die Basis fiir die Berechnung der monatlichen Renditen
bildet jeweils der Total Return des betrachteten Index respektive der betrachteten Aktie
zum Ende eines jeweiligen Monats. Eventuell anfallende Beratungs- oder Transaktions-
kosten sowie Quellensteuern auf Aktienertrage werden aus Vereinfachungsgriinden nicht
beriicksichtigt. Fiir die Auswahl der betrachteten Aktienindizes und Aktien wird auf das
folgende Kapitel 3.2 verwiesen. Analog zu der Berechnung der Inflationsrate wird auch
fiir die Aktienportfolios und -indizes eine diskrete sowie eine stetige Rendite berechnet.
Die diskreten Renditen ergeben sich als Verhaltnis der Verdnderung des Total Returns
innerhalb eines Monats zum entsprechenden Total Return des Vormonats. Die Formel
dafiir lautet:

(TRt — TRt—1)

Rt,diskret = ,
TRt—-1

wobei Rt die Rendite des Aktienindex bzw. des Portfolios darstellt, TRt den Total
Return des Monats repréasentiert und TRt-1 den Total Return des Vormonats darstellt.
Eine Umwandlung der diskreten Renditen in stetige Renditen hat entsprechend der fol-
genden Formel stattgefunden:

Rt,stetig = In (Rt, diskret + 1).

3.2 Forschungsmethodik

Um die Berechnungen durchfiihren zu kénnen, miissen zunachst Aktien identifiziert
werden, welche die Entwicklung der Luxusbranche angemessen reprasentieren sowie ein
Borsenindex als Benchmark festgelegt werden, um die Entwicklungen der Luxusbranche
mit dem allgemeinen Aktienmarkt vergleichen zu kénnen. Als Aktienindex, welcher die
historische Entwicklung des Luxussektors abbildet, wird der Standard & Poor’s Global
Luxury Index verwendet. Dieser misst die Wertentwicklung der 80 grofiten borsennotier-
ten Unternehmen, die in der Produktion oder der Bereitstellung von Luxusgiitern
und -dienstleistungen tétig sind [14]. Die Daten des Index stammen von S&P Global. Der
Total Return des 31.12.2012 wurde auf Anfrage von Amundi ETF zur Verfiigung gestellt.
Neben diesem Index werden zusatzlich drei selbst erstellte Aktienportfolios bestehend
aus Luxusaktien betrachtet. Die Aktiencluster enthalten jeweils sechs Aktien, wobei eine
Zuordnung der Unternehmen in die Portfolios nach Landern der Hauptniederlassungen
vorgenommen wurde. Dementsprechend enthilt das erste konstruierte Portfolio aus-
schliefSlich US-amerikanische Luxusunternehmen, das zweite Portfolio Luxuskonzerne
mit Hauptniederlassung in Frankreich und das dritte Portfolio ausschliefSlich italienische
Luxusunternehmen. Fiir eine Darstellung der Portfolios und eine Auflistung der enthal-
tenen Konstituenten wird auf den Anhang Al verwiesen. Grundlage der Betrachtung bil-
den dabei gleichgewichtete Aktienportfolios, bei denen kein Rebalancing wahrend des
Anlagezeitraums stattfindet. Dabei wird zu Beginn der Betrachtungsperiode eine Investi-
tion eines identischen Betrags in jede der in dem Portfolio enthaltenen Aktie angenom-
men. Zusatzlich zu dem beschriebenen Basisszenario werden ebenfalls Ergebnisse eines
hypothetischen preis- und marktgewichteten Landerportfolios herangezogen und disku-
tiert, um einen Vergleich unterschiedlicher Anlagestrategien zu gewéhrleisten. Als Bench-
mark wird der MSCI World Index gewahlt. Dieser misst die Entwicklung grofSer und mit-
telgrofler Unternehmen in insgesamt 23 Industrielandern und deckt etwa 85% der welt-
weiten Marktkapitalisierung ab [15].



In einem ersten Schritt werden mithilfe kumulativer diskreter Inflationsraten sowie
Index- und Portfoliorenditen die Entwicklung der Indizes und Portfolios iiber unter-
schiedliche Betrachtungszeitraume hinweg mit den Entwicklungen des CPI verglichen.
Es kann von einer Inflationsresistenz der Aktienindizes und -portfolios ausgegangen wer-
den, wenn die Aktienrenditen zumindest auf lange Sicht iiber dem Inflationsniveau lie-
gen. Anschlieffend werden auf Basis stetiger Renditen mithilfe des Statistikprogramms
Gretl Hypothesentests durchgefiihrt. Im Rahmen des statistischen Modells werden zwei
Testverfahren angewendet, um zu iiberpriifen, ob die historischen monatlichen Aktien-
renditen statistisch signifikant hoher sind als die monatliche Inflationsrate. Es wird zum
einen der Gauf3-Test verwendet, der eine ndherungsweise Normalverteilung der Daten
voraussetzt. Da die Normalverteilung von Aktienrenditen in der Literatur stark umstrit-
ten ist, wird zum anderen ebenfalls ein nicht-parametrisches Testverfahren, der Wil-
coxon-Rangsummen-Test, durchgefiihrt.

4. Forschungsergebnisse

4.1 Relative Wertentwicklung der Aktien

Gemafs der Hypothese, dass Luxusaktien eine Absicherung gegen die Inflation dar-
stellen, sollte der Total Return der ausgewahlten Aktienindizes und -portfolios in dem
Betrachtungszeitraum mindestens in dem Maf3e ansteigen, wie die Inflationsrate, um den
inflationsbedingten Geldwertverlust zu kompensieren. Diese Hypothese wird mit der
vorliegenden Analyse tiberpriift. Fiir die Untersuchung werden drei Stichtage festgelegt,
um die Entwicklungen der Aktien iiber unterschiedliche Betrachtungszeitraume hinweg
analysieren zu kénnen. Anschlieffend wird zu den Stichtagen eine Normierung auf den
Wert 100 vorgenommen, um einen Abgleich der Wertentwicklungen des Preisindex mit
den Wertentwicklungen des allgemeinen Aktienmarktes und der Luxusbranche zu er-
moglichen. Die Stichtage sind der 31.12.2021, der 31.12.2012 und der 31.12.1997, wodurch
ein Anlagehorizont von einem Jahr, von 10 Jahren und von 25 Jahren unterstellt wird. Da
fiir den S&P Global Luxury Index sowie das selbst gebildete italienische Luxusportfolio
keine Daten bis zum 31. Dezember 1997 vorlagen, erfolgt in diesen Fallen nur eine Be-
trachtung einer einjahrigen und einer 10-jahrigen Periode.

Bei einer Betrachtung des einjahrigen Zeitraums von Dezember 2021 bis Dezember
2022 liegt die kumulierte Wertentwicklung aller betrachteten Aktienindizes und -portfo-
lios unter der kumulierten Inflationsrate, wodurch der inflationsbedingte Kaufkraftver-
lust durch eine Investition in die entsprechenden Vermogenswerte nicht ausgeglichen,
sondern verstarkt worden ware. Es konnte aufierdem festgestellt werden, dass nur die
kumulative Wertentwicklung des franzosischen Luxusportfolios iiber der Wertentwick-
lung der Benchmark liegt, wiahrend alle weiteren betrachteten Luxusaktiencluster eine
schlechtere Entwicklung als der Vergleichsindex zeigen. Wird die kumulative Wertent-
wicklung der Aktienindizes und -portfolios iiber einen langeren Zeitraum betrachtet, be-
statigt sich die Hypothese eines existierenden Inflationsschutzes von Aktien. Bei einer Be-
obachtung der gleichgewichteten Aktienportfolios fiir einen Zeitraum von 10 Jahren wird
deutlich, dass die Wertentwicklungen aller Aktiencluster oberhalb der Inflationsrate lie-
gen. Das US-amerikanische sowie das franzosische Luxusportfolio zeigen dariiber hinaus
eine bessere Entwicklung als die Benchmark. Wird der Beobachtungszeitraum erweitert,
wird deutlich, dass die Wertentwicklungen der Luxusportfolios, fiir die eine ausreichende
Datenverfiigbarkeit fiir die Darstellung eines 25-jahrigen Zeitraumes bestand, weit ober-
halb der Entwicklungen der Benchmark liegen. Es liegen somit Hinweise dafiir vor, dass
zumindest die US-amerikanischen und franzdsischen Luxusportfolios eine effektivere In-
flationsabsicherung darstellen als der MSCI World Index. Mithilfe von Hypothesentests
wird im Folgenden versucht, diese Beobachtungen statistisch zu belegen.



4.2 Ergebnisse des Gaufs-Tests

Die Betrachtungsperiode fiir die Durchfiihrung der Hypothesentests orientiert sich
an der Datenverfligbarkeit der jeweiligen Aktienindizes und -portfolios. Dementspre-
chend wird fiir den S&P Global Luxury Index sowie das italienische Luxusportfolio ein
Zeitraum von 10 Jahren gewdhlt, wobei die Periode von Dezember 2012 bis zum Dezem-
ber 2022 betrachtet wird. Fiir alle weiteren Aktiencluster wird ein Zeitraum von 25 Jahren
unterstellt, bei dem die Periode vom Dezember 1997 bis zum Dezember 2022 einbezogen
wird. Die vorliegende Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse des durchgefiihrten Gauf3-Tests.

Tabelle 1. Ergebnisse des Gauf3-Tests

Aktiencluster Mittelwert Stand'ard- Zweiseitiger  Einseitiger Cohens d
abweichung  p-Wert p-Wert
MSCI World Index 0,53% 4,61% 0,222 0,111 0,141
S&P Global Luxury Index 0,71% 5,66% 0,342 0,171 0,123
Luxusportfolio (US)
Gleichgewichtet 0,90% 6,47% 0,064 0,032 ** 0,215
Preisgewichtet 0,77% 7,66% 0,205 0,103 0,147
Marktgewichtet 0,80% 7,32% 0,157 0,078 * 0,164
Luxusportfolio (Frankreich)
Gleichgewichtet 1,20% 6,06% 0,005 0,002 *** 0,328
Preisgewichtet 1,09% 6,32% 0,016 0,008 *** 0,280
Marktgewichtet 1,07% 5,92% 0,012 0,006 *** 0,293
Luxusportfolio (Italien)

Gleichgewichtet 0,46% 8,12% 0,740 0,370 0,025
Preisgewichtet -0,10% 7,55% 0,654 0,327 0,121
Marktgewichtet 0,02% 7,28% 0,768 0,384 0,094

Quelle: Eigene Darstellung

Der Mittelwert der Inflationsrate liegt bei einem 10-jahrigen Betrachtungszeitraum bei
0,36% und bei einem Zeitraum von 25 Jahren bei 0,20%. Schwach signifikante Ergebnisse
auf einem Niveau von 10% sind mit dem Symbol ,,*” gekennzeichnet, signifikante Ergeb-
nisse auf einem Niveau von 5% sind mit dem Symbol ,,** markiert und stark signifikante
Ergebnisse auf einem Niveau von 1% sind mit dem Kennzeichen ,,**** versehen. Die Null-
hypothese, dass der Mittelwert der Aktienrenditen kleiner bzw. gleich der Inflationsrate
sei, wird verworfen, wenn der einseitige p-Wert die Grenze des entsprechenden Signifi-
kanzniveaus unterschreitet. Fiir das gleichgewichtete und das marktgewichtete US-ame-
rikanische Portfolio sowie alle drei betrachteten franzdsischen Luxusportfolios liegt aus-
reichend statistische Evidenz fiir die Annahme der Alternativhypothese vor, welche be-
sagt, dass die Mittelwerte der Aktienrenditen signifikant hoher sind als der Mittelwert
der Inflationsrate. Die Effektstdrke, die mittels des Cohens d berechnet wurde, ist jedoch
nur als gering zu klassifizieren, was bedeutet, dass die Mittelwerte der Portfoliorenditen
nur in geringem MafSe von dem Mittelwert der Inflation abweichen.

4.3 Ergebnisse des Wilcoxon-Rangsummen-Tests

Ergebnisse eines durchgefiihrten Jarque-Bera Tests, der anhand der Schiefe und der
Kurtosis einer Verteilung priift, ob eine Normalverteilung der Daten vorliegt, belegen,
dass die verwendeten stetigen Aktienrenditen keiner Normalverteilung folgen. Aus die-
sem Grund wird in einem zweiten Schritt ein weiterer Hypothesentest, der Wilcoxon-
Rangsummen-Test durchgefiihrt. Dieser stellt als nicht-parametrisches Pendant zum
Gauf3-Test keine Anforderungen an die Verteilung der Daten [16]. Die vorliegende Tabelle
2 zeigt die Ergebnisse des durchgefiihrten Wilcoxon-Rangsummen-Tests.



Tabelle 2. Ergebnisse des Wilcoxon-Rangsummen-Tests

Aktiencluster Median Rangsumme Zweiseitiger Einseitiger
p-Wert p-Wert
MSCI World Index 1,24% 98.351 0,000 0,000 ***
S&P Global Luxury Index 0,54% 15.096 0,237 0,118
Luxusportfolio (US)
Gleichgewichtet 1,44% 98.832 0,000 0,000 ***
Preisgewichtet 1,42% 96.554 0,003 0,001 ***
Marktgewichtet 1,42% 98.178 0,000 0,000 ***
Luxusportfolio (Frankreich)
Gleichgewichtet 1,53% 99.548 0,000 0,000 ***
Preisgewichtet 1,84% 99.169 0,000 0,000 ***
Marktgewichtet 1,69% 99.817 0,000 0,000 ***
Luxusportfolio (Italien)
Gleichgewichtet 0,23% 14.466 0,991 0,496
Preisgewichtet -1,01% 13.534 0,085 0,043 **
Marktgewichtet 0,50% 14.735 0,609 0,305

Quelle: Eigene Darstellung

Der Median der Inflationsrate lag sowohl bei einem Betrachtungszeitraum von 10
Jahren als auch bei einem Zeitraum von 25 Jahren bei 0,19%. An dieser Stelle wird darauf
hingewiesen, dass die prasentierten Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren sind. Mit-
hilfe des Wilcoxon-Rangsummen-Tests konnen nur unter bestimmten Voraussetzungen
Aussagen iiber die Differenzen der Mittelwerte/Mediane von zwei Stichproben getroffen
werden [16]. Da in den vorliegenden Stichproben aufgrund starker Differenzen zwischen
der Varianz der Inflationsrate und der Varianz der Aktienrenditen die Voraussetzung ei-
ner gleichen Varianz der beiden Datengruppen nicht erfiillt ist, kann in diesem Fall keine
der formulierten Hypothesen angenommen werden. Auch wenn die préasentierten Ergeb-
nisse der Rangsummen darauf hindeuten, dass die Aktienrenditen der gekennzeichneten
Indizes und Portfolios in der Vergangenheit hoher waren als das Inflationsniveau, kann
diese Beobachtung aufgrund fehlender Voraussetzungen des Hypothesentests nicht sta-
tistisch belegt werden.

5. Diskussion

5.1 Interpretation der Ergebnisse

Um die beobachteten Ergebnisse interpretieren zu kénnen, muss eine gesamtwirt-
schaftliche Betrachtung erfolgen, die nicht nur die Inflationsrate als Einflussfaktor auf die
Entwicklung der Aktienkurse herausstellt, sondern ebenfalls auf die Ursachen fiir den
Anstieg von Preisindizes eingeht. Die beobachtete negative Entwicklung aller Aktienclus-
ter und -indizes konnte dementsprechend nicht nur mit dem Anstieg der Inflationsrate
zusammenhéangen, sondern dariiber hinaus ebenfalls in den politischen Unsicherheiten
und den Sanktionen gegen Russland begriindet sein. Diverse Studien belegen, dass der
Angriff Russlands auf die Ukraine mit erheblichen Turbulenzen an den Kapitalmarkten
einherging und nachweislich zu signifikant negativen abnormalen Renditen fiihrte [17]
(S. 29); [18] (S. 955ft.); [19] (S. 24). Eine Ursache dafiir, dass ein Grofsteil der betrachteten
Luxusaktien wahrend des einjahrigen Betrachtungszeitraums eine deutlich negativere
Entwicklung als die Benchmark zeigte, konnte darin begriindet sein, dass der Luxussektor
zundchst tibermaflig stark auf wirtschaftliche Schocks reagiert [20] (S. 321). Dies sei damit
zu erkldren, dass Luxuskaufe keine Notwendigkeit darstellen und somit zu Zeiten wirt-
schaftlicher Krisen aufgeschoben werden (ebenda). Die langfristig beobachtete deutlich
positivere Entwicklung einiger Luxusaktiencluster im direkten Vergleich mit dem MSCI
World kann dadurch erklart werden, dass der Luxusmarkt in Phasen eines



wirtschaftlichen Aufschwungs hdufig hohere Wachstumsraten zeigt als der allgemeine
Aktienmarkt [20] (S. 219). Die auffallend hohen kumulativen Wertentwicklungen der
franzosischen Luxusportfolios im Vergleich zu den anderen Landerportfolios decken sich
mit aktuellen Marktberichten {iber den Luxussektor, in denen die Bedeutung Frankreichs
als Schliisselmarkt fiir Luxusprodukte betont wird [21] (5. 36).

5.2 Limitationen der Arbeit

Die Unterschiede zwischen den Entwicklungen der Landerportfolios konnen zum
einen Hinweise darauf sein, welche Luxusaktien eine besonders gute Entwicklung zeigen
und somit als ein effizienterer Inflationsschutz anzusehen sind. Zum anderen kénnen
auch unternehmensindividuelle Kausalitdten, die Heterogenitat der gebildeten Portfolios
sowie die Konstruktion der Portfolios Griinde fiir Differenzen in den Entwicklungen sein.
Unternehmensindividuelle Entwicklungen wirken sich durch die Konstruktion kleiner
Aktienportfolios mit nur sechs enthaltenen Komponenten tibermafig stark auf die Perfor-
mance des Portfolios aus. Das bedeutet, dass die Entwicklungen der Luxusaktien bei der
gewahlten Portfoliogrofie nicht reprasentativ fiir die Entwicklungen aller Luxusaktien des
gesamten Landes sind, da einzelne gut performende Aktien sowie einzelne schlecht per-
formende Aktien stark ins Gewicht fallen. Solche Verzerrungen kénnen durch die gewahl-
ten Arten der Portfoliokonstruktion und die Art der Berechnung der gleichgewichteten,
preisgewichteten und marktgewichteten Portfoliorenditen zusétzlich verstarkt werden.

Die vorliegende Studie hat bereits erste Erkenntnisse zu einer moglichen Inflations-
absicherung durch eine Investition in Luxusaktien gegeben, indem aufgezeigt wurde,
dass die Wertentwicklung von Luxusaktien historisch deutlich tiber der Wertentwicklung
des US-amerikanischen Verbraucherpreisindex lag. Fiir weitere Forschung wird empfoh-
len, ebenfalls Kosten, die durch den Erwerb und den Besitz der Aktien anfallen, in die
Betrachtung miteinzubeziehen, um eine realistischere Einschatzung iiber die reale Ver-
mogensabsicherung fiir Anleger*innen zu bekommen.

6. Fazit

Die vorliegende Studie beschiftigt sich mit der Fragestellung, ob eine Investition in
Luxusaktien eine Absicherung gegen die Inflation bietet. Dartiiber hinaus wird die Frage
untersucht, ob Luxusaktien einen effizienteren Inflationsschutz darstellen als ein global
diversifizierter Aktienindex. Fiir den Betrachtungszeitraum von 25 Jahren wurden selbst
gebildete Aktienportfolios mit Luxusaktien aus den USA und aus Frankreich im direkten
Vergleich mit dem MSCI World Index analysiert. Fiir einen Untersuchungszeitraum von
10 Jahren war dariiber hinaus eine Analyse des S&P Global Luxury Index und eines wei-
teren Landerportfolios mit Luxusunternehmen aus Italien moglich. Die Ergebnisse der
Untersuchungen zeigen, dass sowohl der MSCI World Index als auch der betrachtete Lu-
xusindex und die Landerportfolios bei einer Betrachtung von einem Jahr sowohl auf no-
minaler als auch auf realer Ebene einen Verlust verzeichneten, wodurch sie keine Absi-
cherung gegen die Inflation darstellten. Bei einer Erweiterung des Betrachtungszeitraums
auf 10 und auf 25 Jahre kann festgestellt werden, dass alle kumulierten Wertentwicklun-
gen der Aktiencluster oberhalb der Inflationsrate liegen, was ein Hinweis fiir einen Infla-
tionsschutz der Aktien darstellt. Dariiber hinaus hat die Studie zwei Landerportfolios
identifiziert, welche eine Outperformance gegeniiber dem Gesamtmarkt zeigen: das fran-
z0sische sowie das US-amerikanische Luxusportfolio. Daraus kann die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass Luxusunternehmen aus diesen beiden Landern grundsétzlich ei-
nen besseren Inflationsschutz bieten als der MSCI World Index und Aktien der italieni-
schen Luxuskonglomerate. Andererseits wurde festgestellt, dass die Durchfiihrung sta-
tistischer Hypothesentests aufgrund fehlender Voraussetzungen wie einer Normalvertei-
lung der Aktienrenditen sowie einer gleichen Varianz der Aktienrenditen und der Infla-
tionsrate keine eindeutige Aussage auf die statistische Signifikanz der Ergebnisse zulésst.
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Anhang A1: Darstellung der Portfolio-Konstituenten

. ) ) Borsenwert (in  Aktienkurs

Aktienportfolio Luxussegment Markenportfolio Mio. USD) (in USD)
Luxusportfolio (US)
1. Nike Inc. Sportartikel Nike Pro, Air Jordan 145.755 117,01
2. Estée Lauder Companies Hautpflege, Kosmetik Tom Ford Beauty, MAC 57.380 248,11
3. Royal Caribbean Group Ltd. Kreuzfahrten Silversea Cruises 12.614 49,43
4. Brown-Forman Corporation Spirituosen Jack Daniels, Korbel 11.126 65,76
5. Carnival Corporation & plc Kreuzfahrten Princess Cruises, AIDA 8.968 8,06
6. Williams-Sonoma, Inc. Kochutensilien Williams Sonoma 8.048 114,92
Luxusportfolio (Frankreich)
1. LVMH Moét Hennessy SE Mode, Lederwaren Louis Vuitton, Fendi 363.356 725,46
2.L’Oréal S.A. Hautpflege, Kosmetik Giorgio Armani Beauty 190.891 355,95
3. Hermés International SCA Mode, Lederwaren Hermés Paris 161.177 1.541,83
4. Christian Dior S.A. Mode, Lederwaren Louis Vuitton, Fendi 131.163 726,63
5. EssilorLuxottica Brillen Emporio Armani, Chanel  80.159 180,54
6. Kering S.A. Mode, Lederwaren Gucci, Balenciaga 62.336 507,36
Luxusportfolio (Italien)
1. Prada S.p.A. Mode, Lederwaren Prada, Miu Miu 14.457 5,65
2. Brunello Cucinelli S.p.A. Mode, Accessoires Brunello Cucinelli 5.014 73,73
3. Salvatore Ferragamo S.p.A. Mode, Lederwaren Salvatore Ferragamo 2.911 17,59
4. Tod’s S.p.A. Schuhe, Taschen Tod'’s, Roger Vivier Paris 714 32,31
5. Aeffe S.p.A. Mode, Lederwaren Alberta Ferretti, Moschino 671 1,62
6. Safilo Group S.p.A Brillen Under Armour, Boss 130 1,32

Quelle: Jahresabschliisse der Unternehmen, Macrobond; Eigene Darstellung
*Die Daten beziehen sich auf den Stand vom 31.12.2022
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