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Who are Ruffer?

1994 in London gegründet

Verwaltetes Vermögen von €27 Mrd.

Ruffer verwaltet eine einzige Anlagestrategie 

(Multi-Asset Absolute-Return)

Unabhängig und eigentümergeführt



Why Ruffer?

ABSICHTLICH 

ANDERS

Philosophie, 

Performance, 

Perspektive

KONSISTENTER,  

WIEDERHOLBAR

ER PROZESS

Erprobter Anlageansatz

seit 1994

ECHTE 

DIVERSIFIKATION 

UND ABSICHERUNG

Unkorreliert, 

Uneingeschränkt

Unabhängig von

Benchmarks

Seit Gründung vor 26 Jahren erwirtschaftete 

Ruffer positiver Erträge in alle Marktphasen 
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Langfristige Wertentwicklung

Source: Ruffer, FTSE International, Bloomberg, MSCI, WM. Cumulative performance 30 June 1995 to 31 August 2021, in pounds sterling. Performance data is included in the appendix. All figures include reinvested income. Ruffer’s representative portfolio is an unconstrained segregated portfolio following Ruffer’s investment approach. Ruffer performance is shown 
after deduction of all fees and management charges. Calendar quarter data has been used up to the latest quarter end and monthly data thereafter. FTSE/MSCI Balanced data prior to 28 Feb 2017 refers to the FTSE WMA Balanced Index and after 1 Mar 2017 refers to the MSCI PIMFA Balanced index.
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Echte Absicherung, nicht nur Diversifikation

Source: Ruffer analysis, Bloomberg. Data to 15 July 2020
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Source: Bloomberg



Seit 1980 herrscht Disinflation

US CPI inflation index. Source: Bloomberg. Data to 31 July 2020
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Daher haben Anleihen eine absichernde Wirkung

Source: Datastream, Ruffer LLP. Correlation between monthly US stock/government bond total returns to October 2020

Anleihen sichern 

Aktien ausreichend 

ab – das 

“Ausgewogene 

Portfolio” 

funktioniert optimal

Anleihen können 

Aktien nicht 

absichern – das 

“Ausgewogene 

Portfolio” ist 

verwundbar

Korrelation von Aktien und Anleihen
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Source: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream
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Rückblickend, das “ausgewogene” Portfolio überzeugte

Source: Bloomberg, Ruffer analysis. All denominated in US dollars. Data to 31 August 2021
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Years of coupon to recoup loss from a 1% lift in yield

Anleiheinvestoren planen nicht mit steigenden Renditen

Source: Minack Advisors, Bloomberg-Barclays, NBER
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Doch die Disinflation endet

Source: Bloomberg, Ruffer analysis. Year-over-year % change in CPI, country-level data aggregated using annually-updated weights for durable goods PCE in USD, US, UK, euro area, Japan and Canada included as G7

China wertet den 
RMB um 40% ab



Covid hat diese Veränderung beschleunigt

Source: imgflip



Massive finanzpolitische Stimulierungspakete

Source: TS Lombard forecasts and data from Òscar Jordà, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor. 2017. ‘Macrofinancial History and the New Business Cycle Facts’ in NBER Macroeconomics Annual 2016, volume 31, edited by Martin Eichenbaum and Jonathan A. Parker. Chicago: 

University of Chicago Press. 
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Zentralbanken und Regierungen im Einklang

Source: ASR Ltd/Refinitiv Datastream
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Ab wann spielt Inflation eine Rolle?

Source: Bloomberg-Barclays, Shiller, GFD, BLS, Minack Advisors. Rolling 36 month correlation between the one month S&P 500 total return and one month 10 year Treasury return, versus three year average core inflation rate. Data from 1960.
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Wie erwartet...

Source: ASR Ltd/Refinitiv Datastream

    

    

    

    

    

   

   

   

                                            

                          

                           



Im historischen Kontext

Source: Global Financial Data. Data to 26 February 1975
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Price of the bond

Real yield

Inflationsgeschützte Anleihen bieten Schutz

If the real yield changes from -2.0% today to -5.6%, the price of this bond would move from £315 to c£1,900 (a c640% increase). A shift of equal magnitude in the opposite direction, to a real yield of +2.4% would result in the price falling to £33 (a c90% fall). This exemplifies how 

the long-dated index-linked bonds have an asymmetric pay-off, particularly in an environment where higher inflation and low interest rates are likely to play a key role in clearing the real value of debt, currently at unsustainable levels. Source: Bloomberg, September 2020

Realrendite -2.0%
Preis £315

Realrendite -3.0%
Preis £510

Realrendite -5.0%
Preis £1,360

Wenn sich die "Realrendite" 
weiter in den negativen Bereich 
verschiebt (durch eine 
Inflation, die schneller als die 
Zinserwartungen steigt), wird 
der Kurs dieser Anleihe 
deutlich steigen



Portfoliostruktur

Source: Ruffer Total Return International as at 31 August 2021. Pie chart totals may not equal 100 due to rounding.

Wachstum

Aktien Europa 21

Aktien Nordamerika 7

Aktien Japan 7

Aktien Asien ohne Japan 1

Inflation %

GB Kurzfristige Indexgebundene 

Staatsanleihen 15

GB Langlaufende

Indexgebundene Staatsanleihen 12

US Indexgebundene Staatsanleihen 

(TIPS) 
9

GB Kurzfristige Staatsanleihen 7

Gold und Goldaktien 6

Deflation

Schutz-Strategien und Zins-

Optionen 
5

Cash 5



Fazit

Aktuelle Marktbewertungen basieren auf der 

Annahme, dass die Inflation weiterhin niedrig bleibt

Wir gehen davon aus, dass die Inflation langsam aber 

sicher steigt

Anleihen und Technologieaktien sollte man 

vermeiden; Value-Aktien und inflationsgebundene 

Anleihen stellen eine Absicherung dar





Regulatorische Offenlegung
Prozentuales Wachstum

28

Quelle: Thomson Datastream, Ruffer LLP, FTSE International Limited (FTSE). Die Wertentwicklung von Ruffer wird in britischen Pfund nach Abzug sämtlicher Gebühren und Verwaltungskosten sowie 

einschließlich reinvestierter Erträge dargestellt. Bitte beachten Sie, dass die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung kein zuverlässiger Indikator für künftige Ergebnisse ist. Der Wert der Anteile und 

die damit erzielten Erträge können sowohl steigen als auch fallen. Unter Umständen erhalten Sie den ursprünglich investierten Betrag nicht in vollem Umfang zurück. Der Wert ausländischer Kapitalanlagen 

hängt vom jeweiligen Wechselkurs ab. Bis Ende des letzten Quartals wurden die Daten pro Kalenderquartal, und anschließend monatliche Daten verwendet. 

Ruffer LLP ist von der Financial Conduct Authority zugelassen und steht unter deren Aufsicht.

Dieses Dokument und alle zugehörigen Erklärungen dienen nur zur Information und sind nicht als rechtsverbindlich zu verstehen. Vorbehaltlich eines abweichenden schriftlichen Vertrags, stellt unser 

Investment Management Agreement die gesamte Vereinbarung zwischen Ruffer und seinen Kunden dar und ersetzt alle früheren Vereinbarungen, Gewährleistungen und Zusicherungen, ob schriftlich oder 

mündlich, in Bezug auf die von Ruffer erbrachten Dienstleistungen.

† FTSE International Limited (FTSE) © FTSE 2020. FTSE® ist ein Markenzeichen der Unternehmen der London Stock Exchange Group und wird von FTSE International Limited unter Lizenz verwendet. 

Alle Rechte an den Daten von FTSE Data bleiben Eigentum der FTSE und/oder ihrer Lizenzgeber. FTSE und ihre Lizenzgeber übernehmen keine Haftung für die Vollständigkeit und Richtigkeit der FTSE-

Indizes, Bewertungen und Daten, die in diesem Prospekt Verwendung finden. Die Weitergabe der FTSE-Daten ist nur mit dem ausdrücklichen schriftlichen Einverständnis der FTSE gestattet. Dieser 

Prospekt wird von FTSE weder gesponsert, empfohlen oder vermarktet.

To 31 Dec % 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Ruffer EUR hedged 7.8 16.0 18.3 -2.6 14.8 4.8 2.4 15.3 8.8 11.3 6.5 0.5 14.9 13.1 15.1 1.9 4.3 10.7 3.8 -0.6 10.1 -0.1 -6.7 5.8 15.8 6.2

Ruffer + RTRI C EUR 7.8 16.0 18.3 -2.6 14.8 4.8 2.4 15.3 8.8 11.3 6.5 0.5 14.9 13.1 15.1 1.3 3.0 9.1 5.6 -0.1 13.0 0.1 -7.5 6.7 12.3 6.8

STOXX 600 24.8 41.2 21.1 38.2 -3.8 -15.6 -30.4 15.9 12.2 26.7 20.8 2.4 -43.8 32.4 11.6 -8.6 18.2 20.8 7.2 9.6 1.7 10.6 -10.8 26.8 -2.0 17.5

Euribor 1m 3.4 3.3 3.6 2.9 4.3 4.4 3.4 2.4 2.1 2.2 2.9 4.1 4.4 1.0 0.6 1.2 0.4 0.1 0.1 -0.1 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.3


