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Invest

Inflationsschutz steht plotzlich
wieder hoch im Kurs

Die staatlichen Schuldenberge werden dereinst iiber die Geldpresse abgetragen. Fiir
die Besitzer von Obligationen hat das gravierende Folgen. Von Markus Stcdeli

Und wieder haben am Donnerstag eu-
ropdische Notenbanken die Leitzinsen
kriftig gesenkt - in der Hoffnung, den
Abwirtsstrudel der Wirtschaft anhal-
ten zu kdnnen. Die Geldschleusen sind
weit gedffnet: Die Bank von England
etwa hat innert kurzer Zeit die Zinsen
von 5 auf 0,5% gesenkt und will durch
den Ankauf von Schuldpapieren wei-
tere Liquiditit in den Markt pumpen.

Doch wihrend die Leitzinsen kriftig
sinken, steigen die langfristigen Zinsen
seit Anfang Jahr wieder an. Die
Rendite von zehnjihrigen britischen
Staatsanleihen hat sich von 3,11% auf
3,38% erhoht: Die Investoren erwarten
Inflation. «Auf eine Sicht von 12 bis
24 Monaten stellt die Deflation das
grosste Risiko dary, sagt Alexandre
Bouchardy, Leiter inflationsgeschiitzte
Anleihen beim Asset Management der
Credit Suisse. «Mittelfristig jedoch,
also in einem Zeitraum von etwa
fiinf Jahren, ist das Inflationsrisiko
stark angestiegen.» Die Gefahr einer
sogenannten «Monetarisierung» der
Staatsschulden sei hoch. «Denn eine
reflationére Politik ist die giinstigste
Art, die realen Kosten der Schuldenlast
zu reduzieren, welche die Staaten nun
bei der Bekimpfung der Krise ansam-
melny», sagt Bouchardy.

Kurze Restlaufzeiten

Die Renditen von Staatsanleihen sind
seit Anfang Jahr durchs Band gestie-
gen. «Es gibt allerdings Ausnahmen,
etwa die deutschen Papiere, weil die
Investoren davon ausgehen, dass der
deutsche Staat an einer vergleichs-
weise orthodoxen Wirtschaftspolitik
festhalten wird», sagt Rose Ouahba,
Fondsmanagerin flir ~Zinsprodukte
beim Pariser Vermogensverwalter Car-
mignac Gestion. Wie lange Deutsch-
land sich noch in Fiskaldisziplin {iibt,
ist eine andere Frage.

Wie konnen Investoren ihre festver-
zinslichen Anlagen vor Geldentwer-
tung schiitzen? Eine konventionelle
Massnahme ist, die Laufzeiten der
Bonds zu verkiirzen und auf Qualitit
zu setzen. «Wir raten, vor allem fran-
zosische und deutsche Staatsanleihen
mit kurzer Restlaufzeit zu kaufeny,
sagt Ouahba. «Auf die Preise von An-
leihen, die 2010 oder 2011 zuriickbe-
zahlt werden, haben weitere Zinssen-
kungen einen viel grosseren Einfluss
als die Inflationserwartungen.»

Daneben sieht sie weiterhin gute
Moglichkeiten bei Unternehmensan-
leihen ausserhalb des Automobil- und
Finanzsektors. « Wir bevorzugen Rest-
laufzeiten von rund fiinf Jahren und Pa-
piere guter Qualitit. Vor allem bei An-

L

leihen mit einem A- und BBB-Rating
gibt es gute Einstiegsmoglichkeiten.»
Thre favorisierten Schuldpapiere
sind aber inflationsgeschiitzte Anlei-
hen. Sie haben wie herkdmmliche Ob-
ligationen einen fixen Coupon. Doch je
nach Teuerungsverlauf steigt der fiir
die Verzinsung massgebende Schuld-
betrag. Wenn etwa die Inflation im ers-
ten Jahr der Laufzeit 2% betrigt, muss
der Schuldner den vereinbarten Cou-
pon auf eine Summe von 102% bezah-
len. Nun haben die Besitzer solcher

Anleihen letztes Jahr ein Wechselbad
der Gefiihle erlebt. Im ersten Halbjahr
2008 standen alle Zeichen auf Infla-
tion. In der zweiten Jahreshilfte, als
die Wirtschaft in den Freifall-Modus
wechselte, kamen Deflationsingste
auf, und inflationsgeschiitzte Anleihen
tauchten auf ein Rekordtief.

Doch seit Anfang Jahr sind diese Pa-
piere wieder en vogue. Die Bewertun-
gen scheinen aber noch moderat. «Ob
inflationsgeschiitzte Obligationen der-
zeit attraktiv beurteilt sind oder nicht,

Anlagefonds fiir inflationsgeschiitzte Anleihen

Performance Performance

1 Jahr 3 Jahre
Name Valor (% in Fr.) (% in Fr.)
CS SICAV Il Inflation-Linked (Euro) 2127617 -5,1 +1,4
Credit Suisse Bond Inflation-Linked (Fr.) 1664165 =55 -4,5
UniEuroRenta Real Zins 1859694 -6,7 -2,1
Credit Suisse Bond Inflation-Linked (Euro) 1664154 -7,7 -1,4
Axa WF Euro Inflation Bonds 2561251 -8,0
iShares EUR Inflation-Linked Bond 2308827 -8,6 -3,2
Parvest Euro Inflation-Linked Bond 1832934 -8,6 -4,4
PF-EUR Inflation-Linked Bonds 2405727 -89

Quelle: Lipper/Bevag Better Value AG

Der US-Notenbankchef Ben Bernanke erwartet kiinftig eine Inflation von 2 Prozent. (Reuters)

hingt von den Inflationserwartungen
der Investoren aby», sagt Alexandre
Bouchardy. «In den USA nimmt der
Preis von inflationsgeschiitzten Anlei-
hen fiir die nidchsten sechs Jahre eine
Deflation vorweg, in Europa eine Infla-
tion von 1,3% iiber die nichsten zehn
Jahre.» Das sind Konditionen, die Rose
Ouahba als attraktiv einstuft, habe
doch die amerikanische Notenbank vor
kurzem selbst eine Art implizite Infla-
tionserwartung von 2% veréffentlicht.

Hohe Realverzinsung

«Es gibt auch eine absolute Betrach-
tungsweise: Man kann sich fragen, ob
der inflationsbereinigte Zinssatz, den
diese Papiere heute garantieren, attrak-
tiv ist», sagt Bouchardy. Deutsche Pa-
piere etwa béten in Europa einen rea-
len Zinssatz von 1,6% pro Jahr bis 2016,
in den USA 2,4% tiiber einen Zeitraum
von zehn Jahren. «Vor dem Hinter-
grund der Frage, wie stark die Volks-
wirtschaften in den nichsten Jahren
real wachsen diirften, erachten wir
diese Sitze als attraktiv.»

Die in der nebenstehende Tabelle
aufgefithrten Produkte haben alle als
Fondswihrung Euro, ausser der «Cre-
dit Suisse Bond Inflation-Linked» (Fr.).

Geduldig auf die Trendwende warten

Geldspi.ééélumn
Fritz Pfiffner

ie Abwirtsspirale dreht
sich immer schneller. Die
Bankenkrise hat sich mit
voller Wucht zuriickge-
meldet und das Konjunk-
turbild stark verdiistert. Keine Frage:
Die Weltwirtschaft steckt in einer tie-
fen Rezession. Das Ausmass wurde
unterschitzt, von den Experten wie
den Behodrden. Die Firmengewinne

brechen stirker ein als von den Ana-
lysten erwartet; Unternehmen geraten
in Schieflage. Wen wundert es, dass
die Angst vor einer langjihrigen De-
pression umgeht. Spiegelbild dieser
schwersten Krise seit der Grossen De-
pression vor 80 Jahren sind anhalten-
de Kurseinbriiche an den Aktienbdor-
sen. «Obwohl Umsitze, Gewinnkraft
und Eigenmittel heute substanziell
hoéher liegen, befinden wir uns auf
den Kursniveaus wie vor 12 Jahreny,
schreiben die unabhingigen Ziircher
Vermogensverwalter Albin Kistler.
Und doch spricht wenig fiir eine
langjdhrige Depression. Denn Lehren
aus der Krise der dreissiger Jahre
wurden gezogen. Die Regierungen
und Notenbanken der wichtigsten
Industrieldnder ergreifen alle denkba-
ren Massnahmen, um den weltweit
gestorten Kredit-Kreislauf wieder an-
zustossen und die Rezession einzu-
dimmen. Die expansive Geld- und

Fiskalpolitik wird mit Zeitverzdgerung
wirken. Kommt hinzu, dass auch die
inhidrenten Auftriebskrifte (Globali-
sierung, aufgestauter Bedarf an Inves-
titionen vor allem in den Schwellen-
lindern, aber auch in den USA, ho-
here Kaufkraft infolge fallender Preise
- vor allem beim Erddol) stark sind.

Dennoch: Eine wirtschaftliche
Trendwende ist wohl erst 2010 zu er-
warten. Was heisst das fiir die Anle-
ger? Nehmen die Borsen die iiber ein
Jahr dauernde Rezession nicht bereits
vorweg? Kehren die Aktien nicht
sechs bis neun Monate bevor sich die
Wirtschaft zu erholen beginnt?

In dieser Krise ist vieles anders. Ein
Hauptmerkmal ist die grosse Verun-
sicherung der Investoren. Sie haben
Verluste realisieren miissen, um
Schulden zu tilgen, und/oder sitzen
auf grossen Buchverlusten. Sie wollen
um keinen Preis ihre Aktien zu frith
wieder hochfahren. Die Borsen konn-

ten sich diesmal erst wieder nachhal-
tig erholen, wenn die Weltwirtschaft
klare Zeichen einer Trendwende zeigt.

Anleger sollten, so eine Empfehlung
verschiedener Vermogensverwalter,
geduldig auf diese Trendwende war-
ten. «Es ist langfristig nicht entschei-
dend, ob der SMI nun bei 4300 Punk-
ten stagniert (Riickgang seit Hochst
55%), auf 3600 (Riickgang 62%) oder
gar auf 3000 Punkte (Riickgang 68%)
zuriickfillt. Tatsache ist, dass der no-
minelle Hauptteil der Jahrhundert-
Baisse hinter uns liegt», schreiben
Albin Kistler.

Es wire falsch, nie mehr auf Aktien
zu setzen. Wer jetzt Cash hilt, auch
wenn es wenig bringt, und sich nicht
in ldngerfristigen Zinspapieren bindet,
kann sich noch lange fiir den Auf-
schwung 2011 bis 2015 positionieren -
mit dem Fokus auf erstklassigen Ak-
tien oder Indexfonds. Geduld bringt
kiinftige Aktiengewinne.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv
Nach einer rabenschwarzen Woche hoffen die
Anlager nun auf eine Erholung. Doch es fehlen
die Impulse. Die Konjunkturaussichten bleiben
schwach, die Unternehmen zuriickhaltend.
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