Inflationsgeschiitzte Obligationen

Gunstig gegen
Inflationsrisiken versichert

Ein Anstieg der Inflation kann die reale Rendite einer Anlage deutlich

sinken lassen. Inflationsgeschiitzte Obligationen helfen, reale Ertrage zu

sichern. Vor allem fir langfristig orientierte Investoren sind sie eine

interessante Anlage.

Versicherungen sind meist dann beson-
ders giinstig, wenn die Schadenswahr-
scheinlichkeit als gering eingeschatzt
wird. Ahnlich verhalt es sich auch mit der
Inflationsabsicherung iiber sogenannte in-
flationsgeschiitzte Obligationen. Sie sind
dann relativ teuer bewertet, wenn ein Infla-
tionsanstieg erwartet wird, und ginstig,
wenn die Inflationssorgen nachlassen. Die
Jahresteuerung in der Schweiz betrug im
November 0.0 Prozent. Im Monatsver-
gleich nahm der Landesindex der Konsu-
mentenpreise um 0.2 Prozent zu.! Ange-
sichts der makrookonomischen Aussich-
ten sollten aber besonders langfristig
orientierte Anleger eine Absicherung ge-
gen steigende Teuerungsraten in Erwa-
gung ziehen.

Preisrisiken am Horizont

Mehrere Faktoren drohen die Teuerung
langfristig anzuheizen. Zum einen die
Knappheit an natiirlichen Ressourcen.
Auch wenn der Verbrauch wahrend der
Rezession zuriickging, diirfte die Ressour-
cenverknappung langfristig die Preise
etwa fiir Energie und Industriemetalle in
die Hohe treiben. Dariiber hinaus tragen
die Notenbanken mit ihrer Niedrigzinspoli-
tik langfristig zu einer inflationsfordernden
Ausweitung des Geldangebots bei. Die
massiven fiskalpolitischen Massnahmen
wahrend der Finanzkrise haben dariiber
hinaus zu hoheren Staatsdefiziten gefiihrt,
die Uber die deutlich zunehmende Emis-
sion von Staatsanleihen finanziert werden
mussen. Schliesslich werden die Schwel-
lenlander nicht unbegrenzt so wie bisher

! Quelle: Bundesamt fiir Statistik.

uber das Angebot giinstiger Waren und
Arbeitskrafte den Preisanstieg in den In-
dustriestaaten bremsen.

Fir Anleger ist die Teuerungsgefahr
insofern ein Thema, weil die Inflation die
nominale Rendite einer Investition schma-
lert. Kauft ein Anleger etwa eine Obligation
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
einer Effektivverzinsung von 1.9 Prozent,
so entspricht die reale Verzinsung bei der
zuletzt aussergewohnlichen Teuerungsrate
von O Prozent der Nominalverzinsung.
Wenn die Inflation aber steigt, beispiels-
weise auf durchschnittlich 1.0 Prozent
uber die Laufzeit hinweg, so wiirde die re-
ale Verzinsung auf 0.9 Prozent sinken —
selbst eine negative reale Verzinsung ist
nicht unvorstellbar. Besonders, wenn lang-
fristig eine bestimmte reale Kaufkraft gesi-
chert werden soll, muss die Inflationsge-
fahr beriicksichtigt werden.

Inflationsschutz
am Obligationenmarkt

Studien zeigen, dass sich sowohl Ak-
tien als auch nominal verzinste Obligatio-
nen nur bedingt — wenn Gberhaupt — zum
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Inflationsschutz eignen. Eine effizientere
Sicherung bieten hingegen die inflations-
geschiitzten Obligationen beziehungs-
weise Inflation-Linked Bonds (ILBs), oft
auch «Linker» genannt. Bei diesen Papie-
ren steigt im Allgemeinen sowohl die abso-
lute Hohe der Couponzahlungen als auch

> Mehrere Faktoren drohen die
Teuerung langfristig anzuheizen

> Die Inflation schmalert die nomi-
nale Rendite einer Investition

> Inflationsschutz bieten Inflation-
Linked Bonds, oft auch «Linker»
genannt

der Riickzahlbetrag bei Falligkeit parallel
zu einem bestimmten Verbraucherpreis-
index. Unter den verschiedenen Mechanis-
men hat sich die sogenannte «kanadische
Variante» weitgehend durchgesetzt: Hier
werden alle relevanten Grossen wie Nenn-
wert und Couponzahlung mit der soge-
nannten Index-Verhaltniszahl multipliziert,
die auf Basis der monatlich verdffentlich-
ten Preisstatistiken ermittelt wird.

Da der Riickzahlbetrag des Papiers so
im Einklang mit dem zugrunde gelegten
Konsumentenpreisindex steigt, ist der Er-

halt der Kaufkraft der Anlage Uber die Lauf-
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Grafik: Inflationsraten Schweiz, Frankreich und Euro-Raum
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zeit hinweg gesichert. Dariiber hinaus ist
auch die reale Hohe der Couponzahlungen
gesichert, da sich der fixe Coupon auf den
mit der zum Coupontermin jeweils giiltigen
Index-Verhaltniszahl multiplizierten Nomi-
nalbetrag bezieht. Steigt der Verbraucher-
preisindex beispielsweise um 3.5 Prozent-
punkte, so steigt auch der Nominalbetrag
um 3.5 Prozentpunkte (etwa von 100 auf
103.50 Euro) und ebenso die nominale
Zinszahlung (etwa von 2.00 auf 2.07 Euro).
Indexierte Obligationen bieten zwar schein-
bar geringere Coupons als nominal ver-
zinste Anleihen. Dieser Eindruck tauscht
jedoch dartiiber hinweg, dass der Anleger
bei ILBs keine Inflationspramie beriicksich-
tigen muss. Das Risiko steigender Ver-
braucherpreise ist mit inflationsindexier-
ten Papieren von vornherein abgedeckt;
der gebotene Zins ist real. Die besondere
Konstruktion macht damit Linker quasi zu
einer Versicherung gegen Inflation.

Ausnahmesituation Deflation

Ein lange als eher theoretisch erachte-
tes Risiko stellt der Fall sinkender Konsu-
mentenpreise dar. Sinkt der Verbraucher-
preisindex, so geben je nach Konstruktion
auch Nennwert und Coupon nach. Der
Sicherungsmechanismus kann dann Cou-
ponzahlungen und Kapital des Anlegers
schmaélern. Jedoch gehen fallende Preise
oft mit sinkenden Zinsen einher, was sich
wiederum positiv auf Obligationen generell
und somit auch auf Linker auswirkt. Zu-
dem sind inflationsindexierte US-Obligatio-
nen (TIPS) wie auch inflationsindexierte
deutsche Bundeswertpapiere mit einem
teilweisen Schutz ausgestattet: Die Riick-
zahlung des urspriinglichen Nennwerts bei
Falligkeit wird bei diesen Linkern garan-
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tiert. Im Gegensatz dazu bieten japanische
Anleihen (JGBI) keinen expliziten Schutz
vor Deflation. In beiden Fallen kann der
Nennwert jedoch wahrend der Laufzeit un-
ter den Ausgabebetrag sinken und damit
auch die Zinszahlung nominal geringer
ausfallen als beim urspriinglichen Coupon,
sofern der entsprechende Index nachgibt.

Die richtige Position im Portfolio

Wahrend in den vergangenen Jahren
immer mehr Staaten — neben Frankreich,
den USA und Grossbritannien unter ande-
rem auch ltalien, Deutschland oder auch
Brasilien — Linker emittierten, existiert
noch kein Markt fiir inflationsgeschiitzte
Obligationen in Schweizer Franken. Trotz-
dem kdnnen sich auch Schweizer Anleger
vor der Teuerung schitzen, denn die Teu-
erung in der Schweiz entwickelt sich na-
hezu parallel zur Inflation in anderen Lan-
dern (siehe Grafik). Diese enge Korrelation
ist fundamental nachvollziehbar: Der zur
Messung der Preisentwicklung herangezo-
gene eidgendssische Warenkorb ent-
spricht in weiten Teilen demjenigen ande-
rer Industriestaaten. Vergleicht man zu-
dem die Schweizer Inflation mit dem
Performance-Index globaler ILBs, so zeigt
dieser auf einer wahrungsgesicherten Ba-
sis uber die vergangenen zehn Jahre at-
traktive reale Ertrage. Somit bietet sich
ein global diversifiziertes und gegeniiber
Wechselkursveranderungen abgesicher-
tes Linker-Portfolio auch Schweizer Anle-
gern an, die attraktiven Inflationsschutz
suchen.

Die Wertentwicklung in der Vergangen-
heit ist keine Garantie oder ein zuverlassi-
ger Indikator fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Einstiegschancen in Zeiten
geringer Teuerung

In den vergangenen Monaten haben
die Notierungen inflationsindexierter Obli-
gationen wieder angezogen. Inflation ist
zwar auf dem Radarschirm der meisten
Investoren noch nicht aufgetaucht, doch
die teils deutlichen Deflationstendenzen
der vergangenen Monate scheinen ange-
sichts der jlingsten Daten abzuebben.
Wenn die Stimmung kippt und Inflation wie-
der zum Thema wird, diirfte die Nachfrage
nach den Papieren deren Bewertungen
weiter nach oben treiben. Grundsatzlich
sollten sich Anleger dann eine Absiche-
rung aufbauen, wenn das zu versichernde
Ereignis noch nicht eingetreten ist: Lang-
fristig orientierten Anlegern, die ihr Port-
folio gegen teuerungsbedingte Einbussen
absichern mochten, bieten sich daher
strategisch gesehen noch immer interes-
sante Einstiegsmoglichkeiten. Aufgrund
der meist guten Ratings der Anleihen wei-
sen die Portfolios zudem eine hohe Kredit-
qualitat auf — ein weiterer Pluspunkt fir
eher konservative Langfristanleger. m



