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BEN LORD — INFLATION — FEUERLOSCHER KAUFT MAN, BEVOR DAS FEUER AUSBRICHT

Nachdem die Notenbanken in den
letzten zehn Jahren mit grof3em Erfolg fir
Preisstabilitdt gesorgt haben, begriifiten
die meisten Marktteilnehmer die jingste
Machterweiterung um die Zustdndigkeit
der Forderung des Wirtschaftswachstums.
Aber Uberschétzen wir nicht vielleicht
Fahigkeiten der Zentralbanken? Oder sind
diese maglicherweise viel weniger daran
interessiert, die Preise unter Kontrolle
zu halten, als wir glauben? SchlieBlich
sind die Staatsdefizite so hoch wie noch
nie in Friedenszeiten und bieten der
Politik allen Grund, eine hohere Inflation
zu akzeptieren.

Inflationskennzahlen, Bewertungen und
Risikoprcimien  sprechen gegen einen
Inflationsanstieg. Aber die Anleger
sehen die Inflation nur selten
kommen. Die Kosten eines
Inflationsanstiegs  wdren
enorm, doch weil die
Marktteilnehmer das
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INFLATION — SCHNEE
VON GESTERN?

Im 20. Jahrhundert war die Inflation
nach Gber 700 Jahren mit relativ stabilen
Preisen kraftig gestiegen — offenbar vor
allem aus zwei Grinden: der Griindung
der Federal Reserve im Jahr 1913 und
dem Ende des Goldstandards 1971. Dies
spricht fir einen Kausalzusammenhang
zwischen Notenpresse, Fiat-Geld und
Inflation. Was konnen Investoren fir das
21. Jahrhundert daraus lernen?

Risiko unterschatzen, ist Inflationsschutz
zurzeit gunstig zu  bekommen. Einen
Feuerloscher kauft man ja auch nicht
erst dann, wenn das Feuer bereits
ausgebrochen ist, sondern bereitet sich
friihzeitig darauf vor. Auch Investoren sind
gut beraten, sich jetzt auf die Feuersbrunst
der Inflation vorzubereiten, die sich
allmahlich abzeichnet.

WARUM
ZENTRALBANKEN
WICHTIG SIND

Die weltweite Finanzkrise und die ihr
folgende Rezession haben noch nie
dagewesene  politische  MaBnahmen
nach sich gezogen. Uberall auf der Welt
haben die Zentralbanken alle verfligbaren
geldpolitischen Instrumente genutzt —und
noch einige neue entwickelt. Die Bilanzen
der Notenbanken haben sich dadurch
um 9 Billionen US-Dollar aufgebldht.
Das entspricht dem gemeinsamen BIP
von  GrofBbritannien, Deutschland und
Frankreich Ende letzten Jahres.

Unserer Ansicht nach ist die Ausweitung
der Zentralbankbilanzen ein Zeichen fir
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eine unausgesprochene Verschiebung der
Aufgaben der Notenbanken, die erhebliche
Auswirkungen auf die zukinftige Inflation
habenkann. Firdie Bankof England und die
Europdische Zentralbank scheint offenbar
nicht mehr die Preisstabilitat im Mittelpunkt
zu stehen. Thre neuen Aufgaben sind, die
nationalen Bankensysteme zu stiitzen, den
Folgen der staatlichen Sparprogramme
entgegenzuwirken, den Auf3enhandel zu
fordern und gute Rahmenbedingungen
fir mehr Arbeitspldtze und Wachstum
zu schaffen.

Diese Mandatserweiterung erhoht das
Risiko politischer  Fehlentscheidungen,
die  zu einem Inflationsanstieg
fihren konnen. Heute genieBen die
Zentralbanken bei den Marktteilnehmern
eine hohe Glaubwirdigkeit —weil es ihnen
gelungen ist, die Inflation lange Zeit auf
einem akzeptablen Niveau zu halten.
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Abbildung 2. Fast 9 Bill. US-Dollar seit 2007 von den Zentralbanken gedruckt
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Fir eine Institution, die die Inflation
steuert, ist Glaubwiirdigkeit ein hohes Gut.
Sietragt dazu bei,dassdie Inflationserwar-
tungen nicht Uberschiefen, so dass sich
die Preisentwicklung gut unter Kontrolle
halten lasst.

Da die Zentralbanken immer mehr
gesamtwirtschaftliche Aufgaben erfillen,
die friiher eine Domdne der Regierungen
waren, wird auch ihre Unabhdngigkeit
immer fragwirdiger. Eine Einmischung
der Politik in die Geldpolitik ist nicht
auszuschlieBen, insbesondere wenn sich
damit die wachsenden Schuldenberge
weginflationieren  lassen.  Wenn es
dazu kommt, steigt der Inflationsdruck.
Zugleich wirde dann die Glaubwir-
digkeit der Zentralbanken brockeln, und
geldpolitische  Maf3nahmen  wirden
verpuffen. Um bei unserem Bild zu
bleiben: Rings um uns wiirde es brennen,
aber es wdre kein Feuerldscher zur Hand.

WIE KONNEN
INVESTOREN

IHRE PORTFOLIOS
JNFLATIONSSICHER”
MACHEN?

Wer in inflationsindexierte  Anleihen
(Linker) investiert, erhdlt eine regelmafige
Anpassung in Hohe der Inflationsrate

zuzliglich oder abziglich einer realen
Rendite. Anders als bei traditionellen
Anleihen sind die Auszahlungen an die
Inflation gekoppelt. Wenn die Preise
steigen, steigt auch Ihr Ertrag. Wer die
inflationsindexierte Anleihe bis zu ihrer
Fdlligkeit hdlt, muss sich keine Sorgen
um einen moglichen Inflationsanstieg
machen. Er erhdlt jedes Jahr eine
Anpassung in Hohe der tatsdchlichen
Teuerungsrate  zuzlglich  der realen
Anleiherendite  (bzw. abzlglich  der
realen Anleiherendite im Falle heutiger
inflationsindexierter Staatsanleihen).

Da der Markt fir inflationsindexierte
Unternehmensanleihen stark gewachsen
ist — auf mittlerweile 50 Mrd. Euro
im Euroraum und 40 Mrd. Pfund in
GroBbritannien' — haben die Investoren
eine groflere Auswahl als je zuvor,
wenn sie ihre Portfolios gegen Inflation
schitzen wollen. Wer in Unternehmens-
Linker investiert, meidet nicht nur das
hohe  Zinsrisiko  inflationsindexierter
Staatsanleihen. Er bekommt auch die

fir  Unternehmensanleihen  typischen
zustitzlichen Kreditrisikopréamien
(Spreads).  Wir halten  Unternehmen

mit Investment-Grade-Rating nach wie

'Quelle: Bloomberg, Stand 30.09.12.
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vor flr vielversprechend und meinen,
dass man als Anleger bei Unternehmen
auBerhalb des Finanzsektors fir die
moglichen Zahlungsausfalle mehr als
entschadigt wird. Deshalb kénnten sich
Investitionen in  inflationsindexierte
Unternehmensanleihen in den
kommenden Jahren als eine kluge
Strategie erweisen.

FEUERLOSCHER
BESORGEN

Viel spricht dafir, dass sich die Zeit
der niedrigen Inflation ihrem Ende
ndhert. Schon heute ist die Geldpolitik
der Zentralbanken so expansiv wie nie
zuvor und noch immer wird Uber neue
Wachstumsprogramme  nachgedacht.
Eine Inflation Uber dem offiziellen
Zielwert scheint fir die Zentralbanken
immer akzeptabler zu werden. Aber steigt
damit nicht das Risiko einer schweren
geldpolitischen  Fehlentscheidung, die
ihre Glaubwdrdigkeit zerstoren konnte?

Zurzeit scheinen sich die Investoren nur
wenig Sorgen um steigende Preise zu
machen. Fir alle, die sich jetzt gegen

Inflation schitzen wollen, sind das
gute Nachrichten. Im Moment sind
inflationsindexierte Anleihen sehr

interessant, selbst wenn die Inflation
nicht kraftig anzieht. Ein Anstieg der
Preise auf breiter Front wirde anderen
Assetklassen schaden, wdhrend Linker
noch attraktiver wirden. Wer es jetzt
versaumt, sein Portfolio gegen Inflation
zu schitzen, konnte sich mehr als nur die
Finger verbrennen.
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