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» Historisch ist ein negativer Effekt steigender

Inflationsraten auf die realen
Veranlagungsertrage eindeutig belegbar*
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© Spangler IQAM

Spangler IQAM: ,Fur die Anlageentscheidungen von Anleiheinvestoren sind diese
Inflationserwartungen eine wesentliche Determinante. Nur wenn der angebotene
nominelle Zinssatz Uber den Inflationserwartungen des Investors liegt, kann er einen
positiven realen Ertrag erwarten und das Investment erscheint attraktiv*

Trotz der Finanzkrise 2008 und der Staatsschuldenkrise 2011 haben steigende Preise flr
Anleihen und Aktien in den letzten Jahren zu deutlich positiven realen Ertragen fiir die meisten
Anleger gefiihrt. Nun stellen sich in der aktuellen Situation jedoch viele die Frage, ob diese
deutlich positiven realen Ertrage auch zukiinftig noch erzielbar sein werden? ,Historisch ist ein
negativer Effekt steigender Inflationsraten auf die realen Veranlagungsertrdge eindeutig
belegbar”, meint Thomas Steinberger, CIO und Geschéftsfiihrer der Spangler IQAM Invest sowie
Autor des aktuellen Spangler IQAM Reports.

Die Finanzkrise 2007/2008 und die Staatsschuldenkrise 2011/2012 haben zu einem
dramatischen Verfall der nominellen Zinssatze gefuhrt. Anleiheinvestoren laufen dadurch Gefahr
zukiinftig den Erhalt der realen Kaufkraft ihres aktuellen Vermégens nicht mehr erreichen zu
kdnnen. Werden politische Risiken schlagend und Inflationsraten steigen persistent an, kann es
sogar zu erheblichen realen Verlusten kommen. ,Es ist derzeit also besonders fiir traditionelle
Anleiheinvestoren wichtig, das eigene Portfolio auf Zins- und Inflationssensitivitdt sowie die
aktuell zu erwartende reale Rendite zu tberpriifen und gegebenenfalls Anderungen in der Asset
Allocation zu tberlegen®, empfiehlt Steinberger weiter.

Fur drei europaische Staaten (Grof3britannien, Frankreich und die Niederlande) sind
systematische Aufzeichnungen der Preise fir auf Markten handelbare Giiter sogar bis in das 13.
Jahrhundert zurtick verfligbar. Die Preise enthalten eine sehr starke Nahrungsmittel- und
Gebrauchsguterkomponente, spiegeln dadurch jedoch auch einen Grofteil tatsachlicher
Konsumausgaben der jeweiligen Zeit wider. ,Mit Hilfe dieser Daten kann ein deutlicher
Strukturbruch um die Zeit des Beginns der Industrialisierung und der Einfuhrung des
Papiergeldes festgestellt werden®, sagt Steinberger. Bis zum Beginn des 19. Jahrhunderts waren
Inflationsraten in der kurzen Frist sehr volatil, das Preisniveau blieb jedoch langfristig relativ stabil.
In der jingeren Historie sind hingegen drei starke Inflationswellen beobachtet worden. ,Diese
fallen in die Zeit der Weltkriege und der expansiven Fiskalpolitik der 70er Jahre.
Anleiheinvestoren sind also in einem hohen Ausmald politischen Risiken ausgesetzt, die



schlagend werden kénnen, wenn geopolitische Konflikte eskalieren oder wenn fiskalpolitische
Entwicklungen persistente Effekte auf die Inflationsrate generieren, so Steinberger. Die
Finanzmarkte sind aktuell beziiglich der zu erwartenden Inflation relativ optimistisch und glauben
nicht, dass die EZB ihr Inflationsziel von knapp unter 2% in den kommenden Jahren erreichen
wird.

.Fur die Anlageentscheidungen von Anleiheinvestoren sind diese Inflationserwartungen eine
wesentliche Determinante. Nur wenn der angebotene nominelle Zinssatz (ber den
Inflationserwartungen des Investors liegt, kann er einen positiven realen Ertrag erwarten und das
Investment erscheint attraktiv®, so Steinberger abschlieBend. ,Mdchte man ein Portfolio mit
hohem Inflationsschutz, sollte man im aktuellen Marktumfeld langlaufende festverzinsliche
Anleihen deutlich untergewichten oder durch Zinsderivate absichern und gegebenenfalls den
Anteil der Aktien und Geldmarktpapiere sowie der Rohstoffe erhéhen”, meint Steinberger.



