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Mit Anleihen geschutzt vor Inflation

DERIVATE Mit steigender
Staatsverschuldung nehmen
Inflationsangste zu.
Inflation-Linked Bonds
bieten einen Schutz vor der
Geldentwertung, da sie die
Teuerung ausgleichen und
mit nominalen Anleihen
wenig korrelieren.

DAVID-MICHAEL LINCKE UND
MARC SCHMIDT

ie Schuldenlast mancher
D Léander - insbesondere in

der europdischen Periphe-
rie - hat mittlerweile ein Ausmass
erreicht, welches nur noch im Rah-
men drastischer Sparprogramme,
einer Restrukturierung der Staats-
schulden oder durch massive
Geldentwertung bewiltigt werden
kann.

Im politischen Kontext wird bis-
her ein Austeritdtsansatz favori-
siert, welcher durch Vernichtung
von Einkommen und Nachfrage ei-
ne eindeutig deflationdre Entwick-
lung einzuleiten droht. Aus Sicht
der politischen Akzeptanz und
Durchsetzbarkeit stellt sich der
zweite inflationdre Losungsansatz
jedoch bedeutend attraktiver dar.
Sollten in Grossbritannien und den
USA zu beobachtende Tendenzen
einer zunehmenden Monetarisie-
rung der Staatsfinanzierung weiter
fortschreiten, diirfte sich auch die
Europdische Zentralbank vermehr-
ter politischer Einflussnahme lang-
fristig nicht entziehen kénnen. Mit
der Auflage eines Stiitzungspro-
gramms fiir schwédchelnde Anlei-
hen notleidender EU-Linder im
Rahmen des Rettungspaketes fiir
Griechenland ist ein erster Damm-
bruch bereits erfolgt. Vor diesem
Hintergrund ist mittelfristigauch in
Europa mit deutlich anziehender
Inflation zu rechnen.

Inflation beschreibt einen allge-
meinen Kaufkraftverlustdes Geldes,
also eine durch einen Anstieg des
Preisniveaus verursachte Geldent-

Die Inflation verbrennt den Wert des Geldes. Inflationsgeschiitzte Anleihen schiitzen davor.

wertung beziehungsweise Teue-
rung der Waren und Dienstleis-
tungen. Sie kann als Folge unter-
schiedlicher Szenarien auftreten.
Langfristig problematisch wird In-
flation, wenn sie durch eine exzes-
sive Ausweitung der Geldmenge
verursacht ist.

Anleihen als Teuerungsschutz
Bargeld und Sichteinlagen sind
genauso wie Unternehmens- und
Staatsanleihen von Inflation beson-
ders bedroht. Sicherheit in Zeiten
anhaltend hoher Inflation k6nnen

Investitionen in Realwerte wie Im-
mobilien und Rohstoffe bieten. Da-
neben emittieren manche Staaten
inflationsindexierte Anleihen, bei
welchen sowohl Nennwert als auch
Couponzahlungen an einen vorge-
gebenen Konsumentenpreisindex
gekoppelt sind.

Nominale Anleihen bieten in
der Regel einen héheren Coupon
als realverzinste Anleihen, um den
Verlust auszugleichen, welchen der
Investor bei einer nominalen Anlei-
he aufgrund der Inflation erleidet.
Anhand des Yield Spread zwischen

nominalen und realen Anleihen
vergleichbarer Laufzeit und Bonitit
lasst sich die vom Markt erwartete
Inflationsrate ermitteln. Dieser so-
genannte Breakeven Spread dient
als Indikator fiir die durchschnitt-
liche jdhrliche Inflationsprémie,
welche von Kdufern nominaler An-
leihen als Inflationsausgleich ver-
langt wird.

Die zwei wichtigsten Emittenten
von Inflation-Linked Bonds sind
die USA mit Treasury Inflation Pro-
tected Securities (TIPS) sowie
Grossbritannien mit Index-Linked
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Gilts. Zu den bedeutenden Heraus-
gebern in Europa zdhlen Deutsch-
land, Frankreich, Italien und
Schweden. In der Schweiz hat sich
die Eidgenossische Finanzverwal-
tung bislang gegen die Emission
solcher Produkte ausgesprochen.
Alternativ kann ein gleichwertiger
Payoff erzielt werden, indem nomi-
nale Schweizer Anleihen mit einem
Inflation Swap kombiniert und als
strukturiertes Produkt umgesetzt
werden. Je nach Risikopréferenz
und Inflationserwartung kénnen so
auch massgeschneiderte Payoffs
realisiert werden, wodurch Anleger
zusdtzliche Flexibilitdt gewinnen.

Mit Derivaten umsetzbar

TIPS sind gemessen am Emissi-
onsvolumen die weltweit bedeu-
tendsten inflationsgeschiitzten An-
leihen. Sie werden seit 1997 mit
Laufzeiten von 5, 10 und 20 Jahren
aufgelegt. Als Besonderheit weisen
sie auf den Nennwert bezogen auch
einen Deflationsschutz auf, da die-
ser bei Verfall ungeachtet der Infla-
tionsentwicklung iiber die Laufzeit
zu mindestens 100% zuriickerstat-
tet wird. Ein Engagement in infla-
tionsgeschiitzte Instrumente ist
besonders interessant, nachdem
Breakeven Spreads aufgrund von
Deflationsdngsten komprimiert
worden sind und Anleger damit zu
attraktiven Preisen einsteigen kon-
nen. Dariiber hinaus stellen die tie-
fe Korrelation mit nominalen Anlei-
hen und das sich daraus ergebende
Diversifikationspotenzial ein wich-
tiges Argument fiir die langfristige
Beriicksichtigung dieser eigenstan-
digen Assetklasse im Rahmen der
strategischen Asset Allocation dar.

David-Michael Lincke und Marc Schmidt,
Portfolio Manager, Picard Angst Asset
Management AG, Pfaffikon Sz.

=> In der Serie «Strukturierte-Produkte-
Know-how» erkldren die wichtigsten
Emittenten die Mechanismen des Derivate-
markts.

Weitere Informationen auf :
www.handelszeitung.ch/derivate-

knowhow

Die Inflationserwartung
berechenbar machen

Breakeven Spread Der Break-
even Spread gibt die in den Prei-
sen inflationsindexierter Anleihen
reflektierte Inflationserwartung
wieder. Berechnet wird sie aus
der Renditedifferenz zwischen
nominalen und realen Anleihen
vergleichbarer Laufzeit und
Bonitat.

Deflation Unter Deflation versteht
man in der Volkswirtschaftslehre
einen allgemeinen, signifikanten
und anhaltenden Riickgang des
Preisniveaus fiir Waren und
Dienstleistungen.

Inflation Inflation beschreibt in
der Volkswirtschaftslehre einen
andauernden, signifikanten An-
stieg des Preisniveaus infolge lan-
gerfristiger Ausweitung der Geld-
menge durch Staaten oder Zentral-
banken. Fir Giiter muss mehr Geld
bezahlt werden, weshalb Inflation
auch als Geldentwertung verstan-
den werden kann.

Konsumentenpreisindex Konsu-
mentenpreisindizes berechnen
sich auf Basis der Verdnderungen
eines standardisierten Warenkorbs
bestehend aus Giitern und Dienst-
leistungen, die ein reprdsentativer
Haushalt konsumiert. Der massge-
bende Inflationsindex in der
Schweiz ist der Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK).

Realzins Der Realzins bezeichnet
den Zinssatz, der die Verzinsung
bzw. die Wertverdanderung eines
Vermbgenswertes unter Beriick-
sichtigung der Inflationsrate
angibt. Der Realzins wird durch
Abzug einer geeigneten Inflations-
rate vom Nominalzins errechnet.

TIPS So genannte Treasury Infla-
tion-Protected Securities (TIPS)
sind inflationsgeschiitzte Anleihen,
welche durch das US-Treasury-
Department mit Laufzeiten von 5,
10 und 20 Jahren herausgegeben
werden und an den US-Konsu-
mentenpreisindex (CPI) gekoppelt
sind.



