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Inflationsdngste sind verfriiht. Die Notenbanken
kénnen gegensteuern, falls notwendig. Wir er-
warten fiir 2010 Preisstabilitit. Daher halten wir
einen Inflationsschutz fiir Gberfliissig. Dem Sparer
mit hohen Inflationserwartungen bieten sich meh-
rere Anlagemdglichkeiten.

A. Keine Inflation 2010

Inflationsangst ist verfriiht

Die krisenbedingte Ausweitung der Notenbank-
geldmenge schiirt bei vielen Investoren die Angst
vor Inflation. Eine Geldmengenexpansion fiihrt
ohne entsprechendes Wachstum des Giiterange-
bots normalerweise zu Preiserhéhungen.

Die Krise hat diese Wirkungskette unterbrochen.
Die Durchschlagkraft der Geldpolitik ist erheblich
gesunken. Unter anderem ist die Nachfrage nach
Geld gestiegen. Hohere Ausfallrisiken reduzieren
weiterhin das Kreditangebot der Banken und ein
geringer Investitionsbedarf die Kreditnachfrage
der Unternehmen. Das Wachstum von Kreditvo-
lumen und inflationsrelevanten Geldmengen sinkt
trotz anschwellender Notenbankbilanz.

Die rezessionsbedingten Uberkapazititen vieler
Unternehmen reduzieren den angebotsseitigen
Preisdruck. Eine expansive Geldpolitik wirkt daher
erst in einem fortgeschrittenen Stadium der Nor-
malisierung wieder inflationar.

Notenbanken haben trockene Munition

Die Notenbanken verfligen tiber eine Vielzahl von
Instrumenten fir den ,Exit" aus der Liquiditatsver-
sorgung. Dazu zdhlen: (i) die Leitzinsen, (i) die
Mindestreservesatze, (i) neue Auflagen zum
Kreditwachstum, (iv) der Verkauf von Staatsanlei-
hen, (v) die Verzinsung von Uberschussreserven
der Geschiftsbanken und (vi) die Ausgabe eige-
ner Schuldverschreibungen. Um einem Anstieg
der mittelfristigen Inflationserwartungen und lang-

fristigen Zinsen vorzubeugen, bedarf es einer
uberzeugenden Kommunikation dieses Arsenals.

Defizite sind eine Wachstumsbremse

Die Regierungen missen mit glaubwiirdigen mit-
telfristigen Konsolidierungsplanen fur ihre Haus-
halte zu stabilen Risikoprdmien und Aufschlidgen
fur langere Laufzeiten beitragen (vgl. unsere
News vom 01.09.09). Die Budgetdefizite im
ndchsten Jahr sind voraussichtlich keine Inflati-
onsquelle. Erstens wird die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nicht tiber Gebuihr ausgeweitet. Zwei-
tens scheiden die Notenbanken als dauerhafte
Finanzierungsquelle furr Staatshaushalte aus. Die
Mérkte wiirden eine solche Politik schnell bestra-
fen. Die strikte Ausrichtung auf Preisstabilitat ist in
der Unabhangigkeit der Notenbanken fest veran-
kert. (vgl. Wirtschaftlicher Ausblick, Investment
Views, Oktober 2009).
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VP Bank Inflationsprognose 2010

Wir erwarten im nichsten Jahr Preisstabilitat

(2% Inflation) in unseren Kernmarkten. Mit dieser
Prognose liegen wir derzeit sogar leicht tiber dem
Durchschnitt der Analystenschatzungen. Wir
erwarten eine schnellere Korrektur der BIP
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Wachstumsraten nach oben als der derzeitige
Analystendurchschnitt (vgl. unsere News vom
02.10.09). Daher ist auch unsere Olpreisprognose
leicht hoher. All diese Prognosen werden derzeit
jedoch von vielen Marktteilnehmern nach oben
korrigiert.
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Olpreis steigt 2010 iiber 80 USD

Wir rechnen derzeit fir Ende 2010 mit einem
Olpreis von mindestens 80 USD. Im September
dieses Jahres lag er durchschnittlich bei rund

70 USD. Das ist ein Riickgang gegeniiber dem
Vorjahr um 33%, aber ein Anstieg gegentiber dem
Tief im Februar dieses Jahres (33 USD) um 112%.

US Inflation und VP Bank Prognose 2010
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Turbulenzen nach dem Jahrswechsel

Dieser Basiseffekt aus dem Februartief wird die
Inflationsraten bald und bis ins 2. Quartal 2010
deutlich ansteigen lassen. Vor allem im Energie-
preis-empfindlichen Konsumentenpreisindex der
USA rechnen wir Anfang 2010 fiir wenige Monate
mit mehr als 3% Inflation im Jahresvergleich.
Preisanstiege in dieser Hohe sollten jedoch nicht
von Dauer sein. Die Energiepreisinflation bildet
sich in der zweiten Jahreshalfte wieder deutlich
zurlck. Dennoch dirften solche Zahlen den Stoff

fur eine angeheizte wirtschaftspolitische Diskussi-
on um den Kurs des Fed liefern.

Die Kerninflation nimmt einen wesentlich ruhige-
ren Verlauf in unserem Szenario. Sie steigt aus
den genannten Griinden bis Ende 2010 graduell
auf lediglich etwas tber 1%.

Geldmarktalternativen bei tiefen Zinsen

In unserem Szenario diirften die USD, EUR und
CHF Leitzinsen weitere sechs Monate auf ihren
Tiefs verharren.

Fur Anleger, die diese Ansicht teilen, und deren
Erwartung ebenfalls keine beschleunigte Inflation
vorhersieht, bieten sich so genannte ,Inverse
Floater" als Geldmarktalternative an. Diese In-
strumente zahlen einen hohen fixen Coupon, von
dem man die kurzfristigen Zinsen subtrahiert
(z.B. 6% - 2xEURIBOR). Bleiben die kurzfristigen
Zinsen tatsachlich tief, wird eine schone Outper-
formance gegeniiber einer Geldmarktanlage ge-
neriert.

Eine weitere Moglichkeit, das tiefe Zinsniveau zu
umgehen, bieten die so genannten ,Floored Floa-
ters". ,Floored Floaters" bieten eine garantierte
Mindestrendite bei konstant niedrigen Zinsen
(z.B. 2.5% in EUR). sollten aber die kurzfristigen
Zinsen steigen und die Mindestrendite tbertref-
fen, richtet sich der Coupon neu nach den kurz-
fristigen Zinsen (z.B. der 3-Monats EURIBOR).
Der Anleger erhilt demnach das héhere zwischen
der garantierten Mindestverzinsung und den je-
weils geltenden kurzfristigen Zinsen. Egal ob die
Zinsen nun steigen oder fallen, der Anleger be-
kommt einen im Verhiltnis zu den heute gelten-
den tiefen Zinsen hohen Coupon, und seine An-
leihe verliert bei steigenden Zinsen nicht an Wert.
Wie bei jeder Anleihe muss das Emittentenrisiko
berticksichtigt werden. Einige Banken

(z.B. JP Morgan, Deutsche Bank und HSBC) bie-
ten diese Strukturen wahrscheinlich aufgrund
ihrer tiefen Refinanzierungsbeduirfnisse nicht an.
Andere Banken, mit tendenziell hoheren Refinan-
zierungsbediirfnissen (z.B. Citigroup, Royal Bank
of Scotland oder Nomura), bieten dieses Produkt
mit attraktiver Mindestverzinsungen an.

Inflationsrisiken auf beiden Seiten

Sollte die Erholung schwécher ausfallen, als von
uns erwartet, durfte sich der Preisanstieg entspre-
chend verlangsamen. Ein verfehlter oder verspa-
teter ,Exit" birgt Risiken in die andere Richtung. In
jedem Fall ist die Energiepreisinflation der nichs-
ten sechs Monate eine Herausforderung fir die
Kommunikationsarbeit der Notenbanken.
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B. Inflationsschutz iiberfliissig aber moglich

Kaum attraktive Zinsprodukte

Bei tiefen kurzfristigen Zinsen und hohen Inflati-
onserwartungen ist es schwierig, ein attraktives
Zinsprodukt zu finden. Eine ,normale” Anleihe mit
fixem Coupon verliert aufgrund steigender Zinsen
an Wert. Der Anleger wird doppelt bestraft, weil
sie zusdtzlich real abwertet. Langlaufende Anlei-
hen verlieren dabei Gberproportional.

Inflationsschutz in der Anlageentscheidung
Als Inflationsschutz bieten sich eine Reihe von
Anlagemdglichkeiten an, die wir im Folgenden
kurz skizzieren. Unsere Beraterinnen und Berater
stehen unseren Kunden jederzeit fir weiterftih-
rende Anlagevorschlidge unter Beriicksichtigung
bestehender Investitionen zur Verfligung.

Inflationsindexierte Anleihen: Inflationsindexierte
Anleihen (TIPS) bieten maximalen Schutz gegen
Inflation und werden von mehreren Staaten un-
terschiedlicher Bonitat und in verschiedenen
Waihrungen emittiert. Bei implizierten Inflationsra-
ten von einem halben (USD, 2 Jahre) oder zwei
Prozent (EUR, 10 Jahre) sind die Kurse derzeit fur
einen Einstieg nur dann interessant, wenn man
Uber den gleichen Zeitraum mit einer Inflation
rechnet, die deutlich dariiber liegt, um die Kosten
einer Umschichtung zu rechtfertigen.

Die realen TIPS Renditen sind niedrig und in den
letzten Wochen weiter gefallen. Vor allem in ei-
nem Wachstumsszenario durften sie auch in Zu-
kunft hinter denen anderer Anlageklassen zu-
riickbleiben. Die erwartete hohe Energiepreisin-
flation konnte den TIPS Markt in den kommenden
Monaten zwar weiter unterstiitzen. Allerdings
durften Kursanstiege keinen Bestand haben, so-
bald die Inflationsraten wieder zuriickkommen.
Die Kerninflation bleibt extrem niedrig.

TIPS versprechen dem Anleger eine reale Rendi-
te, da sie die Inflation wahrend der Restlaufzeit
nach einem bestimmten Modus vergiiten. Die
implizierte Inflationsrate einer TIPS Emission gibt
einen Anhaltspunkt, wie hoch die Teuerung min-
destens sein muss, damit die Rendite tiber die
einer nominalen Staatsanleihe gleicher Laufzeit
steigt. Das Zins- und Kursrisiko wahrend der Rest-
laufzeit bleibt aber bestehen — TIPS |6sen also das
Problem der tiefen Zinsen nicht; Kursschwankun-
gen sind wahrscheinlich. Eine diversifizierte Anla-
geldsung ist der Inflationsgelinkte Deutsche Bank
x-Tracker ETF (LU0290358224).

Inflationsgekoppelte ,Floored Floaters": Eine Wei-
terentwicklung der ,Floored Floaters" sind die
.Inflation Floaters" mit Mindestverzinsung fur
Anleger, die sich auch gegen steigende Inflation
schitzen mochten. Eine mogliche EUR Variante

hat eine vierjahrige Laufzeit und einen fixen Cou-
pon im Jahr Eins von 3%. In den folgenden Jahren
ist der Coupon von der Inflation abhéngig: es wird
genau die jahrliche Inflation (basierend auf dem
CPTFEMU Index) ausgezahlt.

Rohstoffe: In den 1970er Jahren bot eine Roh-
stoffinvestition den besten Inflationsschutz auf
Zeit. Das Rohstoffangebot ist trage; der Preis rea-
giert daher schnell auf geldpolitische Verdnde-
rungen. Mit einer breit diversifizierten Rohstoffin-
vestition kann der Anleger gleichzeitig am wirt-
schaftlichen Aufschwung partizipieren.

Innerhalb des Rohstoffuniversums bot Gold oft
den besten Inflationsschutz in der Vergangenheit.
Die erste Olkrise (August 1973 — Dezember 1975)
fuhrte zu Preissteigerungen von insgesamt 23%.
Der Goldpreis stieg im gleichen Zeitraum um
mehr als 35%. In der zweiten Olkrise Ende der
70er Jahre Ubertraf der Goldpreisanstieg die Teu-
erung sogar noch deutlicher.

US Konsumentenpreisindex und Rohstoffe im Vergleich
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Waihrend der folgenden Jahrzehnte moderater
Inflation (unter 5%) war Gold weitaus weniger
erfolgreich. Die kumulierte Teuerung von 81%
ubertraf den Goldpreisanstieg von 34% bei wei-
tem. Eine Beteiligung am nominalen BIP Wachs-
tum (etwa Uber Aktien, Energie oder Industrieme-
talle) ware in dieser Phase um einiges erfolgrei-
cher gewesen.

Um das Einzelrohstoffrisiko zu minimieren, emp-

fehlen wir eine Investition in einen Rohstoffindex.

In dieser Variante miissen allerdings mehrere

Punkte beriicksichtigt werden:

e Das inhdrente Risiko der Rohstoffe kann
durch einen Kapitalschutz reduziert werden.
Ansonsten investiert der Anleger in eine
hochvolatile Anlageklasse, die den Risikorah-
men seines Portfolios bei weitem Ubersteigen
konnte. Der Kapitalschutz kann am besten
uber ein strukturiertes Produkt hergeleitet
werden, beschrankt aber das Aufwértspoten-
zial der Investition.

e Die Anlage sollte in der Referenzwéhrung des
Anlegers getatigt werden. Da Rohstoffe in
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USD gehandelt werden, sollte ein EUR-
Anleger das Wahrungsrisiko absichern, etwa
Uber ein Quanto-EUR Produkt. Ansonsten
kann es vorkommen, dass der Gewinn auf ei-
ne Rohstoffanlage durch einen tieferen
EUR/USD-Kurs gemindert oder gar vernich-
tet wird.

e Die Wahl des Rohstoffindex ist von zentraler
Bedeutung. Der Unterschied in der Perfor-
mance der verschiedenen Rohstoffindizes seit
Anfang dieses Jahres betragt stattliche 40%.
Wir empfehlen Rohstoffindizes der zweiten
Generation, z. B. den CMCI Index der UBS
oder den DBLCMREU Enhanced der Deut-
schen Bank. Von Indizes der ersten Generati-
on, wie z.B. dem DJ-UBS (ehemaliger DJ-AIG)
Index raten wir derzeit ab. Sie sind nicht roll-
optimiert und versprechen daher geringere
Renditen in einem Contango Markt.

Immobilien: Eine Direktanlage in Immobilen war in
der Vergangenheit auch Gber lange Zeitraume
eine gute Absicherung gegen Inflation. Ausgaben
fur Unterkunft machen mehr als 40% des ameri-
kanischen Warenkorbs zur Berechnung von Infla-
tion aus. Eine hypothekenfinanzierte Immobilie
bietet den doppelten Vorteil, dass der Preis der
Immobilie steigt wiahrend die Hypothek real
schrumpft.

US Hauspreise und Inflation (1975 - 2009)
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Borsennotierte Immobiliengesellschaften (REITS)
eignen sich weniger als Inflationsschutz. Zwar
besteht eine hohe positive Korrelation zwischen
Immobilienpreisen und dem allgemeinen Preisni-
veau - oft sind die Mietvertrage fir Gewerbeim-
mobilien direkt an die Inflation gekoppelt. Aller-
dings variiert dieser Zusammenhang sehr, weil die
Preise fur Buroimmobilien auch starken zyklischen
Schwankungen unterliegen.

Aktien: Aktien sind in einem wachstumsfreundli-
chen Umfeld mit Inflationsraten in der Nahe der
Preisstabilitdt (VP Bank Szenario) attraktiv. Im
hochinflationdren Umfeld der 1970er Jahre boten
Aktien keinen Schutz. Ein solches Umfeld ist
wachstumsfeindlich, reduziert also die erwarteten
Unternehmensgewinne. So konnten US Aktien
von August 1973 bis September 1978 gerade mal
Kurssteigerungen von 23% aufweisen, wéahrend
die Kaufkraft um rund ein Drittel einbrach.
Innerhalb des Aktienuniversums haben es Unter-
nehmen mit einer starken Marktstellung einfa-
cher, inflationsbedingte Preiserhdhungen durch-
zusetzen. Die Versorger (Utilities) profitieren in
der Regel zusitzlich von ihrem hohen Fremdfi-
nanzierungsgrad (inflationsbedingter realer
Schuldenabbau). Rohstoffproduzenten (Materi-
als), Minen- (Mining) und Energieunternehmen
(Energy) sind durch ihre Positionierung am Be-
ginn der Wertschépfungskette zunéchst vor ho-
heren Einkaufspreisen geschiitzt.

Eine Investition in Aktienindizes von Rohstofflan-
dern (Kanada, Australien) stellt eine Alternative
zur Einzeltitel- bzw. Brancheninvestition dar.

Fazit

Eine galoppierende Inflation ist weiterhin sehr
unwahrscheinlich. Wir gehen von Preisstabilitat
aus. Im Rahmen der Erholung bieten Aktien daher
hinreichenden Inflationsschutz aufgrund attrakti-
ver erwarteter Renditen.

Als Schutz gegen Gberdurchschnittliche Teue-
rungsraten eignen sich TIPS am zuverladssigsten.
Am konjunkturellen Aufschwung nimmt der An-
leger allerdings nicht teil. Kursschwankungen
beeinflussen die realen Renditen.
Rohstoffinvestitionen kdnnen tber kurze Zeit
beides bieten — Inflationsschutz und Beteiligung
am Aufschwung, allerdings bei den hohen Kurs-
schwankungen nicht garantiert. Bei allen vorge-
stellten Anlagemoglichkeiten darf das anlagespe-
zifische Risiko nicht vernachlassigt werden.

Inflationsschutz verschiedener Anlageklassen:

Anlageklasse Inflationsschutz
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Wandelanleihen X
Inflation.

Materials (Mining) & Utilities bieten bessten
Schutz.Unternehmen mit Preismacht &
Rohstofflander bevorzugen

Aktien

Hypothekenfinanzierte Direktanlagen bieten

Immobilien langfristig guten Schutz
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guter kurzfristiger Schutz bei Gold.

Rohstoffe Langfristig schiitzen Rohstoffindizes

Quelle: VP Bank
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