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Was Sie beachten sollten bei...

der niedrigen Inflation und Anleihen

Noch setzt die EZB ihre
Tiefzinspolitik fort, um die
Deflation in der Eurozone zu
bekampfen. Sobald die Inflation
und somit die Zinsen wieder
steigen, sind Anleiheanleger
‘besonders hart getroffen.

Mehr Tipps fur lhre personlichen Finanzen:
www.diepresse.com/meingeld

Jiel

Milliardenprogramm. Weil die
Konjunktur in der Eurozone nicht
anspringen will, kauft die EZB Staats-
anleihen und weitere Schuld-
verschreibungen aus den Eurostaaten
in Hohe von monatlich 60 Milliarden
Euro. Geplantes Ende ist September
2016, eine Verlangerung des Anleihe-
programms kénnte allerdings im
Dezember verkiindet werden.

Tipp 2

Negativzins. Weil die EZB als groBer
Kaufer auf dem Markt auftritt, sind die
Kurse vor allem von sehr sicheren Euro-
Staatsanleihen kraftig nach oben
gegangen. Je teurer eine Anleihe ist,
desto weniger profitieren Anleger vom
Coupon - die Rendite sinkt. Diese ist
bei kiirzeren Laufzeiten sogar ins Minus
gerutscht, umso mehr, wenn man auch
noch die Inflation abzieht.

Tipp 3

Riickschlaggefahr. Sobald die Inflation
anspringt, steigen in der Regel auch die
Zinsen wieder. Das wiirde zu Kurs-
verlusten bei bestehenden Anleihen
fuhren. SchlieBlich haben diese dann
einen niedrigeren Coupon als jene Wert-
papiere, die nach dem Zinsanstieg
emittiert werden. Diese Gefahr wird laut
manchen Experten derzeit von.
Anleihekaufern unterschatzt.

Tipp 4

Krisenfaktor. Viele Anleger schielen bei
der Inflationsprognose meist nur auf die
Entwicklung der Konjunktur, wobei
heuer das Wachstum in der Eurozone
auf 1,6 Prozent geschatzt wird. Dabei
kann auch ein sprunghafter Olpreis-
anstieg, gepaart mit einem tiefen Euro
zum Dollar, ebenfalls die Rate anheizen.
Dann wiirde sich schwarzes Gold in-
Europa massiv verteuern.

,Schon kleiner Inflationsanstieg problematisch*

Interview. Thomas Steinberger, dem Investmentchef der Spingler/IQAM Invest, zufolge, unterschitzen viele Investoren
. derzeit die Gefahren eines groberen Kursriicksetzers bei den Anleihen.

VON RAJA KORINEK

Die Presse: Herr Steinberger, die
anhaltende Deflation macht den
EZB-Notenbankern immer noch
zu schaffen. Weshalb sollten sich
Anleiheinvestoren also Sorgen
machen? ‘

Thomas Steinberger: Langfristig
wird die Inflation wieder anzie-
hen, und dann werden Anle-
ger mit den Folgen der No-
tenbank-Aktionen konfron-
tiert sein, die fiir enorm
tiefe Zinsen sorgen. Dabei
sind die realen Zinsen,
also nach Abzug der In-
flation, ohnedies schon
ins Minus gerutscht. So-
mit wire bereits ein klei-
ner Anstieg der Inflations-
rate sehr problematisch.

Weshalb sollte die Infla-
tionsrate in den nichsten Jah- -
ren steigen?
Bislang hatte vor allem der sinken-
"de Preis fiir Roh6l und andere
Rohstoffe ddmpfende Wirkung auf
die Inflationsrate. Das ist inzwi-
schen beriicksichtigt. Rechnet man
diese Effekte heraus, verbleibt eine
Kerninflationsrate von etwa einem
Prozent pro Jahr. Es ist auch noch
ein weiterer Olpreisriickgang mog-
lich, etwa auf rund 35 Dollar. Das
hétte aber nicht mehr den gleichen
Effekt wie der Einbruch von mehr
als 100 Dollar auf nunmehr gut 45
Dollar. Auch diirfte es zu einer
schrittweisen Lockerung der Fis-

kalpolitik in Europa kommen. In-
zwischen wird ja bereits ein Auf-
weichen der Sparpakete ange-
dacht. Der schwache Euro verteu-
ert zudem die Einfuhren, das fiihrt
zu einer importierten Inflation.

In Threr aktuellen Studie haben
Sie historische Inflationsraten
analysiert. In den 1970er-Jahren,
wiihrend der Olkrise, erreichte
sie rund zehn Prozent, wihrend
des Zweiten Weltkrieges gut 25
Prozent. Gibt es Parallelen? i

In den vergangenen zehn Jahren

lag die Inflationsrate in der Euro-
zone im Schnitt bei jeweils zwei
Prozent. Dieser Wert wire auch fiir
die kommenden Jahre vorstellbar.
Eine Rate von zehn Prozent wire
jedoch nur dann realistisch,
wenn es einen erneuten Ol-
schock oder eine dramatische
Eskalation der aktuellen geo-
politischen Spannungen gébe.
Das ist aber nicht unser aktuel-
les Szenario.

In den USA diirften die Zinsen
bald steigen: Das macht dort eine
Veranlagung attraktiver als in
der Eurozone und konnte zu Ka-
pitalabfliissen fiithren.

Die Veranlagung im Euroraum ist
damit weniger attraktiv, internatio-
nale Investoren werden sicherlich
darauf reagieren. Das ist zum Teil
von den Notenbanken aber auch
so gewiinscht. In den USA ist die
wirtschaftliche Erholung relativ
weit fortgeschritten, das Land kann
mit einer Zinserhhung gut leben.
Europa ist mitten in der Erho-
lungsphase, die Region kann einen
tiefen Euro gut gebrauchen.

Ein klassischer Inflationsindika-
tor, der Goldpreis, fillt aber kon-
tinuierlich seit 2011.

Der Goldpreis steigt, wenn massive
Anstiege der Inflationsrate erwartet
werden. Oder etwa, wenn verunsi-
cherte Anleger einen sicheren Ha-
fen suchen, wie es nach Ausbruch
der Finanzkrise war. Derzeit wird
fiir die kommenden Jahre mit einer
moderaten Inflation gerechnet.

Wie konnen sich Anleger dann
vor Inflation schiitzen?

Inflationsindexierte Anleihen, bei
denen sich das Nominale an die
Inflationsrate anpasst, sind inzwi-
schen ebenfalls sehr teuer. Aktuell
erhalten Anleger eine reale Ver-
zinsung von jéhrlich -0,8 Prozent.
Historisch gesehen liegt hier die
durchschnittliche reale Verzin-
sung zwischen null und ein Pro-

zent. Fiir langfristig orientierte An-
leger wére ein Aktieninvestment
-eine interessante Alternative. Al-
lein eine Dividendenrendite von
gut drei Prozent wiirde den erwar-
teten Inflationsanstieg abfedern.-
Auch variabel verzinste Anleihen
sind eine Moglichkeit. Hier passt
sich der Coupon laufend an die
kurzfristigen Zinssétze an.

Und ein Kauf von Dollar-Anlei-
hen?

Inzwischen ist der Dollar bereits
stark gestiegen. Derzeit bietet sich
risikobereiten Anlegern ein giinsti-
ger Einstieg in die Schwellenlénder
an, sowohl bei Anleihen in lokaler
Wiahrung als auch bei Aktien.” Al-
lerdings ist Asien von den Bewer-
tungen her nicht mehr die giins-
tigste Region und profitiert vor al-
lem von China. Dort werden aber
die hohen Wachstumsraten zuneh-
mend angezweifelt. Rohstofflasti-’
gere Schwellenldnder locken hin-
gegen mit giinstigen Einstiegs-
chancen, entsprechend hoch sind
allerdings auch die Kursschwan-
kungen. [iStockphot ]
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