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In Zeiten hoher Inflation winscht sich
manch ein Anleger ein probates Mittel
dem schleichenden Kapitalverlust aktiv
entgegenzuwirken. So ist es kaum
verwunderlich, dass gerade seit dem
Inflationshoch im  Juli verstarkt
sogenannte Inflationsanleihen auf den
Markt gebracht werden.

Diese Anleihen schitzen das investierte
Kapital zum Nennwert und versprechen
eine Verzinsung die stets oberhalb der
aktuellen Teuerungsrate liegt. In dieser
Ausgabe unseres Newsletters soll ge-
klart werden, ob und wann diese durch-
aus interessanten Zertifikate fur Anleger
zu empfehlen sind und welche Determi-
nanten beim Kauf bertcksichtigt werden
sollten.

Inflationsanleihen sind zurzeit mit Nenn-
werten von 100,- und 1000,- Euro sowie mit
Laufzeiten zwischen typischerweise drei
und finf Jahren am Markt vertreten. lhr
jahrlicher Kupon - und das ist das Charak-
teristikum - orientiert sich stets an der Infla-
tion. Hierzu wird zumeist auf den Harmoni-
sierten Verbraucherpreis-Index (HVPI ohne
Tabak) zurlickgegriffen, der monatlich vom
Statistischen Amt der’ Europaischen Ge-
meinschaften (Eurostat) herausgegeben
wird. Ausgezahlt werden sodann entweder
ein Mindestkupon ' (Ublicherweise 1%-
2,25%) plus Teuerungsrate oder die Teue-
rungsrate multipliziert mit einer Partizipati-
onsrate (Ublicherweise 125%-200%). Ab-
weichend hiervon féllt oftmals im ersten,
respektive letzten Laufzeitjahr ein Fixkupon
an. Seltener trifft man auch auf exotischere

Auszahlungsmodalitaten. Empfehlenswert
kann ein solches Zertifikat nur dann sein,
wenn es eine Rendite erwirtschaftet, die
Uber dem Marktzinsniveau liegt. Bei einem
aktuellen Zins von etwa 4,2% auf dreijahri-
ges Termingeld muss die Inflation somit bei
mindestens 2,8% liegen, sodass eine Infla-
tionsanleihe mit einer Partizipationrate von
150% attraktiver erscheint. Im Juli 2008 be-
trug die Teuerungsrate im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahresmonat sogar 4%
und im August 3,8%. Nahme man diese
Werte als Indikator fur kiinftige Inflationsra-
ten, so waren Inflationszertifikate relativ
rentabel. Entscheidend ist also die Erwar-
tung Uber die Entwicklung der Teuerungs-
rate.

Auch der Bund begibt seit Friihjahr 2006 in-
flationsindexierte Staatsanleihen um inter-
essierten Anlegern die Moglichkeit zu bie-
ten, an einer steigenden Preisentwicklung
teilzunehmen.

Gegen einen andauernden Anstieg des
Preisniveaus setzt sich hingegen stets die
EZB ein, wobei sie mittelfristig eine Rate
von knapp 2% anstrebt. Erst im Juli dieses
Jahres hat sie den Leitzins auf 4,25% an-
gehoben um der Inflation entgegenzuwir-
ken. Ein Dampfer also fir Inflationsanlei-
henbesitzer. Aber das Verhalten der EZB
ist nicht unumstritten: Manche Experten for-
dern den Leitzins zu senken um den
schlechten Konjunkturaussichten entge-
genzuwirken und halten ein Inflationsziel
von 2% fir zu niedrig. Daneben gesteht die
EZB selbst ein, dass sie an den Preisen fir
Rohstoffe nichts andern kann. Dabei wird
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die Inflationsrate zurzeit besonders von
den Rohstoff- respektive Nahrungsmittel-
preisen getrieben. Ohne diese Treiber hat-
te die Kerninflation im Juli gerade einmal
1,7% betragen.

Wovon koénnen interessierte Anleger nun
ausgehen? Fakt ist, dass die Teuerungsra-
te maBgeblich von dem OI- und Nahrungs-
mittelpreis abhangt, deren Entwicklung ge-
rade im Chaos der Finanzmarktkrise
schwer vorherzusagen ist. Manche Exper-
ten halten die hohen Preise fir spekulative
Blasen, die gerade zu platzen drohen.

Der Tenor geht zurzeit eher in Richtung
gemaligter Inflation: Die EZB rechnet mit
einer durchschnittlichen Inflationsrate von
3,5% im Jahr 2008 und 2,6% im Jahr 2009.
Gleichzeitig will sie ihren straffen Kurs und
damit den Leitzins beibehalten. Im
nachsten und besonders im tbernachsten
Jahr dirfte es somit ein Kopf-an-Kopf-
Rennen zwischen den Renditen von
Inflationsanleihen und Marktzins geben -
mit dem Unterschied, dass Termingeld den
Zins garantiert. Lasst man die staatlich
emittierten Papiere in der Betrachtung
aulen vor, so spielt in Zeiten der
weltweiten Finanzmarktkrise auch das
Ausfallrisiko des jeweiligen Kreditinstituts
eine zunehmende Rolle bei der Wahl des
individuell passenden Papiers.

Eines jedoch gilt fir beide Spielarten
gleichermalRen: Spatestens ab einer
Teuerungsrate um die 2% koénnen selbst
Inflationsanleihen mit doppelter
Partizipation den Marktzins kaum mehr
schlagen. SJ
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Entwicklung der Emissionszahlen nach Produktgruppen®

Produkigruppe

Index-/Basketzertifikate
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Umsatzvolumen und emittentenspezifische Marktanteile™ zeiraum september 2008

Index/Basket

846 Mio.
- 316 Mio.

Gesamtivolumen (EUR)
Nettoabsatz

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

ABN Amro (13,7%)

Garantie

2.792 Mio.
- 2.204 Mio.

Gesamtvolumen (EUR)
Nettoabsatz

JP Morgan (46,3%)

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

West LB (9,4%)

*Borsenumsatz Frankfurt und Stuttgart

Discount

1.413 Mio.
- 720 Mio.

UBS (14,5%)

Knock-Out
2.044 Mio.
- 129 Mio.

ABN Amro (24,7%)

Commerzbank (15,0%)

Top-Zertifikate des Monats™ nach Handeisvotumen

ISIN Emittent

Produktgruppe

Bonus

1.776 Mio.
- 974 Mio.

BNP Paribas (9,1%)

Sonstige

1.425 Mio.
- 973 Mio.

Dresdner Bank (28,8%)

ABN Amro (11,4%)

Handelsvolumen (EUR)

DEOOODR1VLH1 Dresdner Bank

*Borsenumsatz Frankfurt und Stuttgart

Express-Zertifikat

1023 Mio.

Quelle: Deriva GmbH 2008

RevCon

29 Mio.
2 Mio.

BHF Bank (13,6%)

Gesamt

13.761 Mio.
- 8.468 Mio.

Dresdner Bank (25,3%)

Deutsche Bank (9,7%)

Express

3.435 Mio.
- 3.186 Mio.

Deutsche Bank (5,2%)

Quelle: Deriva GmbH 2008
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