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Griunde fur inflationsgebundene Anleihen

Die Inflation kehrt zuriick auf die Agenda

Bis vor kurzem glaubte der Markt, die Inflation sei gebannt, doch diese Einschatzung kénnte sich als
falsch erweisen, nimmt doch der Preisdruck weltweit standig zu: Lebensmittel und Energie sind im-
mer teurer geworden. Nun treffen diese Preissteigerungen gerade mit einer globalen Konjunkturab-
kiihlung zusammen, was mancherorts Spekulationen tber eine neuerliche Stagflation hat auftkeimen
lassen. Vielleicht ist das zu dramatisch gesehen, aber es steht aul3er Frage, dass der plétzliche
Preissprung die Inflationserwartungen in die Héhe getrieben hat und die Wahrungshditer in eine
Zwickmihle gedrangt hat. Denn die Notenbanken haben ja schon mit den Folgen der Kreditkrise zu
kampfen: Sollen sie nun lieber das Wachstum auf Kosten hoherer Inflation ankurbeln oder die Infla-
tion bekdmpfen und damit vielleicht das Wachstum gefahrden?

Diese Frage beschaftigt die Markte und die Finanzfachpresse wie kaum eine andere: Die Zahl der
Beitrdge zum Thema Inflation ist drastisch gestiegen. Aktuelle Presseartikel behaupten sogar, die
Nahrungsmittelhilfe der Vereinten Nationen werde aufgrund der explodierenden Lebensmittelpreise
rationiert. In dieser Situation haben Anleger, die ihre Portfolios schiitzen wollen, verstéandlicherweise
wieder die inflationsgebundenen Anleihen fir sich entdeckt. Von Ende Juli 2007 bis Ende Februar
dieses Jahres erzielten die in Euro abgesicherten, globalen, inflationsgebundenen Anleihen eine
Rendite von 9,15%, wahrend die klassischen Staatsanleihen es nur auf 6,18% brachten. Anleger,
die solche Wertpapiere wegen ihrer kurzfristigen Chancen ins Visier genommen haben, kdnnten
sich auch fiir die langerfristigen Vorteile interessieren, die diese Wertpapierklasse bietet.

Was ist eine inflationsgebundene Anleihe?

Eine inflationsgebundene Anleihe ist ein Wertpapier, bei dem der Kapitalwert' und die Verzinsung?
abhangig von einem bestimmten Inflationsindex variieren und die Inflationswirkung somit ausgegli-
chen wird. Solche Anleihen werden vor allem von Regierungen begeben und eréffnen risikoscheuen
Anlegern eine effektive Moglichkeit, die Kaufkraft inrer Portfolios zu wahren. In einer Zeit steigender
Inflationserwartungen kann das Umschichten in inflationsgebundene Papiere einen Kaufkraftverlust
verhindern. Das heif3t: Eine inflationsgebundene Anleihe sichert die Rendite durch die Kopplung an
einen Inflationsindex ab, denn der Anleger erhélt zusatzlich zur vereinbarten Rendite einen Infla-
tionsausgleich. Aber wenn sich die Inflationsrate der Rendite einer Nominalanleihe annahert,
schrumpft die reale Rendite, die ein Anleger mit einer inflationsgebundenen Anleihe erzielen kann,
weil der Geldwert durch die Inflation gemindert wird. Das bedeutet, bei einer sinkenden Inflationsrate
tritt natdrlich das Gegenteil ein, so dass die Nominalanleihe besser abschneidet. Das folgende Bei-
spiel verdeutlicht diesen Zusammenhang.

Ruckzahlungsrendite der festverzinslichen Nominalanleihe: 4%
Reale Riickzahlungsrendite der inflationsgebundenen Anleihe: 2%
Inflationsrate = 1% Rendite

Inflationsgebundene Anleihe: 3%

Festverzinsliche Nominalanleihe: 4%

Inflationsrate = 4% Rendite

Inflationsgebundene Anleihe: 6%

Festverzinsliche Nominalanleihe: 4%

Vom Emittenten geschuldeter Betrag.
2Coupon: Regelmafig vom Emittenten an den Inhaber des Schuldtitels zu leistende Zahlungen.
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Grolere Vielfalt: die Vorteile einer globalen Anlagestrategie

Die regionalen Markte fir inflationsgebundene Anleihen bieten meist wenig Auswahl. So beschrankt
sich das Angebot der USA, des grof3ten Emittenten inflationsgebundener Anleihen, derzeit auf 25 Ti-
tel, die nur einen geringen Anteil aller im Umlauf befindlichen US-Staatsanleihen ausmachen. Von
Emittenten der Eurozone sind derzeit rund 22 solche Papiere verfigbar. Dagegen erstreckt sich das
globale Anlageuniversum in diesem Segment® immerhin auf 91 Titel aus Kanada, Frankreich,
Deutschland, Griechenland, Italien, Japan, Mexiko, Neuseeland, Schweden, Grof3britannien und
den USA.

Tatsachlich gibt es einen Aufwartstrend bei der Emission inflationsgebundener Anleihen: Als der glo-
bale Index eingefuihrte wurde, umfasste dieser nur 25 Titel; Ende 2007 waren es bereits 67.

Geografische Zusammensetzung des Merrill Lynch Global Inflation Linked Bond Index

m Canada 3%

m Europe 27%

m UK 23%

m Japan 6%
Sweden 3%

m US 36%

m Mexico 2%

Quelle: Merrill Lynch, Stand: Marz 2008

Historische Performance

Auf Jahresbasis haben die globalen inflationsgebundenen Anleihen die Nominalanleihen in sieben
der letzten zehn Jahre tbertroffen, und das wahrungsabgesichert sowohl auf Euro wie auf US-Dol-
lar-Basis.*

Renditen (in EUR abgesichert)
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Merrill Lynch Global Govern- 4,48 0,99 3,83 5,46 2,90 9,99 6,49 8,06 -1,25 9,38
ment Index (enthalt keine inflati-
onsgebundenen Anleihen)

Merrill Lynch Global Inflation 6,31 -0,94 4,59 8,77 7,41 13,48 3,77 6,37 1,09 10,10
Linked Bond Index
Globale Inflation 3,90 3,60 3,70 3,60 3,50 3,30 4,00 4,20 5,00 5,40

3Quelle: Merrill Lynch, Stand: 29. Februar 2008.
*Quelle: Bloomberg, Merrill Lynch.
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Renditen (in USD abgesichert)
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Merrill Lynch Global Govern- 5,95 3,25 4,95 4,84 1,99 8,47 6,28 10,84 1,14 11,01
ment Index (enthélt keine inflati-
onsgebundenen Anleihen)

Merrill Lynch Global Inflation 7,89 1,30 5,74 8,22 6,64 12,11 3,56 9,01 3,43 11,67
Linked Bond Index
Globale Inflation 3,90 3,60 3,70 3,60 3,50 3,30 4,00 4,20 5,00 5,40

Fur das Jahr 2007, lasst sich die Outperformance auf zwei Ursachen zurtckfihren:

1. Duration — Inflationsgebundene Anleihen weisen einen niedrigeren Coupon aus als ge-
wohnliche Staatsanleihen, darum ist ihre Duration hoher. Zudem neigen die Regierungen
erfahrungsgeman dazu, inflationsgebundene Anleihen mit langeren Laufzeiten aufzulegen.
Dadurch weist der globale Index fir inflationsgebundene Anleihen eine héhere Duration auf
als sein nominales Gegenstuick. Allerdings ist dabei zu beachten, dass es sich bei der Dura-
tion um eine Kennzahl fir das Risiko handelt, dem eine Anleihe durch Schwankungen der
Nominalzinsen ausgesetzt ist. Bei inflationsindexierten Anleihen ist es jedoch sinnvoller, die
Entwicklung des realen Zinssatzes (Nominalzins minus erwartete Inflation) zu betrachten.

2. Gestiegene Inflationserwartungen — Sie sind eine Schlisselkomponente fir die Entwick-
lung der Realzinsen und haben diesen in den letzten Monaten unter Druck gesetzt.

Bei sinkenden Nominalzinsen und einem gleichzeitigen Anstieg der Inflationserwartungen ist es
kaum Uberraschend, dass die inflationsgebundenen Anleihen die klassischen Staatsanleihen Uber-
troffen haben. Die héheren Inflationserwartungen sind dabei eindeutig auf den dramatischen Anstieg
der Gesamtinflation zurtickzufiihren, den die folgende Grafik veranschaulicht.

Gesamtinflation
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Die Liquiditatsengpasse, die durch die Subprime-Hypothekenkrise in den USA entstanden sind, ha-
ben viele Zentralbanken veranlasst, im grof3en Stil Liquiditét in die Geldméarkte zu pumpen. Einige
Notenbanken sehen es als ihre vorrangige Aufgabe an, eine Rezession zu vermeiden und das
Wachstum anzukurbeln. So hat die Federal Reserve am Steuer der gréf3ten Volkswirtschaft der Welt
ihren wichtigsten Leitzins, die Federal Funds Rate, seit August 2007 um nicht weniger als 325 Ba-
sispunkte von 5,25% auf 2,00% gesenkt.

3

&% Schroders




Mai 2008 Nur fur professionelle Investoren

Der Markt rechnet mit weiteren Zinssenkungen in den USA: Derzeit wird ein Tiefstand von 1,50%
prognostiziert und die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Wert sogar noch unterschritten wird, als hoch
eingestuft. Die Volkswirte von Schroders teilen im Grof3en und Ganzen diese Konsensmeinung.

Fiar Anleger ist entscheidend: Wird der Inflationsdruck anhalten? Und wenn ja, kdnnen die
Portfolios gegen dieses Risiko abgesichert werden?

Angesichts der Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums halten wir es flr immer un-
wabhrscheinlicher, dass die USA eine Rezession noch abwenden kénnen. Nach etlichen guten
Wachstumsjahren diirfte von diesem Konjunkturabschwung in den USA eine beachtliche Schockwir-
kung auf die Weltwirtschaft ausgehen. Dazu kommt die steigende Rohstoffnachfrage, fur die haupt-
sachlich die Entwicklung in China verantwortlich ist. Dabei spricht wenig fir einen Rickgang der
chinesischen Nachfrage, aber bei riicklaufigem Wachstum im Rest der Welt sollten die Rohstoff-
preise auch wieder nachgeben. Mittelfristig jedoch durfte sich die Inflation auf einem héheren Niveau
einpendeln. Das rasante Wachstum in China hat strukturelle Ungleichgewichte verursacht, die -
voraussichtlich mittel- bis langfristig weiterbestehen und dafiir sorgen, dass die Inflation ein Thema
bleibt. FUr Anleger, die sich gegen die Inflation absichern wollen, kdnnte eine Anlage in inflations-
gebundenen Anleihen eine interessante Option sein.

Wichtiger Hinweis:

Die hierin geduRerten Ansichten und Meinungen stammen vom Team fiir weltweite Anleihen und stellen nicht
notwendigerweise die Ansicht von Schroder Investment Mangement dar. Nur fiir professionelle Anleger und
Berater. Dieses Dokument ist nicht fir Privatkunden geeignet. Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist
keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder Werbung fiir ein Angebot gedacht,
Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen. Keine Angabe in diesem
Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die hier enthaltenen Informationen werden als zuverlassig angesehen,
aber Schroders Investment Management Ltd (SIM) gewabhrleistet nicht deren Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Dies ist kein
Ausschluss und keine Beschrénkung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemafl dem Financial Services Markets Act
2000 (in seiner gultigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegeniuber seinen Kunden hat. Individuelle
Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem
Dokument erfolgen. Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V
7QA. Zugelassen und unter der Aufsicht der Financial Services Authority.
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