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Inflation oder Deflation? Diese Frage beschiftigt derzeit
die Anleger rund um den Globus. Unsere Experten sind
sich einig, dass in der Schweiz kurzfristig die deflationére
Tendenzen anhalten diirften. Bereits im nachsten Jahr wird
allerdings eine Riickkehr zu einer moderaten Inflation
erwartet. Extremszenarien wie etwa eine Hyperinflation
diirften den wichtigen Industrienationen erspart bleiben,
trotz der weit gedffneten Geldschleusen diverser Regierun-
gen. Es werden jedoch noch einige Monate ins Land ziehen
bis die entwickelten Léander die Wirtschaftskrise iiberwun-
den haben und zum Wachstum zuriickkehren. Die Unsicher-
heit und damit die Volatilitdt an den Finanzmarkten wer-
den entsprechend hoch bleiben. Den Anlegern bietet sich
hierdurch die Méglichkeit, schrittweise Investitionen zu
tatigen. Vor dem Hintergrund der erwarteten Inflation sind
werterhaltende Anlagen zu bevorzugen. Rohstoffe, Edel-
metalle und inflationsgebundene Anleihen gelten dabei als
Klassiker. Letztere wurden explizit zum Schutz vor steigen-
den Preisen konzipiert und sind zudem wenig volatil.
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1. Der herbe Riickgang der Wirtschaft spricht
fiir eine Deflation, die weit gedffneten Geld-
schleusen vieler Staaten fiir eine Inflation.
Wie beurteilen sie die Lage kurzfristig und in
der langeren Sicht?

David Kohl: Es gibt keinen direkten Transmissions-
mechanismus zwischen hoheren Staatsausgaben
und einer hoheren Inflation. Dies héngt viel mehr
davon ab, ob die Staatsausgaben andere private
Ausgaben ersetzen und moglicherweise verdrangen
oder diese mit neu entstandenem Geld finanziert
werden. In der Eurozone liberwiegen derzeit die
Deflationsrisiken, da der institutionelle und intellek-
tuelle Widerstand gegen eine Monetarisierung von
Staatsausgaben sehr gross ist. Aber auch in den
USA und Grossbritannien ist ein «weginflationiereny
der Staatsschulden eine langfristig kostspielige
Strategie.

Enzo Puntillo: Das kann ich nur bestatigen. Unsere
Analysen und Fakten ergeben, dass die erhohten
Staatsausgaben isoliert nicht a priori Inflation ge-
nerieren werden. Auch die reine monetare Betrach-
tungsweise ist noch kein Grund fiir eine hohere
Inflation. Vielmehr sind die Gesamtnachfrage und
die Kapazitatsauslastung die Haupttreiber. Diese
deuten auf deflationare Tendenzen hin, da wir eine
historisch tiefe Auslastung haben. Jedoch konnte
langfristig die Kombination der erwahnten Fakto-
ren - Staatsausgaben, Geldumlauf und zwingend
hohe Gesamtnachfrage - zu Inflation fiihren. Bereits
heute fangt der Markt an diese einzupreisen, die
Risikopramien fir Inflation sind erhoht.

Stefan Angele: Ich denke ebenfalls, dass die
deflationaren Risiken im laufenden Jahr weiterhin
Uberwiegen werden. Bereits fiir das nachste Jahr

«lch erwarte im nachsten
Jahr die Ruckkehr zu

einer moderaten Inflation.»
Stefan Angele

erwarte ich die Riickkehr zu einer moderaten Infla-
tion. Die erhohte Arbeitslosigkeit, die gesunkene
Kaufkraft und eine tiefe Kapazitatsauslastung in der
Produktion wirken dampfend auf den absehbaren
Anstieg der Konsumentenpreise, steigende Energie-
preise hingegen preistreibend. Die massive Neu-
verschuldung einzelner Staaten bewirkt zurzeit eher
einen Anstieg der Finanzierungskosten als Inflation.
Mittelfristig wird sich dies auch im Wechselkurs
niederschlagen. So wird die Rolle des US-Dollars als
Leitwahrung zunehmend in Frage gestellt, was
diesen unter Druck setzt. Realistisch gesehen
existiert allerdings kurzfristig keine Alternative zum
Dollar. Zudem kommt der US-Regierung die Abwer-
tung nicht unpassend, da sich dadurch die Wett-
bewerbsfahigkeit amerikanischer Giiter auf dem
Weltmarkt verbessert.

Matthias Ramser: Zweifellos befinden sich die
entwickelten Lander weiterhin in einer tiefen
Rezession. Hochst wahrscheinlich werden die
Riickkehr zum Trendwachstum und die damit
verbundene Schliessung der Angebot-Nachfrage-
Licke mehrere Jahre in Anspruch nehmen. Wie
meine Kollegen richtig erwahnt haben, ist in einem
solchen Umfeld kurzfristig nicht mit einer hohen
Inflation zu rechnen. Ein Kollaps des internationalen
Finanzsystems - und damit eine hohe Deflation -
konnte verhindert werden. Das Risiko einer hohen
Inflation wird daher mittelfristig ein beherrschendes
Thema an den Finanzmarkten bleiben. Derzeit ist

in der Schweiz noch ein deflationares Szenario zu
beobachten, wie Statistiken unterstreichen. Die
Konsumentenpreise sind im Mai im Vergleich zum
Vorjahr Uiberraschend stark gesunken, namlich

um 1%. Gleichzeitig ist die monetare Basis im
Jahresvergleich um 150% gestiegen.
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2. Gab es in der Vergangenheit vergleichbare
Unsicherheiten beziiglich der Entwicklung des
Preisniveaus?

David Kohl: Nach dem Crash des Immobilien- und
Aktienmarktes in Japan zu Beginn der neunziger
Jahre war die Furcht vor hoher Inflation immens. Sie
war unter anderem fur die zogerliche Reaktion der
Bank of Japan verantwortlich. Die Deflationssorgen
nach der Rezession im Jahr 2000, die im Wesent-
lichen auf eine exportierte Deflation aus China
zuriickzufiihren war, haben ebenso fiir Unsicherheit
gesorgt und zu einer zu laxen Geldpolitik in den USA
gefuhrt. Derzeit sind die Zweifel sehr viel grosser,
nicht zuletzt wegen des ungewohnlich scharfen
Wachstumseinbruchs und der unkonventionellen
Reaktion der Geldpolitik auf diese Krise.

«Die Unsicherheit ist sehr
gross, wegen des scharfen
Wachstumseinbruchs und
den unkonventionellen
Reaktionen.» pavid Ko
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Matthias Ramser: Tats&chlich ist das Zusammen-
spiel von einer strukturellen Bankenkrise, einem
synchronen Abschwung der wichtigsten Wirt-
schaftsnationen und einer im historischen Kontext
noch nie dagewesenen geld- und fiskalpolitischen
Reaktion einmalig. Zwar hat es in der Vergangenheit
verschiedene Beispiele von Hyperinflation gegeben,
wie in Deutschland nach dem ersten Weltkrieg, in
Argentinien in den siebziger Jahren oder soeben in
Simbabwe. Diese waren aber im jeweilig isolierten
Kontext nicht Uiberraschend. Eine Hyperinflation

in den USA und eine damit verbundene Dollarkrise
hatte dagegen weltweite Konsequenzen und wirde
mit aller Macht durch die Fed aber auch von der
globalen Staatengemeinschaft bekampft werden.




3. Mit welchen Anlagen sichern Sie sich
gegen die mogliche Deflation ab?

Matthias Ramser: In einem deflationaren Umfeld
profitieren jene Anleger, die hohe Geldbestande und
Staatsanleihen im Portfolio haben. Wir haben diese
Anlagen in den letzten Monaten allmahlich redu-
ziert, da ein Katastrophenszenario vermieden und
eine erste Erholung beobachtet werden konnten.
Entsprechend erwarten wir in der mittleren Sicht
die Riickkehr zu inflationaren Tendenzen. Aber

der Aufschwung ist mit grossen Unsicherheiten
behaftet. Wir achten deshalb darauf, dass unsere
Investitionen eine hohe Liquiditat aufweisen. Somit
bleiben unsere Portfolios flexibel. Bei Anzeichen
einer neuerlichen Verscharfung der Krise konnen
wir so schnell wieder in deflationsresistentere
Anlagen umschichten.

«Wir achten darauf, dass
unsere Investitionen eine
hohe Liquiditat aufweisen.
Somit bleiben unsere
Portfolios flexibel.»

Matthias Ramser

Enzo Puntillo: Nebst den von Matthias Ramser
bereits genannten Anlageklassen bieten Infla-
tionsderivate, wie etwa Inflationsswaps, eine
etwas exotischere Schutzmaoglichkeit gegen
Deflation. Mit diesen relativ neuen Instrumenten
konnen explizit Long- und Short-Positionen auf
einen vereinbarten Konsumentenpreisindex
eingegangen werden. Fir Privatanleger sind
solche Derivate jedoch kaum zugéanglich, in
Mandaten oder Fonds konnen sie aber wirksam
eingesetzt werden.
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4. Wie konnen sich die Investoren gegen die
mogliche Inflation schiitzen?

Matthias Ramser: Die Klassiker sind Rohstoffe,
Gold und inflationsgebundene Anleihen (Inflation
Linked Bonds). Wir sind liberzeugt, dass diese Anla-
gen in den nachsten Jahren einen wichtigen Anteil
eines gemischten Portfolios ausmachen sollten. Der
weltweite Aufschwung ist aber mit hohen Unsicher-
heiten behaftet. Ausserdem diirften immer wieder
Inflationssorgen aufflammen. Die offiziellen Statis-
tiken, wie Konsumenten- oder Produzentenpreise,
werden diese mit grosser Wahrscheinlichkeit aber
nicht bestatigen. Die Volatilitat in diesen Markten
dirfte hoch sein. Dadurch erwarten wir bessere
Einstiegschancen im Bereich Inflationsschutz als
im Moment. Diese empfehlen wir fir Akkumulation
zu nutzen.

Stefan Angele: Ich gehe davon aus, dass wir in
nachster Zeit eher eine Reflation der Realwerte als
einen klassischen Anstieg der Konsumentenpreise
sehen werden. Eine Stabilisierung der Weltwirt-
schaft und damit ein Anziehen der Nachfrage
werden sich unmittelbar auf die Preise der Roh-
stoffe auswirken, da das Angebot nicht tiber Nacht
und in beliebiger Menge ausgebaut werden kann.
Hier bieten sich gute Investitionsmoglichkeiten mit
Inflationsschutz, sei es direkt in Rohstoffe oder

in die gesamte Wertschopfungskette. Gold sehe
ich hingegen eher als «Wahrung» denn als Anlage
mit Inflationsschutz. Generell durften Aktien und
Immobilien die Anleger langerfristig besser vor
einer Geldentwertung schitzen als Nominalwerte
wie Geldmarktanlagen oder Obligationen. Vor allem
Staatsanleihen stellen in der Krise zwar sichere
Werte dar, auf dem gegenwartigen Zinsniveau sind
sie jedoch kaum mehr attraktiv. Fiir langere Lauf-
zeiten bieten daher inflationsgebundene Anleihen
eine interessante Alternative mit vergleichbaren
Risikoeigenschaften.
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Enzo Puntillo: Wahrlich bieten inflationsgebundene
Anleihen einen hervorragenden Inflationsschutz,

da sie zum Schutz der Kaufkraft des Investors
entwickelt und spezifiziert wurden. Der Schutz wird
gewabhrleistet, indem Nennwert und Couponzah-
lungen dieser Anleihen direkt an die Entwicklung
eines Konsumentenpreisindexes gekoppelt sind.
Inflationsgebundene Anleihen gehoren damit sicher
zu den Anlagen, die einen sehr effektiven und
gleichzeitig wenig volatilen Schutz vor Inflation
bieten, gerade auch im Vergleich mit den oft
genannten Alternativen Rohstoffe, Edelmetalle

und Immobilien.

«Inflationsgebundene Anleihen
schutzen die Kaufkraft der
Investoren hervorragend. Sie
wurden zu diesem Zweck
entwickelt.» enzo puntillo




5. Wie schitzen sie die Gefahr einer
Hyperinflation ein?

Stefan Angele: Eine Hyperinflation kommt einem
monatlichen Preisanstieg im zweistelligen Bereich
gleich. Trotz einer massiven Ausweitung der Staats-
verschuldung in den fihrenden Industrielandern und
einer ausgesprochen hohen Liquiditatsversorgung
durch die Notenbanken sind die Voraussetzungen
fur eine Hyperinflation in den wichtigsten Wahrungs-
blocken weder kurz- noch langerfristig gegeben.

Der jiingste Anstieg der Geldmenge kompensiert in
erster Linie die massiv gesunkene Umlaufgeschwin-
digkeit und den zeitweise blockierten Interbanken-
markt. Sobald sich die Situation weiter normalisiert,
werden die Zentralbanken gegensteuern. Die
massiven Haushaltsdefizite der 6ffentlichen Hand
wieder einzudammen, diirfte aber schwierig werden
und Auswirkungen auf die Wechselkurse sowie das
Wachstumspotenzial haben.

Hyperinflation in Simbabwe

David Kohl: Auch ich schatze die Gefahr als
eher gering ein, da zum Teil starke institutionelle
Rahmenbedingungen dagegen sprechen und die
langfristigen Nachteile, die sich aus einer Hyper-
inflation ergeben, zu gross sind. Institutionell ist
derzeit die USA am ehesten gefdhrdet, allerdings
hat sie auch am meisten zu verlieren. Allein die
Leitwahrungsfunktion des Dollars verschafft dem
Staat dauerhaft Vorteile, die Uber die glinstigen
Finanzierungsmoglichkeiten weit hinausgehen.
Generell ist eine Hyperinflation nicht die Regel,
sondern die Ausnahme, um sich hoher Staatsver-
schuldung und anderer Folgen einer Wirtschafts-
krise zu entledigen. Viel haufiger kommt es zur
kollektiven Entscheidung, harter zu arbeiten und
die Schulden zu konsolidieren.
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6. Was wiirde eine Hyperinflation fiir die
Finanzmarkte im Aligemeinen und fiir den
individuellen Anleger im Generellen bedeuten?

Matthias Ramser: Hyperinflation fihrt unweiger-
lich zu einer Krise und zu einer deutlichen Abwer-
tung der Wahrung. Es findet eine massive Umver-
teilung von Glaubigern zu Schuldnern statt und das
Vertrauen in die Wahrung schwindet. Papiergeld
wird schnellstmoglich in reale Werte investiert,
was deren Preise in die Hohe schnellen lasst. Eine
Wahrungsreform wird unvermeidlich, was im Falle
der USA sehr delikat ware, ist doch der Dollar die
internationale Reservewahrung. Eine tiefgreifende
Reform des internationalen Wahrungssystems mit
einer supranationalen Reservewahrung ware die
wahrscheinlichste Folge.

David Kohl: Fir den individuellen Anleger bedeutet
eine Hyperinflation, dass er den Teil seines Vermo-
gens verliert, der nicht in Sachwerten angelegt ist.
Gleichzeitig werden allerdings auch seine Schulden
marginalisiert.

Enzo Puntillo: Hyperinflation muss als Ausdruck
einer grundlegenden Krise der Wirtschaftsordnung
gesehen werden. Erhebliche Schulden konnen oder
wollen nicht abgebaut werden, die Stabilitat von
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Institutionen wie etwa einer unabhangigen Zentral-
bank wird erschittert, und vor allem wird physisch
Geld gedruckt. Die langfristigen Kosten fiir eine
Volkswirtschaft sind erheblich und die Geldwirt-
schaft wird eigentlich ausgehebelt. Entsprechend
werden samtliche «nominaleny - das heisst an Geld
gekoppelte - Vermogenswerte und Anlagen massiv
entwertet und nur «reale» Sachwerte oder an Sach-
werte gekniipfte Anlagen behalten einen Wert.

Stefan Angele: Ja, genau. Edelmetalle und Natural-
tausch riicken unweigerlich in den Vordergrund.
Wenn dies in den wichtigsten Volkswirtschaften
gleichzeitig stattfinden sollte, kame das globale
Finanzsystem zum Erliegen. Wenn nur einzelne
Lander betroffen sind, werten sich deren Wahrun-
gen massiv ab. Im Anschluss kommt es zu einem
Kollaps der betroffenen Volkswirtschaft, der irgend-
wann in einer Wahrungsreform endet. Wie bereits
gesagt, erwarte ich nicht, dass wir eine globale
Hyperinflation erleben werden. In Anbetracht der
grossen Herausforderungen der kommenden Jahre
stellen aber eine angemessene Beriicksichtigung
von Sachwerten sowie ein aktives Wahrungsma-
nagement wichtige Elemente fiir eine erfolgreiche
Portfolio-Bewirtschaftung dar.
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