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> Die Zunahme der Inflation im Dezember hat die Anleger geschockt. Die schlechten
Nachrichten werden im Januar und Februar noch schlimmer.

> Das istaber nicht der Beginn einer Phase generell wieder hoher Preissteigerung. Ab Marz

geht die Geldentwertung zurtick.

> Die langfristigen Bondrenditen bleiben nicht so niedrig. Ich vermute, dass auch der

Negativzins fiir Einlagen in Frage gestellt wird.

Der starke Anstieg der Inflation, der in der letzten Woche fur
den Euroraum veroffentlicht wurde, rief bei vielen blankes
Entsetzen hervor. So schnell hatte man sich den Wechsel
von Deflation zu Inflation nicht vorgestellt.

Bisher war man immer davon ausgegangen, dass die Geld-
entwertung nur ganz allmahlich zunehmen wirde. Noch An-
fang Dezember hatte die Européische Zentralbank gesagt,
dass die Inflation ganz langsam von 0,2 % im Jahr 2016 auf
1,3 % im Jahr 2017, 1,5 % im Jahr 2018 und 1,7 % im Jahr
2019 steigen wirde. Und jetzt hat 2017 noch kaum begon-
nen und wir sind schon bei 1,1 % (in Deutschland sogar bei
1,7 %). Wird das alles sehr viel schneller gehen und die
Prognosen uber den Haufen werfen?

Das ware fatal. Die Sparer, so wird befiirchtet, kdmen in die
Geldentwertungsfalle. Der Wert ihres Vermdgens und ihrer
Altersvorsorge wirde sich durch die steigenden Preise ver-
ringern. Gleichzeitig blieben die Zinsen und die Kapitalertra-
ge aber niedrig. Die Zentralbank mit all ihrer Expertise héatte
sich massiv verschéatzt. Wer soll ihren Prognosen in Zukunft
da noch trauen? Zudem wére die ultralockere Geldpolitik
nicht mehr angebracht. Sie sollte, so eine verbreitete Mei-
nung, so schnell wie méglich beendet werden.

INFLATION GEHT BALD WIEDER RUNTER
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Ich glaube freilich, dass diese Angste {ibertrieben sind. Und
zwar aus zwei Grunden. Erstens wird die Inflation nicht au-
Rer Rand und Band geraten. Zweitens werden die Zinsen
nicht so niedrig bleiben. Sie werden steigen.

Die Entwicklung der Inflationsrate im Dezember war keine
fundamentale Trendwende. Sie war vielmehr ein kurzfristi-

ger statistischer Ausrei3er. Er h&dngt zusammen mit einem
Basiseffekt. Vor einem Jahr war die Preissteigerung dank
der fallenden Olpreise besonders niedrig.

»Diese Sondersituation wird sich in den
nachsten beiden Monaten noch
verschlimmern. Dann aber ist die
"Hollenfahrt" vorbei. Die Inflationsrate geht
wieder zuriick.«

In der Grafik habe ich die voraussichtliche Entwicklung mo-
delliert. Danach wird die Geldentwertung im Euroraum im
Januar und Februar noch bis auf ca. 1,6 % zunehmen. Die
Angste, dass die Inflation auRer Kontrolle geraten kénnte,
werden dann noch gréRer. In Deutschland kann die Preis-
steigerung zeitweise sogar Uber die kritische Grenze von

2 % steigen.

Danach aber ist der Spuk vorbei. Die Geldentwertung wird
sich wieder zuruickbilden. Am Jahresende liegt sie im Euro-
raum héchstwahrscheinlich wieder bei 1,1 %. Fir den Jah-
resdurchschnitt ergibt sich eine Rate von 1,4 %. Das ist ho-
her als im letzten Jahr. Es ist aber immer noch niedriger als
das, was die EZB — mit Unterstlitzung der Bundesbank — als
Stabilitat definiert ("nahe, aber unter 2 %"). Es ist nichts, wo
wir nervds werden mussen.

Nattrlich kann es schlimmer kommen, wenn etwa die Infla-
tion in den USA aufgrund der zu erwartenden expansiven
MaRRnahmen der Regierung zu stark steigen sollte. Dass wir
aber in absehbarer Zeit im Euroraum dauerhatft an die 2 %
herankdmen, wie das derzeit manche erwarten, ist unwahr-
scheinlich. Dazu ist die Situation in den Krisenlédndern Sid-
europas noch zu schlecht. Ich halte die Prognosen der EZB
zur Inflationsentwicklung nach wie vor fir vertretbar.

Auch fur den Sparer wird es mit der Geldentwertung nicht
so schlimm. Denn die Zinsen werden nicht so niedrig blei-
ben. Die Zeit der Nullzinsen geht zu Ende. Eine Rendite von
0,3 % fur 10-jahrige Bundesanleihen, wie wir sie zurzeit
haben, passt bei einer Preissteigerung von 1,5 % nicht in
die Landschaft. Als die Geldentwertung zuletzt so hoch war
— das war im Sommer 2013 — rentierten Bundesanleihen bei
1,8 %.
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Diesmal wird der Zins nicht so stark steigen. Nach meinen
Rechnungen wiirde eine Rendite von 1 % bis 1,5 % zu der
voraussichtlichen Preisentwicklung passen. Das ist fir den
Anleger in Bonds zwar noch nicht viel. Es ist aber besser
als das, was wir bisher haben. Pensionskassen, Lebens-
versicherungen und Banken, die derzeit am Rentenmarkt
zum Teil noch Negativzinsen hinnehmen miissen, tun sich
bei solchen Renditen leichter. Sie miissen die Leistungen
fur die Sparer nicht mehr kiirzen beziehungsweise neue
Gebuhren erheben.

Hinzu kommt, dass sich bei der erwarteten Entwicklung
Spielraum bei der Geldpolitik eréffnet. Die EZB wird zwar
nicht ihr groRes Wertpapierankaufsprogramm revidieren.
Das hat sie gerade erst angepasst, als sie die monatlichen
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sich kaum noch rechtfertigen. Wenn sie im Laufe des Jah-
res deutlich reduziert wurden, wiirde sich die Situation fur
die Sparer auch bei Bankeinlagen verbessern.

Fiir den Anleger

ist freilich noch etwas anderes zu bedenken: Wenn die Zin-
sen am Rentenmarkt so steigen, wie ich das erwarte, gabe
es fur Investoren ein Blutbad. Die Kurse der festverzinsli-
chen Wertpapiere, die sich immer invers zu den Zinsen ent-
wickeln, fielen kréaftig. Das wirde auch andere Anlageklas-
sen unter Druck setzen. Der letzte Crash am européischen
Bondmarkt im Frihjahr 2015 (der gemessen am Rendite-

anstieg viel weniger schlimm war) schickte damals den Ak-
tienmarkt kraftig auf Talfahrt. Heute wére ein Absturz ver-
mutlich nicht so gro3, denn die Unternehmensgewinne stei-
gen wieder. Gefahr besteht trotzdem.

Ké&ufe von EUR 80 Mrd. auf EUR 60 Mrd. verringerte. Sie
wird auch nicht die Leitzinsen erhéhen, die derzeit bei null
Prozent liegen. Wo sie aber etwas tun kann, ist bei den
negativen Einlagenzinsen (derzeit -0,4 %). Die sind bei den
héheren Kapitalmarktzinsen nicht mehr nétig und lassen

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit IThnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Miinchen, Prannerstrafde 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assena-
gon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewéhlten Quellen, die fiir zuverlassig erachtet wurden. Dennoch kdnnen die Assenagon S.A., Luxem-
burg, die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassung sowie die Assenagon Schweiz GmbH und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden "Assenagon-
Gruppe" genannt) trotz sorgféltiger Zusammenstellung der Informationen u.a. keine Gewéhr oder Garantie flir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Genauigkeit, Aktualitat oder Verfugbarkeit ibernehmen. Diese
Informationen stellen rechtlich eine Werbemitteilung dar, die nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlun-
gen geniigen und unterliegen nicht einem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschétzung des
Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstel-
lung dar. Diese kdnnen sich abhéngig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit andern. Der Autor behélt sich deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung geéuerte
Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen. Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich
auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. Die vorstehenden Informationen richten sich nicht an natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer
Rechtsordnung unterliegt, die fir die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- oder Geschéftssitz einer auslandischen Rechtsord-
nung unterliegt, sollten sich tber derartige Beschrénkungen informieren und diese entsprechend beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiir-
ger des Vereinigten Konigreichs (ausgenommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen,
wobei zu den relevanten Ausnahmeregelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) z&hlt). Die Informationen in diesem Dokument sind
weiterhin nicht fiir Gebietsansassige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in Regulation S des US Securities Act von 1933 in der jeweils
geltenden Fassung gelten. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde oder sonstige Aufsichtsbehérde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieses
Dokuments oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehéndigt oder zur Verfiigung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar. Diese Darstellung stellt
weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung beziglich
irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage der einschlagigen Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und wesentliche Anlegerinformationen, welche in deutscher
Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhaltlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung. Die in dieser Darstellung aufge-
fuhrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Informationsversorgung und Informationsbereitstellung und kén-
nen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die steuerlichen Hinweise in dieser Darstellung sind nicht darauf gerichtet, verbindlichen steuerlichen Rechtsrat zu erteilen. Sie kdnnen eine einzelfallbezogene
Beratung durch einen Steuerberater nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu
anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Wertentwicklungen der Vergangenheit kénnen nicht als
Mafstab oder Garantie fir eine zukiinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Dieses Dokument ist nur
fur den Gebrauch der Personen bestimmt, an welche es gerichtet ist und darf nicht von anderen Personen verwendet werden. Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schrift-
liche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert noch weitergegeben, verdffentlicht, ilbernommen oder fir andere Zwecke, in welcher Form auch immer, verwendet werden. Informationen in E-
Mails sind vertraulich und ausschlieBlich fiir den Adressaten bestimmt. Jeglicher Zugriff auf E-Mails durch andere Personen als den Adressaten ist untersagt. Es kann nicht garantiert werden, dass E-Mail-
Ubertragungen sicher und frei von Fehlern erfolgen. Sofern Teile oder einzelne Formulierungen dieses Haftungsausschlusses der geltenden Rechtslage nicht, nicht mehr oder nicht vollstandig entsprechen,
bleiben die tibrigen Teile in ihrem Inhalt und ihrer Giiltigkeit unberihrt.

© 2017


http://www.assenagon.com/

