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INFLATIONSINDEXIERTE BUNDESANLEIHEN VOR DEM AUS

Die Deutsche Finanzagentur (DFA) hat bekanntgegeben, das Programm fiir inflationsindexierte Bundeswertpapiere einzustellen.
Diese Anleihen, oft ,Linker* genannt, bieten Schutz vor Inflationsrisiken, indem sowohl Nominalbetrag als auch Kuponzahlungen
an die Inflation gekoppelt sind. Der Riickzug des Bundes kdnnte Anleger dazu veranlassen, nach Alternativen in anderen Landern
wie Frankreich, Italien oder Spanien zu suchen. Jeder Anleger muss sich des Risikos bewusst sein, dass der Markt die
Inflationsentwicklung unterschadtzen konnte. Die Attraktivitdt inflationsindexierter Produkte steigt mit der Differenz zwischen

Inflationserwartung und eingepreister Inflation.

Die Deutsche Finanzagentur (DFA) hat angekiindigt,
dass sich der Bund ab 2024 aus dem Markt fiir
inflationsindexierte Anleihen zuriickziehen wird. Der
Grund seien die Risiken fiir die Planungssicherheit und die
Kosten fiir den Bund. Inflationsindexierte Anleihen werden
in der Regel von Staaten begeben und dienen dem Schutz
der Anleger vor Inflationsrisiken. Bei Inflation Linkern
kann entweder der Nominalbetrag, die Kuponzahlung oder
beides an die Inflationsentwicklung gekoppelt sein. Im
Gegensatz zu herkommlichen Anleihen, die einen festen
Nominalzins garantieren, sichern sich Anleger mit dieser
Anleiheform eine reale Rendite.

Die Wertentwicklung inflationsindexierter Anleihen ist
abhéangig von einem Preisindex. Bei den Inflation Linkern
des Bundes findet der harmonisierte
Verbraucherpreisindex fiir den Euroraum (HVPI, ohne
Tabak) Anwendung. Um die Inflation auszugleichen,
missen Anleger bei indexierten Wertpapieren einen
niedrigeren Fixkupon in Kauf nehmen als bei klassischen
Bundesanleihen. Beispielsweise belduft sich der feste
Kupon der Inflation Linker des Bundes, welche im April
2033 fdllig wird, auf lediglich o,10 Prozent. Fiir eine
vergleichbare klassische Bundesanleihe wird ein Kupon
von 2,30 Prozent gezahlt. Der Inflationsausgleich, also
die erwartete Inflation und die Unsicherheit iiber die
zukiinftige Inflation, wird auch Break-Even-
Inflationsrate genannt.

Die Bewertung inflationsindexierter Anleihen hangt primar
davon ab, wie hoch die durchschnittliche erwartete
Inflation fiir die jeweilige Laufzeit ist, aber auch von der
Marktliquiditat oder dem politischen Risiko. Ein Inflation
Linker lohnt sich also nur dann, wenn die tatsachliche
zukiinftige Inflation im Durchschnitt Gber der vom
Markt erwarteten Inflation liegt. Denn nur dann erhalt
der Anleger tber den Inflationsausgleich eine hohere
Gesamtrendite als mit einer klassischen Anleihe.

Der Bund hat 17 Jahre lang inflationsgeschiitzte Anleihen
emittiert. Ab diesem Jahr werden die noch am Markt
vorhandenen Anleihen weiter handelbar sein, aber ihr
Volumen wird nicht mehr aufgestockt. Diese vier
verbleibenden Wertpapiere weisen ein Gesamtvolumen
von 66,25 Milliarden Euro auf und besitzen eine
Restlaufzeit von etwa zwei bis 22 Jahren. Derzeit machen
inflationsindexierte Bundeswertpapiere etwa vier
ausstehenden

Prozent des gesamten

Bundeswertpapiervolumens aus.

Hohe Kosten fiir geringes ausstehendes Volumen
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umlaufenden Gesamtvolumen Bundeshaushalt 2023

Als Ursache fiir den Emissionsstopp kann die signifikante
Erhohung der Kosten angenommen werden. Die
Zinskosten dieser Anleihen sind infolge der hohen
Inflation signifikant angestiegen und machen bei einem
geringen Anteil des ausstehenden Volumens einen
betrachtlichen Anteil der Kosten aus. Die Zinskosten fiir
inflationsindexierte Bundeswertpapiere im laufenden
Haushalt des Bundes betragen etwa 19 Prozent. Insgesamt
belaufen sich die Kosten auf rund 7,79 Milliarden Euro und
stellen einen signifikanten Anstieg zum Vorjahresniveau
von 2,6 Milliarden Euro dar. Im Jahr 2023 waren die
deutschen inflationsindexierten Anleihen bei Investoren
nicht besonders beliebt. Dies ldsst sich anhand des
durchschnittlichen Bid-Cover-Ratios von 1,5 ablesen,
welches das niedrigste Verhdltnis unter den verfligbaren
Instrumenten darstellt.




Die Kritik an der Entscheidung, die inflationsindexierten
Bundeswertpapiere auszusetzen, richtet sich zum einen
gegen den Zeitpunkt der Entscheidung und zum anderen
gegen die dadurch gesendeten Signale. Der Zeitpunkt der
Entscheidung ist in Anbetracht der gegenwartig hohen
Inflationsraten und der damit verbundenen hohen
Kuponzinsen, die der Bund derzeit an die Investoren
zahlen muss, als ungiinstig zu bewerten. Der Bund
vollzieht somit zu einem fiir ihn sehr kostspieligen
Zeitpunkt einen langsamen Ausstieg und nimmt sich
damit die Moglichkeit, an zukiinftig moglicherweise
niedrigeren Inflationsraten zu partizipieren.

Andere Lander finanzieren nach wie vor Teile ihres
Haushalts tiber die Ausgabe von Linkern. Fiir Anleger im
Euroraum sind Inflation Linker aus Frankreich, Italien
oder Spanien mogliche Alternativen. Gemessen am
Volumen inflationsindexierter Anleihen liegen US-
amerikanische oder britische Papiere deutlich vor
Papieren aus dem Euroraum.

Es wird haufig angenommen, dass inflationsindexierte
Anleihen eine disziplinierende Wirkung auf die
Haushaltsplanung von Regierungen haben. Ein starker
Anstieg der Inflationsraten erhéht die Zinszahlungen fiir
inflationsindexierte Anleihen, was zu hdoheren Ausgaben
fir die Regierungen fiihrt, wie es kirzlich bei der
Bundesregierung der Fall war. Ein zusatzlicher Anstieg der
Staatsausgaben, der die Inflation anheizen konnte, kann
daher auch kurzfristig zu hoheren Refinanzierungskosten
fuhren. Kurzfristig mag dies stimmen. Langfristig ist diese
Entwicklung ist jedoch kritisch zu betrachten, da bei einer
langer andauernden Inflation iiber dem von der EZB
festgelegten Stabilisierungsziel von zwei Prozent die
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Nominalzinsen steigen und somit auch konventionelle
Bundespapiere beeinflusst werden.

Ausstehendes Nominalvolumen Inflationsindexierter
Staatsanleihen in Mrd. EUR(-Aquivalente)
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Zusammengefasst lassen sich Inflationsrisiken durch
inflationsindexierte Anleihen steuern, jedoch
beeintrachtigt geringe Marktliquiditat ihre Wirksamkeit.
Der Riickzug des Bundes verschlechtert zusatzlich das
Marktsentiment. In Europa bieten Frankreich, Italien und
Spanien Alternativen, wobei die jeweiligen Landerrisiken
zu beachten sind. Groflere und liquidere Markte finden
sich  im angelsdachsischen Raum, allerdings mit
entsprechenden Wahrungsrisiken. Das entscheidende
Kriterium bei der Bewertung von inflationsindexierten
Anleihen ist die Einschdtzung der zukiinftigen Inflation.
Kurzfristig wird eine Inflationsrate unter zwei Prozent
erwartet, langfristig leicht dariiber. Das Risiko, dass der
Markt die Inflationsentwicklung unterschatzt, muss jedem
Anleger bewusst sein. AbschlieBend lasst sich
festhalten, dass inflationsindexierte Produkte umso
attraktiver sind, je grofler die Differenz zwischen
Inflationserwartung und eingepreister Inflation ist.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus &ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kénnen wir jedoch keine Gewéhr iibernehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen kénnen jederzeit ohne Vorankiindigung gedndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung tiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhéltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungen
entsprechend Ihren Anlagezielen und finanziellen Maglichkeiten zu geben. Im Rahmen der Geeignetheitspriifung gleichen wir unsere Empfehlungen mit Ihren Anlagezielen und finanziellen
Maglichkeiten ab. Inshesondere die Risikobereitschaft, Verlusttragfahigkeit und der bevorzugte Anlagehorizont bilden essentielle Bausteine flir eine erfolgreiche und individuell zugeschnittene
Anlageberatung.

Die Ausfithrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Durch etwaige andere Gesetze, Gesetzesdnderungen, Verdnderung der Rechtsprechung oder
Erlasse kann sich die steuerliche Beurteilung — ggfs. auch riickwirkend — verdndern und kénnen die beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig beeinflusst werden. Die in diesem Werk
enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschédtzung wieder. Die in dieser Einschdtzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern. Die steuerlichen Ausfiihrungen erheben nicht den Anspruch, séamtliche steuerliche Aspekte zu behandeln, die aufgrund der persénlichen Umstédnde des einzelnen Anlegers von Bedeutung
sein kénnen. Interessierten Anlegern wird daher empfohlen, sich von einem Angehérigen der steuerberatenden Berufe iiber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, des Haltens und der Verduerung
von Wertpapieren beraten zu lassen. Fiir die Richtigkeit der hier genannten Informationen iitbernehmen wir keine Gewéhr.
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