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DEFLATION ODER DOCH INFLATION?

A. Korrekturbedarf

Anleihen weltweit erlebten im ersten Halbjahr eine massive Rally, nachdem Draghi im Mérz von Vollgas auf Turbo um-
geschaltet hatte. Das Kaufprogramm der EZB war von 60 auf 80 Mrd. Euro aufgestockt worden. Eine Diskussion um Hub-
schraubergeld nach dem Referendum in GroRbritannien befliigelte die Kurse zusatzlich. Danach bestand Korrekturbedarf.
Die Kurse erreichten im Laufe des Sommers ihren Hochststand. Als im September die erwartete Zinserhéhung der Fed
ausblieb, fielen die Kurse im Lauf des Oktobers. Die Wahl von Donald Trump zum neuen Présidenten der USA hat eine
zweite Abwartswelle ausgeldst.
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B. Mehr Inflation dulden

Anstelle die Zinsen zu erhdhen, signalisierte Yellen im September, dass sie es begriilien wiirde, wenn die amerikanische
Wirtschaft ,heiR laufen” wiirde und dass ein UberschieRen der Inflationszielmarke von 2 Prozent durchaus im ihrem Sinne
ware. Derlei Bemerkungen sind bei Hochstkursen von Anleihen natiirlich geeignet bei den Anlegern Nervositat hervorzuru-
fen, und so brockelten die Kurse im Verlauf des Oktobers.

C. Der Ruf nach expansiver Fiskalpolitik wird lauter

In den westlichen Landern war die Konjunkturerholung nach der Finanzkrise nur schwach ausgepragt und ist vor allem
den breiten Massen nicht zu Gute gekommen. Die Zweifel an der ultra-expansiven Geldpolitik wachsen. Danemark erlebt
seit Mitte 2012 negative Zinsen und damit langer als jedes andere Land und doch ist dort die Inflation seit der Weltwirt-
schaftskrise nicht so niedrig gewesen wie jetzt und sind die Investitionen nicht angesprungen (,Depression-Era Danish
Prices Coincide With Record Negative Rates”, vgl. Bloomberg vom 11. Oktober 2016). Der Ruf nach einer expansiveren
Fiskalpolitik liegt in der Luft und Donald Trump hat ihn gehért und politisch umgesetzt.

Nimmt man nun eine langerfristige Perspektive ein, also solche von Jahren, so ist dieser Trend durchaus geeignet, Anleger
die in Anleihen investiert sind, nervés zu machen. Die Welt schwimmt in Geld und Schulden und die Bereitschaft zu einer
expansiven Fiskalpolitik wachst. Das kann auf Dauer schwierig werden, vor allem fiir langlaufende Anleihen.

D. Etwas mehr Inflation in USA, Ende der Deflation in China

Der Anstieg der Stundenldhne in den USA ist in einen flachen Aufwartstrend (ibergegangen. Die aktuelle Rate ist 2,8 Pro-
zent. Das ist per se nicht alarmierend, nur halt ein Mosaikstein in einem Bild das sich gerade entwickelt. Die Gesamtinfla-
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tionsrate der Verbraucherpreise ist aktuell 1,5 Prozent, die Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel ist 2,2 Prozent.
Die Fed sagt, sie hat ihr Inflationsziel von 2 Prozent noch nicht ganz erreicht und bezieht sich dabei auf einen Index, der
typischerweise niedriger liegt, als die oben zitierte Kernrate der Inflation in Héhe von 2,2 Prozent.

\  Erzeugerpreise China, Prozent vom Vorjahr, 2011-2016
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Nachdem die Erzeugerpreise in China lber Jahre gefallen waren und damit tber chinesische Importe dazu beigetragen
haben, die Inflation in den westlichen Landern niedrig zu halten, steigen nun dort die Preise. Noch zu Jahresbeginn war der

Preisriickgang bei 6 Prozent, zuletzt war ein Anstieg von 1,2 Prozent zu verzeichnen.

E. Inflationserwartungen nehmen zu

Nichts ist so sehr geeignet die Gemiiter zu bewegen als die normative Kraft des Faktischen, und so hat der allméahliche An-
stieg der Inflation in den USA nun auch hohere Inflationsprognosen hervorgerufen. Das Economic Cycle Research Institute
prophezeit, dass die Marke von 3 Prozent Inflation innerhalb eines halben Jahres erreicht wird. (,,Gundlach Says ‘Look Out’
for Exploding Deficits in 2018-2020", vgl. Bloomberg vom 26. Oktober 2016). Die aus der Renditedifferenz von klassischen
und von inflationsgeschiitzen Anleihen berechneten Inflationserwartungen sind im Aufwértstrend, aktuell 1,9 Prozent.



Alle Grafiken: Bloomberg
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F. Fed erhoht nun doch im Dezember und danach noch mehr

Aus der aktuellen Gemengelage heraus, ndmlich zuletzt weiter gestiegene Lohninflation, expansivere Fiskalpolitik und
der Bereitschaft zahlreicher Fed-Gouverneure zur Zinserh6hung, wird nun allgemein fiir Dezember ein Zinsschritt der Fed
erwartet. Einflussreiche Marktteilnehmer wie PIMCO erwarten auch, dass die Fed in 2017 weniger zégerlich sein wird als
in diesem Jahr und dass weitere Zinserh6hungen folgen werden.

G. Szenario 1: Kapital sichern und Abwarten

Gelingt es die chinesische Wirtschaft auf dem gegenwartigen Wachstumsniveau zu stabilisieren, dann dirfte sich die
Abwartsbewegung der Kurse am Anleihenmarkt erosionsartig fortsetzen. Das Tempo wird sich verlangsamen und es wird
Gegenbewegungen geben, aber am Abwartstrend wird sich nichts andern. Die oben angefiihrten Kréfte werden tendenz-
maRig weiter negativ auf Anleihen wirken.

H. Szenario 2: Noch Sichern, dann wieder Investieren und danach wieder Sichern

In China hat sich eine spekulative Blase am Immobilienmarkt und inzwischen auch bei Rohstoffen aufgebaut, die am be-
sten mit den Worten eines US-Hedgefondsmanagers beschrieben wird, ndmlich Dubai mal tausend, in Anspielung auf den
Crash dort vor fiinf Jahren. Nirgendwo auf der Welt sind Immobilien teurer als in Shenzen. Innerhalb von nur fiinf Jahren
haben sich die Preise dort verdreifacht. In den meisten GroRstadten sind die Preise in diesem Jahr um 30 bis 40 Prozent
gestiegen. In Peking betrdgt der Anstieg von Anfang 2015 bis jetzt 50 Prozent.
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Die Dauer spekulativer Blasen ist kaum zu prognostizieren. Allerdings gibt es Griinde die derzeitige Entwicklung besonders
genau zu beobachten. Die chinesische Regierung versucht seit September verstérkt, die Spekulation einzuddmmen und es
zeigen sich nun auch Ergebnisse: im Oktober fielen die Umsatze am Immobilienmarkt in Peking um 40 Prozent im Vergleich
zum selben Vorjahresmonat, in kleineren Stadten halbierten sie sich (,China’s Moves to Cool Property-Price Surge May Be
Working”, vgl. Bloomberg vom 6. November).

Platzt die spekulative Blase am chinesischen Immobilienmarkt so schwacht das die Wirtschaft dort ganz massiv und
ebenso die Weltwirtschaft. Es kommt dann zu kraftigen konjunkturstimulierenden MaRnahmen weltweit. Anleihekurse
korrigieren unter diesem Szenario zunachst in derselben Grélienordnung wie 2015 um dann wieder zu steigen. Langfristig,
d.h. auf mehrere Jahre gesehen, bedeutet das unter den Bedingungen der Geldschwemme, dass sich Inflation entwickelt
und die Anleihekurse infolgedessen langfristig fallen. Der Verfasser halt dieses Szenario fiir das wahrscheinlichere.

12. November 2016 Walter Nagg|
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Berufserfahrung Universitit

1975-76  Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Wirtschafts- und Organisationswissenschaften, Bundeswehruniversitat Miinchen.
1976-91  Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Okonometrie sowie am Lehrstuhl fiir Statistik, Universitat Miinchen.

1980 Promotion zum Thema ,,Konjunkturmodell auf der Basis von Ifo-Daten”.

1991 Habilitation zum Thema ,Effizienz des Devisenmarktes”. Bis 2001 Vorlesungen an der Universitat Miinchen zu den Themen Okonometrie,
Konjunktur, Zinsen und Wechselkurse.

Berufserfahrung Hypo-Bank und Hypo-Vereinshank
1992 Aufbau des internationalen Bondresearch. Entwicklung und Herausgabe einer Quartalsbroschiire zur Analyse internationaler Rentenmérkte.

1993 Leiter Quantgruppe des Research. Analyse und Prognose internationaler Rentenmérkte. In der Quantgruppe wurden unter anderem
technische Anlagestrategien fiir das Portfoliomanagement der Bank entwickelt.

1994-95  Aufbau und Leitung der Strategiegruppe des Portfoliomanagement der Bank mit den Aufgaben, Prognosevorgaben fiir das Portfolio-
management zu erarbeiten und Marktanalysen fiir Kunden des Portfoliomanagement zu erstellen. Integration hochqualifizierter Mitar-
beiter aus London und dem universitaren Bereich in die Gruppe.

1995 Beférderung zum , Abteilungsdirektor” der Hypo-Bank.

1996-98  Fachposition im Unternehmensbereich Geld-, Devisen und Wertpapiergeschéft der Hypo-Bank, spéter Hypo-Vereinsbank. Analyse und
Prognose der fundamentalen Rahmenbedingungen der Aktien-, Anleihen- und Devisenmérkte. Beratung der Kunden des Auslandssales.

1999 Bondmarkt-Analyst

Berufserfahrung Selbstéandigkeit
seit 2000  selbstandige Beratung im Portfoliomanagement mit dem Markennamen rrm, Resarch und Risikomanagement.

seit 2000  Beratung bei der Steuerung des BFG-Publikumsfonds , Trend-System Renten” unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells der
Rentenmarkte.

seit 2001  Beratung der BFG, spatere SEB, bei der Steuerung von 5 Anleihen-Spezialfonds unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells der
Rentenmarkte.

seit 2002 Beratung von Versicherungen in Miinchen bei der Steuerung von drei gemischten Fonds.

seit 2000  Erstellung von wachentlichen Marktanalysen, seit 2006 monatlich. Bis 2004 wurden die Marktanalysen gegen Entgelt weitergegeben.
Seit 2005 werden sie den Kunden unentgeltlich zu Informationszwecken tiberlassen.

seit 2009  Kooperation mit der PT Asset Management GmbH und SwWAM Swiss Asset Management AG



» Fiir den chancenorientierten Anleger

PTAM Balanced Portfolio

WKN: 987725 Fondsherater;: PT Asset Management GmbH — Martin Eininger/ Steffen Miiller

» Vermdgensverwaltender Mischfonds mit breiter Diversifikation
» Investition in ETF’s, Einzelwerte und Alternativeanlagen
M Flexible Aktienquoten (Aktives Markthedging)

Die Performance auf 1 Jahr betragt 3,10% und {iber einen Zeitraum von 3 Jahren 10,15%.
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» Fiir den sicherheitsorientierten Anleger

PTAM Absolute Return

WKN: AOM2JL (A-Tranche)  WKN: A1JRPO (B-Tranche) Fondsberater: Dr. Walter Nagg|

M Flexibler, vermdgensverwaltender Mischfonds
» Investition in Aktien und Anleihen
» Absicherungsquote Aktien — Aktien zwischen 70 und 130 Prozent

Die Volatilitat auf 1 Jahr betrdgt 4,31 % und tiber einen Zeitraum von 3 Jahren 4,44%. Dies entspricht einer sehr moderaten
Schwankungsbreite.
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Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthélt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information
begriinden keine Haftung, weder fir unmittelbare noch fir mittelbare Schaden. Insbesondere haftet nicht die PT Asset Management GmbH oder die SWAM Swiss Asset Management AG fiir
die in dieser Broschiire enthaltenen Informationen. Diese Broschiire darf nicht als Aufforderung zum Kauf eines Fondsanteils verstanden werden. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie
bei der Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermdgenswerten, das Risiko von Kursverlusten. Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrdge schwanken
und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsachliche Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.
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