
In mancherlei Hinsicht ist Deutsch-

land ein Nachzügler. Das gilt auch für

inflationsindexierte Anleihen. Wäh-

rend in anderen Ländern, vor allem

im angelsächsischen Raum oder in

Frankreich, diese Papiere längst be-

kannt und für Anleger zugänglich

sind, wurden die ersten Bonds dieser

Art hierzulande erst Anfang 2006 von

der Bundesregierung emittiert.

Positiver Inflationseinfluss

Reichlich spät. Schließlich sind Infla-

tionsanleihen eine interessante Anla-

geform, auch für Privatanleger. Denn

sie schützen vor dem Prozess der

Geldentwertung, also der Inflation.

Ein Anstieg der Teuerungsrate näm-

lich beeinträchtigt die Rendite kon-

ventioneller Staatspapiere. Ein Bei-

spiel: Beträgt der Nominalzins einer

Bundesanleihe fünf Prozent, die Teue-

rungsrate zwei Prozent, so liegt die

reale Verzinsung bei drei Prozent. Der

Nominalzinssatz ist bei Anleihen in

der Regel also bekannt, der Realzins

aber verändert sich in Abhängigkeit

von der Inflation. Und je höher diese

ausfällt, umso niedriger die reale Ver-

zinsung. Anders bei inflationsinde-

xierten Papieren. Hier ist der Realzins

bekannt, Anleger erhalten aber einen

Inflationsausgleich. Das bedeutet, der

reale Zinskupon dieser Bonds wird zu

den jeweiligen Zinszahlungsterminen

mit der relativen Veränderung eines

Verbraucherpreisindex in der abge-

laufenen Zinsperiode multipliziert.

Gleichzeitig wird der Nennwert der

Anleihen an die Inflationsentwicklung

während der Laufzeit multiplikativ an-

gepasst. 

Je höher also die Inflation, umso

besser für Besitzer von Inflationsan-

leihen. Jedoch liegt deren Kupon

unter dem konventioneller Staatspa-

piere. Dies bedeutet, dass die Inflati-

onsrate eine bestimmte Höhe errei-

chen muss, damit sich die Investition

in ein inflationsgeschütztes Papier im

Vergleich zum Kauf einer konventio-

nellen Anleihe lohnt. Diese Rate wird

Breakeven-Inflationsrate genannt

und stellt sich als Differenz zwischen

der realen Rendite einer Inflations-

anleihe und der Rendite eines ver-

gleichbaren, traditionellen Bonds dar.

Anders ausgedrückt: In der Break-

even-Inflationsrate kommt die Inflati-

onserwartung des Marktes zum Aus-

druck. Nur wenn die tatsächliche

Preissteigerung über dieser Rate

liegt, dann schneiden Anleger mit

einer Inflationsanleihe besser ab.

Anleger, die damit rechnen, dass die

Inflationserwartung vorübergehend

ansteigen oder die tatsächliche Infla-

tion für den Rest der Laufzeit der

Anleihe über der aktuellen Inflations-

erwartung liegen wird, sind bei 

Papieren, die vor einem Anstieg der

Teuerungsrate schützen, folglich gut

aufgehoben. 

Attraktive Beimischung

Doch gibt es neben den Inflationser-

wartungen noch einen Grund, diese

Papiere ins Depot zu nehmen: den

Versicherungsgedanken. Denn diese

Papiere sind nicht perfekt mit traditio-

nellen Staatsanleihen korreliert. Sie

weisen geringere Kursschwankungen

auf, das heißt, ihre Kurssensitivität,

ein Maß für die Kursreaktion auf Ver-

änderungen der Marktrendite, ist

niedriger als bei klassischen Staats-

anleihen. Das macht diese Papiere als

Beimischung in einem Rentenportfo-

lio attraktiv. Einen Wermutstropfen

aber gibt es: Inflationsanleihen zählen

zu den Finanzinnovationen, weshalb

der Zinskupon sowie der am Laufzeit-

ende anfallende Inflationsbonus zu

versteuern sind. 

Gerd Hübner

Inflationsindexierte Anleihen
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Eine steigende Inflationsrate führt bei konventionellen Anleihen zu einer sinkenden Realver-

zinsung. Nicht so bei Inflationsbonds. Teil 26 der Learning Curve erklärt, wie sich Anleger

vor einer sich beschleunigenden Teuerungsrate schützen können.
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