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UBRIGENS..

GEFUHLTE INFLATION IST HOHER ALS TATSACHLICHE

Die Verbraucher merken esjeden Tag an der Tankstelle oder beim Gang durch den Supermarkt: Die
Preisefir L ebensmittel, Benzin und andere Giiter steigen . Nach Angaben des Europdischen Statistikamtes
Eurostat betrug die jahrliche Inflationsrate in den Euro-Landern zuletzt 2,3 Prozent. Im Dezember 2010 hatte
der Wert noch 2,2 Prozent betragen.

Die Aufgabe der EZB, im Euroraum fur Preisstabilitat zu sorgen, wird durch grofRe Unterschiede
in den Teuerungsraten innerhalb der Eurozone erschwert . Die krisengebeutelten Iren mussten fir ihre
L ebenshaltung lediglich 0,2 Prozent mehr zahlen alsim Vorjahr. Die Verbraucherpreise im neuen Euro-Staat
Estland stiegen dagegen mit 5,1 Prozent so stark wie in keinem anderen Land der Wa&hrungsunion, gefolgt
von Griechenland mit einer Inflation von 4,9 Prozent. In Deutschland liegt die Teuerungsrate aktuell bei 1,9
Prozent. Wichtigster Preistreiber waren Benzin, Ol und Strom. Langlebige Wirtschaftsgiiter wie Autos oder
Fernseher, aber auch die Mietausgaben, die einen erheblichen Anteil bei der Berechnung der Inflationsrate
haben, blieben dagegen stabil oder sanken sogar leicht.

Diese Diskrepanz fihrt dazu, dass die Verbraucher die Inflation " gefhlt" deutlich hdher einschatzen
als es die offiziellen Daten aussagen . Das bedeutet, dass der Verbraucher die Inflation vor allem an den
Preissteigerungen bemisst, die er bei seinen taglichen Eink&ufen wahrnimmt. Die geflhlte Inflation liegt nach
Schétzungen der HypoV ereinsbank aktuell mit 3,25 Prozent ein gutes Stiick Uber der offiziellen Teuerungsrate.

Dieamtlichelnflation erfasst diepreislicheVerander ung einer festgelegten Zusammensetzungan Waren
und Dienstleistungen . Diese muss zumindest auf kurze Sicht nicht mit dem tatsichlichen Warenkorb
Ubereinstimmen. Preisénderungen von Glitern des taglichen Bedarfs beeinflussen das Teuerungsempfinden
stérker als Waren, die seltener gekauft werden. Beispiele sind Benzin, Obst und Gemiise auf der einen Seite
sowie Autos und el ektrische Haushaltsgeréte auf der anderen. So legte etwader Preisfir Gemiseim Dezember
2010 um mehr a's 17 Prozent gegentiber dem Vorjahr zu. Das Gewicht im offiziellen Warenkorb bel&uft sich
aber nur auf rund 1 Prozent. Im Gegensatz dazu verteuerten sich Autos kaum. Sie haben aber einen Anteil am
Warenkorb von 3,5 Prozent.

Fakt ist, dass die gefuhlte Inflation fur die Konsumneigung der Verbraucher sehr viel wichtiger ist als
der amtliche Wert. Das heif3t: Wer eine hohe Inflation wahrnimmt, ist morgen bei seinen Eink&ufen
vorsichtiger - und umgekehrt . Experten erwarten deshalb, dass die hohe gefihlte Inflation den Konsum
in diesem Jahr bremsen wird. Erschwerend kommt hinzu, dass angesichts der tberproportional steigenden
Energie- und Nahrungsmittelpreise die Diskrepanz zwischen der gefihlten und der tatséchlichen Inflation
weiter steigen durfte, was sich auch in einer aktuellen Umfrage des Deutschen Instituts fur Altersvorsorge
(DIA) niederschlagt. Demnach betrachten beinahe 60 Prozent der Deutschen die Preisentwicklung als sehr
grof3es Problem. Dabei rechnen die meisten Befragten (42 Prozent) mit einer Inflationsrate von durchschnittlich
zwei Prozent, jeder Flnfte rechnet mit drei, jeder zehnte Befragte mit mehr als drei Prozent.
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Fir die sicherste Anlageform halten in diesem Zusammenhang drei von vier Befragten selbstgenutzte
Immobilien . 62 Prozent nennen Immobilien und Grundstlicke als eine sol che K apitalanlage. Deutlich weniger
Zustimmung erhalten die Kapitallebensversicherungen (32 Prozent), das Riester-Sparen (30 Prozent) und
Sparbiicher (28 Prozent). Noch weniger halten Aktien- und Aktienfonds (18 Prozent) und Zinspapiere (12
Prozent) fir eine Anlageform, die vor den Auswirkungen der Inflation schiitzt. Gold (2 Prozent) und andere
Edelmetalle (1 Prozent) spielen in der Umfrage keine Rolle.

Aus heutiger Perspektive droht jedoch in Deutschland keine galoppierende Inflation. Zumindest
langfristig denkende Anleger sollten das Thema Inflationsschutz bei ihren Investments dennoch
beachten. Denn selbst die - historisch gesehen eher niedrige - Teuerungsrate kann eine attraktive Rendite
schnell zum mickrigen Sparbuchzins verkiimmern lassen. Bei einer Inflationsrate von beispielsweise jahrlich
zwei Prozent verliert ein unverzindich angelegtes Anfangskapital nach 20 Jahren etwa 33 Prozent seines
realen Kaufkraftwertes. Deshalb sollten Anleger bel |énger laufenden I nvestments Sachwertanlagen - und dazu
gehdren eben auch Aktien beziehungsweise Aktienfonds - gegentiber Gel dwertanlagen bevorzugen. [hre]

AUFWARTSTRENDS TROTZ PROBLEMEN INTAKT

Nach einem verlustbringenden ersten Quartal tberwogen im April an den Kapitalmérkten die
Gewinne. An den Anleihemérkten kam es zu einer kleinen Kurserholung und die Aktienmérkte konnten
die Belastungsfaktoren der Vormonate weitgehend ausblenden: Weder die unabsehbaren Folgekosten der
Katastrophe in Japan, der blutige Burgerkrieg in Libyen und Syrien, noch die ungeldsten Probleme
mit zu hohen Staatsschulden konnten die Kurserholung an den Aktienbdrsen behindern. Die meisten
Aktienindizes naherten sich in intakten mittelfristigen Aufwartstrends den bisherigen Jahreshochs aus dem
Februar oder Ubertrafen diese sogar schon. Wichtigste Triebfeder fir steigende Aktienkurse waren die
Unternehmensergebnisse, die auch im ersten Quartal 2011 die Erwartungen noch einmal tbertrafen. Die
meisten borsennotierten Unternehmen sind hochprofitabel und erzielen hohe Gewinnmargen. Sie nutzen den
weltweiten Konjunkturaufschwung, der sich entgegen den Befiirchtungen von Pessimisten und Skeptikern
weiter fortsetzte. Die Unternehmensgewinne haben mehrheitlich das Rekordniveau vor der Finanzkrise 2007
erreicht und werden dieses Jahr (mit Ausnahme vieler japani scher Unternehmen) voraussichtlich hther seinals
je zuvor. Die Aktienkurse spiegeln dies noch nicht wieder. Vielmehr wurden sie durch die zahlreichen Krisen
und Probleme nach unten gedrtickt. In dem Mal3e, in dem diese Belastungsfaktoren jetzt an Brisanz, Aktualitét
und damit Gewicht verlieren, steigen die Aktienmérkte.

Die Entwicklung an den Aktienméarkten seit Mérz 2009 erinnert weiterhin an die Trendwende sechs
Jahrezuvor : Nach dem Mérz 2003 hatte es zunéchst rund ein Jahr lang stark steigende Aktienkurse gegeben, in
dem die Ubertriebenen Kursverluste wieder aufgeholt wurden. Dann fol gte eine mehrmonatige K onsolidierung
des erreichten Kursniveaus, weil einerseits noch viel in der Baisse gewachsenes Misstrauen gegeniiber der
Aktienanlage bestand und andererseits die Kurse "ja schon stark gestiegen” waren. Dennoch setzte sich der
Kursaufschwung schliefdlich (fast drei Jahre lang) weiter fort. Bel aller Vorsicht und Skepsis mussten die
Anleger deutlich steigende Unternehmensgewinne zur Kenntnis nehmen- Aktien stiegen gewinngetrieben
weiter, bis im Sommer 2007 die beginnende Finanzkrise die Hausse beendete. Wie vor sechs Jahren stiitzt
sich der Aufwartstrend jetzt auf gesunde Vorsicht im Bewusstsein der bekannten Probleme und Risiken - bel
steigenden Unternehmensgewinnen, die Aktien eine giinstige Bewertung verschaffen. Rechnerisch begriindet
dies noch einen Spielraum von mindestens 10 bis 15 Prozent nach oben.

Die Nachricht, dass die Ratingagentur Standard & Poor's den langfristigen Bonitatsausblick fir die
USA auf "negativ" stellteund damit erstmalsdasbestmogliche Triple-A-Ratingin Frage stellt, schockte
die Bérsen nur kurzfristig etwas : Der Dollar befindet sich ohnehin im Abwartstrend, Gold ohnehin im
Aufwaértstrend. An den Aktienmérkten |6ste die Ausblickverschlechterung Gewinnmitnahmen aus. Als aber
zwel, drei Tage spéter die US-Technologiekonzerne Intel, IBM, Yahoo und Apple gute Quartal sergebnisse
Uber den Erwartungen vertffentlichten, herrschte auch an den Aktienbdrsen wieder Kauflaune. Zumal auch
europédische Unternehmen aus anderen Branchen gute Quartalsergebnisse vertffentlichten (u.a. L'Oredl,
Peugeot, Volkswagen und Deutsche Bank).

Unterdessen schwelt Europas Schuldenkrise weiter : Zum einen wird Uber eine Umschuldung fir
Griechenland spekuliert. Auslandsverschul dung und L eistungsfahigkeit des Agéis-Staates stehen in so krassem
Missverhdltnis, dass das L and ohne Teil schul denerlasswohl niewieder zu soliden Staatsfinanzen zurtickkehren
kann. Trotz der gewahrten Hilfskredite haben die Markte nach wievor kein Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit
desLandes. Sie preisen einen "Haircut" ein, also eine Umschuldung, bel der Anleiheglaubiger zumindest einen
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Teil ihres Geldes verlieren werden. Nach einer Reuters-Umfrage gehen 46 von 55 Okonomen von einem
hellenischen "Haircut” in den kommenden zwei Jahren aus.

Ein griechischer "Haircut” ké&me also keineswegs Uberraschend , wirde die Mérkte direkt also auch
nicht mehr stark erschiittern. Allerdings dirfte das Vertrauen in die Tragfahigkeit der Euro-Hilfsmal3nahmen
leiden, womit auch anderen EU-Staaten die Refinanzierung am freien Kapitalmarkt erschwert wirde. Manche
Volkswirte sehen nach wie vor auch Spanien vor der Pleite. Dagegen sprechen allerdings die jlingsten Daten
aus Madrid, die Fortschritte bei der Haushaltssanierung ausweisen. Skeptiker meinen jedoch, die strukturellen
Defizite seien zu grof3. Spanien ist eine weitaus grof3ere V olkswirtschaft als Griechenland, Irland und Portugal.
Spaniens Staatsschulden dirften die Hilfsbudgets der EU wohl Uberfordern.

Welche Rolle spielt China? Dassdie US-amerikanische K onjunktur lahmt und weiterhin mit dem Bremsklotz
eines schwachen Immobilienmarktes leben muss, ist hinldnglich bekannt und stellt fir die Méarkte keine
negative Uberraschung mehr dar. Aus dem gleichen Grund gehen von der européischen Staatsschul denkrise
momentan nur Uberschaubare Risiken aus. Gefahrlicher wéren mittlerweile Stérungen der Entwicklung in
China, das fur die Weltwirtschaft inzwischen eine Lokomotiv-Funktion hat. Dort hat der boomende Bausektor
hohes Gewicht. Im Boom wurde (&hnlich wie in Spanien) an den Beduirfnissen vorbei gebaut. Peking versucht
mit Eigenkapitalanforderungen und restriktiverer Kreditvergabe gegenzusteuern. Die Devise des neuen
Finfjahresplanes, den der Chinesische Volkskongress unlangst verabschiedet hat, lautet denn auch "Qualitét
statt Quantitét”. Bislang vernachldssigten sozialen und 6kologischen Aspekten soll mehr Aufmerksamkeit
gelten. An die Stelle spekulativen privaten Immobilienbaus soll mehr sozialer Wohnungsbau treten. Zudem
soll mehr Geld in das marode Gesundheitssystem investiert werden. Im Kampf gegen steigende Inflation
hat die Bank of China ihre Leitzinsen das vierte Ma innerhalb der vergangenen sechs Monate erhoht. Im
gleichen Zeitraum hat sie zudem die Mindestreserveanforderungen an die Banken deutlich erhoht, was deren
Moglichkeit, Kredite zu vergeben, einschrankt. [dc2]
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