CIO'View Spezial™

29. November, 2023
Werbemitteilung

/DWS

e e
PN R T )

Anleihen - starkes Jahr voraus

Nach langer Durstrecke konnte 2024 das Jahr der Anleihen werden. Das Risiko steigender
Inflationsraten ist nicht zu leugnen, aber hohe Renditen bilden einen Puffer - vor allem bei

Unternehmensanleihen.

Kann denn Anlegen wirklich so einfach sein? Es ist gerade
einmal zwei Jahre her, da warfen die meisten Staatsanleihen
in Europa und den USA kaum oder sogar negative Renditen
ab. Heute winken Staatsanleihen in den USA mit fast funf, in
Deutschland mit fast drei, und selbst in Japan mit fast einem
Prozent Rendite. Eine Zinspramie gibt es, wenn man in
(Staats-) Anleihen anderer Lander oder von Unternehmen
investiert. Kein Wunder, dass es schon langer heif3t: Anleihen
sind zurlck.

Doch so einfach ist Anlegen naturlich nicht. Schlielich sahen
Anleihen schon Anfang 2023 wieder attraktiv aus, nachdem
ihrer schwersten Abstlrze der
Nachkriegsgeschichte erlitten hatten'. Guter Einstiegspunkt?
Nein, denn zumindest einige langerfristige Staatsanleihen
konnten dieses Jahr erneut Verluste einfahren. Schuld daran
ist die US-Zentralbank, die ein ,higher for longer” fur die
Leitzinsen ausrief, nachdem sich Inflationszahlen und
Wirtschafts- und Arbeitsmarkt robuster als gedacht zeigten.
Und auch wenn die grofRen Zentralbanken zum Jahresende
hin ihre Leitzinsen nicht mehr anhoben, lielen sie es doch
offen, ob dies nicht doch noch einmal 2024 erforderlich
werden konnte. So argerlich all das fur die Investoren der
frihen Stunde war, so legt es unserer Meinung nach die
Grundlage fur ein gutes Anleihejahr 2024.
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Gute Rahmenbedingungen fur Anleihen 2024

Wir sind alles andere als euphorisch, was den globalen
Wirtschaftsausblick fur die nachsten zwei Jahre angeht. So
mild der jetzige Wirtschaftsabschwung unserer Meinung
nach verlaufen sollte, so mau durfte der anschlieRende
Aufschwung ausfallen. Die Inflation sehen wir Ende 2024 bei
unter 3 Prozent, womit sie sich der Komfortzone der
Zentralbanken Fed und EZB zumindest annahert. Far
Anleihen ergibt all das ein sehr positives Umfeld. Einerseits
droht  kein  weiterer  Kursverlust  Uber  weitere
Zinserhohungen. Ab  Mitte 2024  konnten  sogar
Zinskurzungen und damit Kursgewinne winken. Andererseits
erwarten wir auch keinen Druck auf Unternehmensanleihen,
wie man ihn in richtigen Rezessionen beflrchten musste?.

Welche Laufzeiten wahlen?

Die Wahl der optimalen Laufzeit hangt stark von den
Zinserwartungen ab. Langere Laufzeiten bieten sich in einem
rucklaufigen Zinsumfeld an, kirzere Laufzeiten hingegen,
wenn man neue Zinsspringe erwartet. In einem Umfeld, in
dem sich auch Zentralbanken von Datenpunkt zu Datenpunkt
hangeln und die US-Renditen auch aufgrund der Sorgen vor
dem hohen Refinanzierungsbedarf des Staates weiter volatil
bleiben, vermeiden wir GbermaRiges Risiko und praferieren
Laufzeiten von zwei bis sieben Jahren3.

Regionen und Emittenten

Neben Staatsanleihen mit mittlerer Laufzeit mogen wir auch
Unternehmensanleihen, aufgrund des Risiko-Renditeprofils
vor allem den Investmentgrade-Bereich. Im Hochzinsbereich
(HY) ziehen wir Europa den USA vor. In Schwellenlandern
steigert eine Vielzahl von Wahlen das Einzellanderrisiko noch
Uber das hohere geopolitische Risiko hinaus, weshalb wir hier
selektiv bleiben. Wir sehen das Ende der starken Dynamik bei
Dollaraufwertung und US-Renditesteigerungen aber als
positiv fur diesen Bereich.

Neben der Rendite auch auf die Laufzeit gucken
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 13.11.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich

als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
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FuBnoten

TUS-Treasuries erlitten ihre ersten zwei Verlustjahre in Folge seit 1960.

2Was nicht heilt, dass wir nicht von steigenden Insolvenzraten bei den schwécher aufgestellten Firmen ausgehen.

 Wie sich die Laufzeiten (genauer: die Duration) und die laufende Rendite auf das Verlustrisiko auswirken, zeigen folgende Beispiele: 30-jahrige
Bundesanleihen wirden bei einer Zinserhéhung um 1% einen Kursverlust von fast 20% hinnehmen mussen. Bei einer laufenden Rendite von 3%
einen Gesamtverlust von uber 15%. Europaische Hochzinsanleihen hingegen haben eine durchschnittliche Restlauzeit von nur drei Jahren und wer-
fen aktuell eine Rendite von fast acht Prozent ab. Eine 1-%-Zinserhdhung wirde hier die Rendite lediglich von 8 auf 5% reduzieren.

Glossar

Européische Zentralbank (EZB)

Zentralbank der Eurozone

Hochzinsanleihen (High Yield)

Werden von Emittenten mit schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation

Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)

Englischer Oberbegriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit mindestens
eine mittlere Bonitat genieen

Rezession

Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtickgeht

US Treasuries

US-amerikanische Staatsanleihen

US Federal Reserve (Fed)

Zentralbank der USA

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder angenom-
mene Risiko zu quantifizieren

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung dndern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.
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Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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