Fur Rentenanleger dirften die kommenden Monate interessante Chancen bringen, denn langerfristig
scheinen die Aussichten fir festverzinsliche Vermogenswerte weiter gut.

- Alle Zinsprognosen sollten immer mit Vorsicht genossen werden - insbesondere

Vorhersagen nach dem Komma.

- Anstatt sich nur darauf zu konzentrieren, ob und wann genau die Fed die Zinsen um wie viele
Basispunkte senken wird, spricht einiges daflr, eine breite Palette plausibler Zinspfade als

gegeben anzunehmen.

- Wir gehen davon aus, dass 2024 ein gutes Jahr fur festverzinsliche Wertpapiere,

besonders fur Unternehmensanleihen.

.Die Aufmerksamkeit, die kurzfristigen Prognosen geschenkt
wird, und der Kontrollwahn, den sie bieten, lenken sowohl
Ressourcen als auch Debatten von wichtigeren Themen ab”,
schrieb der Okonom Paul Ormerod in seinem Klassiker
,Butterfly Economics” aus den 1990er-Jahren und fugte
hinzu: ,Weniger kann mehr sein."’

Vor diesem Hintergrund wollen wir diesmal nicht mit allzu
vielen Details Uber den genauen Zinssenkungspfad fur die
kommenden Monate langweilen, zumal weder die Markte
noch die Zentralbanker selbst dieser Tage so sicher zu sein
scheinen.? Naturlichen lassen sich die genauen kurzfristigen
Risikofaktoren auflisten, die jede grof3e Zentralbank bei einer
bestimmten Sitzung in die eine oder andere Richtung drangen
konnten; wenn die Markte derzeit unsicher sind, liegt das im
Allgemeinen daran, dass es auf beiden Seiten gute Argumente
gibt. Fur Rentenanleger kommt es vielmehr auf das zugrunde
liegende, langerfristige Bild an. Hier sehen wir bemerkenswert
wenig Veranderung seit unserem Jahresendausblick.

Wie wir seit langem argumentieren, sinken die Inflationsraten,
aber nur allmahlich.® Der Desinflationsprozess verlangsamt sich
und auf dem Weg dorthin sind Riickschlage wahrscheinlich.
Wir rechnen im Jahr 2024 mit einer durchschnittlichen Gesamt-
inflationsrate von 2,8 Prozent gegenlber dem Vorjahr fur die
USA und 2,5 Prozent gegenuber dem Vorjahr fir die Eurozone

im Jahr 2024. In Bezug auf das Wachstum belassen wir unsere
Erwartung flr die Eurozone praktisch unverandert bei 0,7 Pro-
zent, da die Geldpolitik wirkt, wie die sinkenden Inflationsraten
zeigen. Fur die USA mussen wir unseren Wachstumspfad
aufgrund von statistischen Uberhangen aus dem Jahr 2023
anpassen, halten aber an einer schwachen Phase in der Mitte
des Jahres 2024 fest. Wir gehen davon aus, dass die US-Wirt-
schaft im Jahr 2024 um 1,8 Prozent wachsen wird.

Dies sollte es der Europaischen Zentralbank (EZB) und der
US-Notenbank (Fed) ermaglichen, bis zur Jahresmitte einen
schrittweisen Normalisierungsprozess der Leitzinsen einzu-
leiten. Wir gehen davon aus, dass die Fed den Leitzins bis Marz
2025 auf 4,50 Prozent bis 4,75 Prozent und die EZB den Ein-
lagenzins auf 3 Prozent senken wird. Die Bank of Japan (BoJ)
wird den Leitzins im aktuellen 12-Monats-Prognosehorizont

bis Marz 2025 wahrscheinlich auf +0,25 Prozent anheben.

Naturlich sollten alle derartigen Zinsprognosen - insbesondere
Vorhersagen nach dem Komma - immer mit Vorsicht
genossen werden. Und nicht nur Zinsprognosen. Beispiels-
weise wird der Ausgang der US-Wahlen wahrscheinlich eine
grof3e Rolle fur die Finanzmarkte spielen und dartber ent-
scheiden, wo viele Anlageklassen in einem Jahr gehandelt
werden. Die Bandbreite plausibler Ergebnisse ist grofier als
Ublich, nicht zuletzt, weil die Kandidaten beider groRer
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Parteien ungewohnlich unbeliebt sind.® Darliber hinaus
werden politische Weichenstellungen nach der Wahl nicht

nur davon abhangen, welcher der beiden alteren Spitzen-
kandidaten - oder jemand anderes - das Weil3e Haus gewinnt,
und auch nicht - was wohl genauso wichtig und noch
schwieriger frihzeitig vorherzusagen ist - davon, wie wichtige
Wahlen im Kongress ausgehen werden. Stattdessen wird das,
was die nachste US-Administration voraussichtlich tun wird,
wie ublich entscheidend von den Ereignissen vor dem Wahltag
und dartber hinaus abhangen.®

Wir gehen davon aus, dass die Volatilitat entsprechend der
historischen Erfahrung im Vorfeld der US-Wahlen zunehmen
wird. Viele Marktprognosen durften einer Revision unterliegen,
sobald sich ein klareres Bild nicht nur hinsichtlich des wahr-
scheinlichen Ergebnisses, sondern auch dessen Interpretation
durch die Marktteilnehmer ergibt. Oftmals sind politische
Ereignisse einfacher vorherzusagen als die Reaktion der
Anleger auf Uberraschungen - man denke etwa zurlick an die
gangigen Markteinschatzungen im Vorfeld der US-Prasident-
schaftswahl 2016

Dennoch gehen wir davon aus, dass 2024 ein gutes Jahr fur
festverzinsliche Wertpapiere im Allgemeinen und fir Unter-
nehmensanleihen sowie andere festverzinsliche Vermogens-
werte mit Risikoaufschlagen werden durfte. Trotz aller
Unsicherheiten bleiben wir davon Uberzeugt, dass die Zentral-
banken die Leitzinsen senken werden - allerdings nicht so
schnell und nicht so aggressiv, wie einige andere

Marktbeobachter bis vor Kurzem angenommen hatten. Fir
Staatsanleihen entwickelter Markte wie Bundesanleihen

und US-Staatsanleihen sehen wir die besten risikobereinigten
Renditen im kirzeren bis mittleren Teil des Laufzeitspektrums.

Zu beachten ist, dass viele westlichen Zinsstrukturkurven
weiter invertiert sind, wie im Chart anhand der Renditen auf
10-jahrige US Treasuries minus derer auf 2-jahrige Treasuries
dargestellt. Das bedeutet, dass Anleger vorerst hohere Zinsen
erzielen konnen, indem sie kurzzeitig oder sogar nur Uber
Nacht Geld parken, anstatt eine Anleihe mit langerer Laufzeit
zu kaufen. Wir gehen davon aus, dass die aktuell hohen
Geldmarktfondsbestande ab Beginn der Sommermonate
zunehmend in Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit verlagert
werden, sobald die Leitzinsen fallen. Eine sinkende Inflation
und ein nachlassendes Wachstum durften daher eine Ver-
steilerung am vorderen Ende der Kurve unterstutzen. Wir
gehen davon aus, dass die Renditen von Bundesanleihen im
Marz 2025 2,5 Prozent bzw. 2,6 Prozent fur 2- bzw. 10-jahrige
Laufzeiten erreichen werden. Fur die USA erwarten wir

3,95 Prozent bzw. 4,20 Prozent flir 2 bzw. 10 Jahre.

Vor diesem Hintergrund bleiben wir positiv gegenuber Euro-
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating (IG), wo
wir mit einer weiteren Spreadverengung rechnen, was die im
historischen Vergleich bereits recht hohen Renditen bis zur
Falligkeit weiter erhohen wirde, wie es auch im Chart zu
sehen ist. Hochwertige Covered Bonds sehen immer noch
gut aus, auch wenn die Bewertungen nach der jungsten

Eine invertierte US-Renditekurve ohne Rezession, zumindest bis jetzt
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Verengung der Swap-Spreads nicht mehr so Uberzeugend
sind. Zu den weiteren Anlagemaoglichkeiten, die uns gefallen,
gehoren Anleihen mit ESG-Fokus, wie zum Beispiel EU-Neu-
emissionen der nachsten Generation. Asset-Back-Wertpapiere
durften auBerdem von der kurzen Duration, der umgekehrten
Kurve und der starken Kreditperformance profitieren. Auch
Staatsanleihen von Schwellenlandern dirften sich gut ent-
wickeln, wobei sich die Spreads seitwarts bewegen. Im All-
gemeinen bevorzugen wir auf Euro lautende EM-Anleihen mit
IG-Rating gegenuber ihren auf US-Dollar lautenden risiko-
reicheren Pendants, weisen jedoch darauf hin, dass solche
Anlagen von Fall zu Fall beurteilt werden mussen.

Die Auswabhl bleibt fur alle festverzinslichen Vermogenswerte,
deren Bewertung sich aus Risikoaufschlagen errechnet von
entscheidender Bedeutung. Beispielsweise haben sowohl
US-Dollar- als auch Euro-High-Yield-Unternehmensanleihen
(HY) von den jlingsten Rallyes profitiert. Angesichts der
hoheren Refinanzierungskosten konnte dies dazu fuhren, dass

einige HY-Emittenten anfallig fur Ruckschlage werden, wenn
sich die Stimmung verschlechtert. Ob breitere HY-Spreads als
Kaufgelegenheit in Betracht gezogen werden sollten, hangt
jedoch zum Teil von den Fundamentaldaten der jeweiligen
Unternehmen ab - auch wenn diese zumeist weiterhin stark
sind, ist in unsicheren Zeiten von Emittent zu Emittent und von
Anleihe zu Anleihe detaillierte Aufmerksambkeit erforderlich.
Positiv zu vermerken ist, dass Unternehmensanleihen -
anders als nominale Staatsanleihen — implizit einen gewissen
Inflationsschutz bieten konnen, indem sie die nominalen
Einnahmen steigern.

Das fuhrt uns vollstandig zu der Beobachtung, mit der wir
dieses Stlick begonnen haben. ,Die Wirtschaft auf
aggregierter Ebene verhalt sich eher wie ein rein zufalliges
System als wie eines, das vorhersehbar und kontrolliert
werden kann”, wie Omerod es in einem seiner anderen Blcher
formulierte.® Nehmen wir die scheinbar verniinftige Vor-
stellung, dass Lohnwachstum zwangslaufig inflationar und

Historisch gesehen sehen die Renditen attraktiv aus, besonders fiir US-Investment-Grade-Anleihen
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"Bloomberg USD High-Yield Corporate Bond Index: Marktgewichteter Index, der offentlich gehandelte US-Dollar Anleihen ohne Investmentgradestatus abbildet. Er

enthalt keine Schwellenlanderanleihen

2 Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Credit Index: Index, der die Wertentwicklung von festverzinslichen, steuerpflichtigen USD-denominierten Unternehmens- und

Staatsanleihen mit Investment-Grade-Rating abbildet.

Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereign USD Index: Index, der die Wertentwicklung von USD-denominierten Staatsanleihen aus mehr als 60 Schwellen-

landern abbildet.

4 Der Bloomberg US Treasury Index misst die vom US-Finanzministerium ausgegebenen, auf US-Dollar lautenden, festverzinslichen Anleihen, aktuelle Duration: 7.8

> Ormerod, P. (2005) “Why Most Things Fail: Evolution, Extinction and Economics”, Faber and Faber, S. 56

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaB ihrer personlichen Einstellungen wahlen.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen /
3

oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
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daher fur die Zentralbanken besorgniserregend ist. Nicht
unbedingt, wie wir kirzlich fir die USA argumentierten, wenn
Lohnsteigerungen etwa vor allem schlecht bezahlten, jungen
Jobwechslern zu Gute kommen, die in potenziell produktivere
Jobs wechseln.® Manchmal konnen potenziell besorgnis-
erregende Entwicklungen wie ein anhaltendes Lohnwachstum
bei naherer Betrachtung stattdessen auf positive strukturelle
Veranderungen hinweisen.

Es bleibt dabei, dass Markte, Anleger und sogar Zentralbanker
eine schlechte Bilanz bei der Erstellung von Prognosen haben,
selbst in den besten Zeiten, ganz zu schweigen von den

Glossar

Bank of Japan (BoJ) - Japans Zentralbank
Basispunkt - 1/100 Prozent

Covered Bonds - Englischer Begriff fur gedeckte Schuldver-
schreibung, Anleihen also, die einen doppelten Ausfallschutz
bieten. Fur eine gedeckte Schuldverschreibung haftet zum
einen das ausgebende Finanzinstitut (meist eine Bank), zum
anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an Sicherhei-
ten gegen Verluste geschutzt.

Disinflationar - beschreibt eine Verlangsamung der
Inflationsrate.

Duration = In Jahren ausgedrickte Kennzahl fir festverzinsliche
Wertpapiere, welche die Zeitpunkte aller Zahlungseingange
zeitlich gewichtet aufaddiert. Mit ihr wird die Sensitivitat des
Anleihepreises gegenuber einer Zinsanderung berechnet

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfihrung) - Englische
Abkurzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung
okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der
Art der Unternehmensfiihrung

Furopaische Zentralbank (EZB) - Zentralbank der Eurozone

Furozone — Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro
gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland,
Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Slowakei, Slowenien

Hochzinsanleihen (High Yield) - Werden von Emittenten mit
schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine ver-
gleichsweise hohe Verzinsung

] '\’U(y,
sen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt

ungewohnlichen Zeiten, die wir in den letzten Jahren erlebt
haben. Anstatt sich nur darauf zu konzentrieren, ob und wann
genau die Fed die Zinsen um das Zwei-, Drei- oder Vierfache
(von jeweils 25 Basispunkten) senken wird, spricht einiges
daflr, besser eine breite Palette plausibler Zinspfade als
gegeben anzunehmen. Ein solcher Ansatz ermoglicht es
flinken Anlegern, sich so zu positionieren, dass sie bei einem
breiten Spektrum von Anlegern angemessene Renditen
erzielen konnen. ,Es gibt reichlich Spielraum fur das Scheitern
einer Strategie zu jedem Zeitpunkt."® Aus diesem Grund sind
wir sehr zuversichtlich, dass die Markte in den kommenden
Monaten interessante Chancen bieten werden.

Inflation = Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

[nversion der Zinskurve - findet statt, wenn die Zinsen fur
kurzfristige Anlagen hoher werden als die fir langerfristige
Anlagen

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) - Englischer Oberbe-
griff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit mindestens
eine mittlere Bonitat genieRen

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg zur
Industrialisierung

Spread - Renditedifferenz als Indikator fir das erhohte Risiko
eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitat

Swap - ist ein Sammelbegriff fur Derivative, deren Gemeinsam-
keit ein Austausch von zuklnftigen Zahlungsstromen ist

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA
\Volatilitat - Statistisches Schwankungsmaf, welches, auf
Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in
Kapitalmarkten inharente oder angenommene Risiko zu

quantifizieren

/inskurve — Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsun-
gen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten

1 and Economics”, Fabe
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Wichtige Hinweise
Bei diesem 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 Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group
GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter (zusammen ,DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben
und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines
Geschafts dar und darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erflllt es moglicherweise nicht die recht-
lichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Veroffentlichung einer Finanzanalyse verbieten.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt
auf, Annahmen, Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen konnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine
hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung andert oder nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus flr zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des jeweiligen
Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschutzt.

Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten.
DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an nattrliche oder juristische Personen, die Staatsbirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder einer anderen
Gerichtsbarkeit, einschlieRlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfug-
barkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoBen wirde oder die DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit
unterwerfen wirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erflllt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich uber solche
Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.
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