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Das Coronavirus ordnet die Rentenmarkte

Werbemitteilung
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Die Auswirkungen der Pandemie setzen den Staatsanleihen zu und bescheren
Unternehmensanleihen wieder sichtbare laufende Renditen.

v,

_ Die Pandemie sowie die Rettungspakete haben deutliche
Spuren im Anleihesegment hinterlassen.

_ Wahrend Staatsanleihen der am hochsten bewerteten
Lander mittelfristig weiterhin geringe bis negative Zinsen
abwerfen diirften, haben schwachere Lander mit
Renditeausweitungen zu kampfen.

_ Unser Fokus liegt auf Unternehmensanleihen in den USA
und Europa. Neben der Attraktivitat der laufenden héheren
Anfangsrendite rechnen wir auf 12-Monatssicht auch mit

einer (preissteigernden) Einengung der Renditen.
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Is Seismograph in Krisenzeiten sind Aktienmarktin-

dizes nach wie vor erste Wahl. Dabei sind es die

Anleihemarkte und ihre temporaren Dysfunktionalita-
ten, welche vielen Marktteilnehmern und auch den Zentral-
banken die Schwei3perlen auf die Stirn treiben. Anders als
in der Finanzkrise 2007/08, in welcher die Rentenmarkte nur
folgerichtig im Zentrum der teils von ihr ausgegangenen Krise
standen, sind sie nun im Einklang mit anderen Anlageklassen
Opfer eines externen Schocks geworden. Trotzdem zeigten
sie erneut die deutlichsten Stresssymptome, welche letztlich
auch die Zentralbanken zu ihren gigantischen Hilfspaketen
zwangen.

Rekapitulieren wir kurz, was in den vergangenen Wochen
passiert ist. Insbesondere in der letzten Februar- und ers-
ten Marzwoche spitzte sich die Lage zu, nachdem erkenn-
bar wurde, dass das neue Coronavirus SARS-CoV-2 kein auf
Asien beschranktes Problem bleiben wirde. Am 19. Februar
erreichte der S&P 500 sein Rekordhoch und fiel in den darauf-
folgenden Tagen, wahrend die Renditeausweitung an den mit
hoherem Risiko behafteten Segmenten des Anleihemarktes
mit etwa einer Woche Verzogerung einsetzte.! Am Wochen-
ende vom 7/8. Marz erdffneten die beiden OlgroRmachte
Russland und Saudi Arabien einen Preiskampf, in dessen
Folge sich der Olpreissturz dramatisch beschleunigte (in der
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Spitze ging der Preis gegenuber Jahresbeginn um zwei Drittel
zurlick). Zusammen mit der Verhangung einer landesweiten
Quarantane in ltalien am 9. Marz fihrte das zu einem weite-
ren dramatischen Markteinbruch. An diesem Tag rentierten
erstmals in der Geschichte US-Staatsanleihen aller Laufzei-
ten unter einem Prozent. Im weiteren Monatsverlauf sanken
die Renditen am kurzen Ende, unterhalb von sechs Monaten,
sogar ins Negative.

Die US Federal Reserve (Fed) reagierte schrittweise auf die
Zuspitzung der Lage. In einer ersten auBerordentlichen Sit-
zung am 3. Marz senkte sie den Leitzins erstmals um 50 Basis-
punkte, und in einer zweiten auf3erordentlichen Sitzung am
15. Marz um einen weiteren vollen Prozentpunkt auf das Band
von 0,00 bis 0,25 Prozent. Zwischen diesen beiden Sitzun-
gen, sowie im Anschluss an die zweite verkiindete sie zudem
zahlreiche MalRnahmen zur Sicherstellung der kurzfristigen
Liquiditat und zur Inzentivierung der Geschaftsbanken zur
Kreditvergabe. Ein GroBteil der MalRnahmen (insbesondere
die Repo-Geschéfte) erhielt friher oder spater den Zusatz
Junlimitiert”. Auch die nachste Runde Quantitative Easing,
also der Staatsanleihekaufe, wuchs von anfanglich 700 Mil-
liarden Dollar auf ,unlimitiert”. Um den Dollar-Hunger auch
auslandischer Marktteilnehmer zu stillen, wurden unter Einbe-
zug anderer groBer Zentralbanken auch fur globale Adressen

' Siehe etwa die Hochzins-Unternehmensanleiheindizes in Europa und USA, oder asiatische Hochzinsanleihen.
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Dollar-Fazilitaten ausgeweitet. Von Anfang Marz bis zum
6. April hat sich als Folge dessen die Bilanz der Fed um 1,5
Billionen Dollar auf nunmehr fast 6 Billionen Dollar erhoht. Am
9. Aprilkiindigte die Fed ein weiteres 2,3-Billionen-Dollar-schwe-
res Kreditpaket fur kleinere Unternehmen und Gemeinden an.

Im Vergleich dazu muten die Schritte der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) zwar deutlich zurlckhaltender an. Das sollte
aber nicht dartber hinwegtauschen, dass auch hier die
Reaktion deutlich schneller und beherzter erfolgte, als noch
2007/08. Am 12. Marz kundigte die EZB ein neues LTRO-Pro-
gramm, bessere Konditionen fir das existierende TLTRO Il
Programm, sowie zusatzliche Anleihekaufe bis Jahresende
in Hohe von 120 Milliarden Euro an. Am 18. Marz legte sie
mit einem 750-Milliarden-Euro-schweren Paket nach.2 Dies
soll sich zwar an den Richtlinien der bisherigen Anleihekauf-
programme orientieren, doch wurde die Flexibilitat beim Lan-
derschlussel deutlich erweitert, wovon vor allem ltalien in den
ersten Ankaufsrunden profitierte. Eine Entlastung der Eigent-

kapitalanforderungen in Hohe von 120 Milliarden Euro soll den
Banken den Spielraum geben, bis zu 1,8 Billionen Euro mehr
auszuleihen. Auch die Bank of England (BoE) lieferte Histori-
sches ab. Niemals seit Beginn der Aufzeichnungen vor Uber
300 Jahren wurde der Leitzins auf 0,1 Prozent gesenkt. Zudem
kiindigte die BoE Anleihekaufe in Hohe von rund 200 Milliar-
den Pfund an.

Die Programme hinterlieBen am Tage ihrer Ankundigung teils
nur wenig Spuren am Markt, und auch einige Wochen spater
muss man noch genau hinsehen, um die Folgen zu erkennen.
Am deutlichsten wurden sie in der europaischen Peripherie
sichtbar - in lItalien rentieren die 10-jahrigen Staatsanleihen
nun wieder mit rund 1,6 Prozent3, nachdem sie am 18. Marz in
der Spitze auf fast drei gestiegen waren. Bei US-Staatsanlei-
hen zeigt sich die Beruhigung, ob dank Fed oder gesunkener
Marktsorgen, unter anderem beim Anleihevolatilitatsindex
MOVE, der von 160 in der Spitze zurtick auf 60 fiel.

AUCH 10-JAHRIGE STAATSANLEIHERENDITEN WURDEN DURCHGESCHUTTELT
Kurzfristiger Liquiditatsbedarf liel8 selbst deutsche und US-Renditen steigen - kurzfristig. In Italien und Indonesien notieren die

Renditen weiterhin oberhalb ihrer Vorkrisenniveaus.
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Quelle: Refinitiv; Stand: 07.04.2020

2 Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
3 Per 9. April

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
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Bei europaischen, wie US-amerikanischen Unternehmensanlei-
hen im High-Yield-Bereich (HY) ist zwar eine Trendumkehr vom
vorigen drastischen Renditeanstieg erkennbar, wie die Grafik
zeigt, aber sie ist noch nicht stark ausgepragt. Allerdings zeich-
nen die Daten auf Indexebene kein vollstandiges Bild. Anfang
bis Mitte Marz gab es in vielen Teilen des Anleihehandels sehr
geringe Handelsvolumina und sehr weite Geld-Brief-Kurse.
Der unmittelbare Liquiditatsbedarf vieler Marktteilnehmer
aber auch Unternehmen fuhrte hier zu Spannungen vor allem
am kurzen Ende der Zinskurve. Die Interventionen der Zent-
ralbanken und die wiedererlangte Handlungsfahigkeit der
Markteilnehmer haben die Lage deutlich verbessern konnen.

Von einer nachhaltigen Nachfrageschwache kann nunmehr
keine Rede mehr sein. Der Markt schafft es derzeit recht
muhelos, rekordhohe Emissionen des Unternehmenssektors
aufzunehmen. Allerdings zeigt sich hier eine Zweiteilung des
Marktes. Emissionen finden fast ausschlief3lich im Investment-
grade-Bereich (IG) statt. In der Eurozone und in den USA wird
dieser Bereich auch durch die Zentralbanken gestutzt. Zudem
gibt es eine starke Differenzierung bei den Sektoren. Kritisch
werden viele zyklische Sektoren, aber auch vom Virus beson-
ders betroffene Sektoren gesehen: Einzelhandel, Reisen, Tou-
rismus, sowie Autos und Autozulieferer. Hier bleibt auch die
Liquiditat am geringsten.

PLOTZLICHES ENDE DER GOLDILOCK-WELT BEI UNTERNEHMENSANLEIHEN
Schon lange haben Unternehmensanleihen nicht mehr so hohe Renditen abgeworfen wie jetzt. Selbst bereinigt um steigende

Insolvenzen sieht das vielversprechend aus.
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Die Grafik zeigt Dollar- und Euro-Unternehmensanleiherenditen unterschiedlicher Ratings.

Quelle: Refinitiv; Stand: 07.04.2020
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Ausblick

Die Pandemie wird Spuren hinterlassen, die uns noch Jahre
nach Bewaltigung der Krise beschaftigen werden. Dazu geho-
ren auch der Anstieg der Staatsverschuldung und die Auswei-
tung der Zentralbankbilanzen. Um exemplarisch die USA her-
auszugreifen: hier konnte das Budgetdefizit dieses Jahr zehn
Prozent des Bruttoinlandsproduktes deutlich Ubersteigen,
auf die hochsten Werte seit dem zweiten Weltkrieg. Die Fed
wiederum durfte ihre Bilanzsumme noch deutlich Uber den
jetzigen Rekordstand von fast sechs Billionen Dollar erhohen.
Anders als in der Finanzkrise, wo die Bilanzausweitung der
Fed in erster Linie eine Umschuldung von privater in offentli-
che Hand ermaglicht hat, dient die jetzige Bilanzausweitung
indirekt auch der Finanzierung von Konjunkturpaketen. Dies
dirfte eines Tages wieder zu steigender Inflation fihren, unse-
rer Meinung nach jedoch nicht in den kommenden zwei Jah-
ren.

Damit bleibt unser grundsatzliches Bild vom Rentenmarkt
erhalten: Wir rechnen nicht mit einer nachhaltigen und deutli-
chen Renditeausweitung der Staatsanleihen der Industrielan-
der. Wir erwarten vielmehr einen Seitwartsverlauf der Rendi-
ten, die vom hoheren Angebot einerseits und den geringeren
Wachstumserwartungen und Zentralbankkaufen andererseits
kontrare Impulse erhalten. Aus Sicht europaischer Anleger
haben insbesondere US-Treasuries viel von ihrer Attraktivitat
verloren, da sich einerseits der Renditeaufschlag gegenutber
europaischen Staatsanleihen deutlich verringert hat und ande-
rerseits der starke Dollar US-Anlagen weniger attraktiv macht.
Zudem durfte das US-Finanzministerium deutlich mehr neue
Anleihen emittieren als die Fed aufkaufen wird4, wahrend in
Europa die EZB-Anleihekaufe das zusatzliche Angebot von
Bundesanleihen je nach Einhaltung des Landerschlissels®
zu einem groBen Teil kompensieren durften. Bei Anleihen
der europaischen Peripherie hat allein die Ankiundigung der
Kaufe seitens der EZB schon zu solch einer Einengung der Ren-
ditepramien gefluhrt, dass sie nicht mehr in unserem Fokus
stehen.

Anders als Unternehmensanleihen. Deren Renditen haben
sich gegenuber dem Jahresanfang deutlich ausgeweitet und
haben sich bisher nur wenig erholt. Das liegt unter anderem
an der enormen Emissionstatigkeit, die wir derzeit sehen.
Die Unternehmen pumpen sich auf gut Deutsch gerade mit

Liquiditat voll, damit sie auch eine langere Durststrecke gut
uberstehen konnen. Fur Investoren ist das durchaus interes-
sant: ansehnliche Renditen bei gleichzeitig gestarkten Bilan-
zen. Mit Uber sechs Prozent fur Hochzinsanleihen und rund
zwei Prozent fir Investmentgradeanleihen in Euro sind hier
die Renditen so ansehnlich wie lange nicht mehr geworden.
Vorausgesetzt, wir erleben keinen entsprechend drastischen
Anstieg von Insolvenzen, wovon wir aber nicht ausgehen.
Auch in den USA, mit Renditen von im Schnitt vier Prozent fur
IG und fast zehn Prozent fur HY wird man fur das gestiegene
Ausfallrisiko unseres Erachtens mehr als hinreichend kom-
pensiert. Sicherlich gilt es bei der Titelauswahl genau hinzu-
schauen, nicht zuletzt, da auf diese Anleiheklasse so viele Her-
abstufungen in so kurzer Zeit wie nie zuvor erfolgen werden
oder bereits erfolgt sind. Damit konnte auch die Anzahl der
.Fallen Angels”, also der Unternehmen, die ihren Investment-
gradestatus verloren haben, auf Rekordhohen steigen. Ein
solcher Wechsel bietet aber auch immer Chancen fur flexible
Anleger. Wir sind bei den oben genannten Sektoren Touris-
mus, Einzelhandel und Transport vorsichtig, wie Uberhaupt bei
einigen zyklischen Titeln, die besonders unter den Folgen der
Pandemie leiden konnten.

Vorsichtiger sind wir bei Anleihen aus den Schwellenlandern
geworden. Zwar gibt es hier durchaus einzelne Unternehmen
und Lander, die sogar besser durch die Krise kommen konn-
ten als so manche Industrienation, doch denken wir, dass
sich einige Probleme erst noch im Laufe des Jahres richtig
entfalten konnten. Der Gegenwind blast aus verschiedenen
Richtungen: starker Dollar, niedriger Olpreis, Einbruch im
Tourismus und Einbruch vieler internationaler Lieferketten.
Hinzu kommt in vielen Schwellenlandern eine Gesundheits-
und administrative Infrastruktur, die sich im Kampf gegen das
Coronavirus schwer tun konnte (wahrend eine im Vergleich
zu den Industrielandern jingere Bevolkerung vorteilhaft ist).

Wahrungen

Auch Wahrungen haben im ersten Quartal nicht an Volatilitat
gespart. Ihre Bewegungen waren dabei sowohl von der Suche
nach sicheren Hafen, als auch von Liquiditatsbedurfnissen
gepragt. Dies wird unserer Meinung nach den Dollar noch eine
Weile stutzen konnen, doch mittelfristig denken wir, dass der
Dollar, vor allem gegenuber dem Euro, an Attraktivitat verlieren
wird.

4 Die Einordnung fallt diesbezuglich derzeit noch schwer, da die Fed ja bekannt gab, notfalls unlimitiert zu kaufen. Ihr Kaufvolumen durfte entsprechend davon

abhangen, ob und wo sie den Zehnjahreszins deckeln mochte.

5 Allerdings gehen wir nicht von der Einhaltung des Landerschlussels aus, sondern erwarten einen Uberproportional hohen Ankauf italienischer Anleihen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
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GLOSSAR

Bank of England (BoE) - Zentralbank des Vereinigten Konig-
reichs mit Sitz in London

Basispunkt - Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Gesamtwert aller Waren und
Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volks-
wirtschaft erwirtschaftet werden

Europaische Zentralbank (EZB) - Zentralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone) - Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen
der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutsch-
land, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Oster-
reich, Portugal, Slowakei, Slowenien

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

Inflation = Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) - Englischer Ober-
begriff fir jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als
wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat genieRen

Merrill Option Volatility Expectations Index (MOVE) - Index,
der die Markterwartung zukunftiger Volatilitat der US-Trea-
sury-Renditen abbildet

Peripherie = Lander der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung den Landern Kerneuropas (wie Deutschland oder
die Niederlande) hinterherhinken. Neben Irland und Portugal
sind dies ans Mittelmeer grenzende Lander wie Griechenland,
[talien und Spanien

Quantitative and qualitative easing (QQE) - Lockerung der
Geldpolitik einer Zentralbank durch Ausdehnung der Zentral-

bankbilanz und Verlangerung der Laufzeiten, die von der Zen-
tralbank gehalten werden

Rating - Standardisierte Beurteilung der Bonitat des Emitten-
ten und seiner Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen; die
drei groften Ratingagenturen sind Moody's (Ratings von Aaa
Uber Baal bis zu C, das beste bis zum schlechtesten Rating),
S&P (AAA tber BBB+ bis D) und Fitch (AAA Gber BBB+ bis D).

Repo - Repurchase Agreement, ein Rickkaufsgeschaft. Der
Anleger verpflichtet sich, das heute verkaufte Wertpapier zu
einem bestimmten Zeitpunkt zurtickzukaufen. Als Entgelt zahlt
er den Repozins

S&P 500 - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die
500 fihrenden borsennotierten Unternenmen der USA abbil-
det

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs) - Refi-
nanzierungsmoglichkeiten der EZB, die darauf abzielen, zusatz-
liche und langerfristige Refinanzierungen fir den Finanzsektor
bereitzustellen. TLTROs sind dazu gedacht, die Kreditvergabe
an Haushalte und Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors
anzuregen

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA

US Treasuries = US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat - Statistisches Schwankungsmaf, welches, auf
Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in
Kapitalmarkten inharente oder angenommene Risiko zu quan-
tifizieren

Zinskurve - Grafische Darstellung der annualisierten Ver-
zinsungen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten
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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 Vertra-
gen, 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 Ankiindigung andern
kann.

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

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

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

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Ubermittlung an oder fir Rechnung von US-Personen oder an in den USA anséssige Personen sind untersagt.
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