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Chart of the Week

Die Renditedifferenz zwischen 10-jährigen US-

Staatsanleihen und deutschen Bundesanleihen ist auf fast

2,4 Prozent angestiegen, und damit so hoch wie zuletzt

1989.

Ende April hat der amerikanische Rentenmarkt mehrere
bemerkenswerte Marken erreicht. Zum einen stieg die Rendite von
10-jährigen Staatsanleihen über drei Prozent. So hoch handelten sie
zuletzt für wenige Tage zum Jahreswechsel 2013/2014, und davor
im Sommer 2011. Die Steilheit der US-Renditekurve, gemessen
an der Differenz der 10- und 2-jährigen Laufzeiten, sank auf
43 Basispunkte, ihrem flachsten Stand seit September 2007.
Noch weiter zurück in den Annalen muss man einen weiteren
Indikator suchen: Der Renditeabstand zwischen 10-jährigen US-
Staatsanleihen und deutschen Bundesanleihen stieg auf fast 2,4
Prozent und war damit so hoch wie zuletzt 1989.

Laut Torsten Strohrmann, Leiter Global Rates EMEA bei der
DWS, dürfte das zum großen Teil auf folgende drei Faktoren
zurückzuführen sein: Erstens ist die Geldpolitik in den USA
wesentlich weiter im Zyklus als die europäische, was sich etwa
in höheren Leitzinsen ausdrückt. Des Weiteren divergiert die
Fiskalpolitik: Während europäische Regierungen, nicht zuletzt dank
unerfreulicher Erfahrungen während der Eurokrise, ihre Defizite
reduziert haben, steigt die Lücke im US-Budget wieder an.
Der daraus resultierende höhere Finanzierungsbedarf wird wohl
mittelfristig die Finanzierungskosten ansteigen lassen. Und drittens
sind die Ökonomen in Bezug auf das Wirtschaftswachstum in den
letzten Wochen etwas vorsichtiger für die Eurozone und etwas
positiver für die USA geworden.

Der transatlantische Renditeabstand weitet sich seit bald zehn
Jahren aus. Dem Dollar hat das insbesondere in den vergangenen
zwölf Monaten jedoch nicht auf die Sprünge helfen können. Doch
seit rund zehn Tagen erholt er sich gegenüber dem Euro wieder
und notiert nunmehr auf dem höchsten Stand seit Mitte Januar. Wir
denken, dass der Dollar seine Konsolidierungsphase beendet hat
und weiter Fahrt aufnehmen wird. Strategisch sehen wir den Dollar
auf 12-Monatssicht weiter bei 1,15 gegenüber dem Euro notieren.
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand:
26.04.2018
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Glossar

Fiskalpolitik

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Geldpolitik

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die eine Zentralbank
ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen
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Risikohinweise

Investitionen können Anlagerisiken unterliegen, die u.a.
Marktfluktuationen, Regulationsänderungen, möglichen Verzug
von Zahlungen und Verlust von investiertem Einkommen und
Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen
als auch fallen. Es ist zudem möglich, dass Sie den ursprünglich
investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurück erhalten.

Anlagen im Ausland – Die Länder, in denen diese Anlagen
platziert sind, könnten sich als politisch und/oder wirtschaftlich
instabil herausstellen. Zudem wird der Wert von Anlagen in
ausländische Wertpapiere oder andere Vermögenswerte durch
etwaige Schwankungen in den Wechselkursen beeinflusst und
jegliche Restriktion, die zur Verhinderung von Kapitalflucht
erlassen wird, könnte es schwieriger oder gar unmöglich machen,
ausländische Währung zu wechseln oder zurückzuführen.

Wechselkurs/ Ausländische Währung – Solche Transaktionen
umfassen eine weite Bandbreite an Risiken, welche u.a.
Währungs- und Abwicklungsrisiken enthalten. Wirtschaftliche
oder finanzielle Instabilität, das Fehlen von fristgerechten und/
oder zuverlässigen Auskünften über die finanzielle Situation
sowie nachteilig verlaufende Entwicklungen politischer oder
rechtlicher Natur könnten die Konditionen, Bedingungen,
Marktfähigkeit und/oder den Preis einer ausländischen Währung
substantiell und nachhaltig verändern. Verluste und Gewinne
in ausländische Währung betreffenden Transaktionen werden
auch von Währungsschwankungen betroffen sein, wann immer
die Notwendigkeit eines Transfers des Produktwertes in eine
andere Währung besteht. Zeitzonenunterschiede könnten dazu
führen, dass mehrere Stunden zwischen einer Zahlung in
einer Währung und der kompensierenden Zahlung in einer
anderen Währung verstreichen. Relevante Bewegungen in den
Wechselkursen während der Abwicklungsperiode könnten eine
ernsthafte Aufzehrung potenzieller Gewinne und/oder eine
signifikante Erhöhung der Verluste zur Folge haben.

Hochverzinsliche festverzinsbare Wertpapiere – Das Anlegen
in hochverzinslichen Anlagen, welche zu einer höheren
Volatilität tendieren als festverzinsliche Wertpapiere einer
guten Anlagebonität, ist spekulativ. Diese und hochverzinsliche
Wertpapiere, welche durch Zinssatzänderungen und der
Kreditwürdigkeit der Aussteller beeinflusst werden, beinhalten
sowohl zusätzliches Kredit- als auch Ausfallsrisiko.

Hedge Fonds – Eine Anlage in Hedge Fonds ist spekulativ und
beinhaltet ein hohes Maß an Risiko. Solche Anlagen sind nur
für professionelle Kunden (MiFID Direktive 2004/39/EC Anhang
II) geeignet. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass
das Anlageziel eines Hede Fonds erreicht wird und/oder, dass
Anleger ein Teil oder den Gesamtbetrag ihres Anlagevermögens
zurückerhalten.

Rohstoffe – Das Verlustrisiko beim Handeln mit Rohstoffen (z.B.
Industrierohstoffe wie Gold, Kupfer und Aluminium) kann von
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substantieller Natur sein. Der Rohstoffpreis kann substantiellen
Schwankungen in kurzen Zeitintervallen unterliegen und durch
unvorhersehbare weltweite Politikmaßnahmen (einschließlich
Geldpolitik) beeinflusst werden. Des Weiteren könnten die
Bewertungen von Rohstoffen anfällig gegenüber solch nachteiliger
globaler Entwicklungen in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation
sein. Vorausschauende Anleger müssen unabhängig die Eignung
einer Anlage in Rohstoffen unter Berücksichtigung ihrer
eigenen finanziellen Bedingungen und Ziele prüfen. Nicht alle
Konzernfirmen oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank
Gruppe offerieren Rohstoffe und/oder rohstoffbezogene Produkte
und Dienstleistungen.

Anlagen in außerbörslichen Unternehmen sind spekulativ
und umfassen signifikante Risiken, u.a. Illiquidität, höheres
Verlustpotenzial und fehlende Transparenz. Das Umfeld für Anlagen
in außerbörslichen Unternehmen ist zunehmend volatil und
kompetitiv. Anleger sollten nur in den Fonds investieren, wenn der
Anleger einem Verlust des Gesamtanlagebetrags standhalten kann.
Angesichts der Restriktionen bezüglich Zurückziehungen, Transfers
und Rückkäufe und unter Berücksichtigung der Tatsache, dass
die Fonds in keiner Rechtsprechung unter die Gerichtsbarkeit der
Wertpapiergesetze fallen, gilt eine Anlage in den Fonds als illiquide.
Anleger sollten darauf vorbereitet sein, die finanziellen Risiken ihrer
Anlagen über einen unbegrenzten Zeitraum zu tragen.

Anlagen in Immobilien könnten aufgrund einer Vielzahl an Faktoren
nach der Akquirierung keine Wertentwicklung erzielen.

Anlagen in Immobilien, die keine Wertentwicklung erzielen,
könnten substantielle Ausarbeitungsverhandlungen und/oder
Restrukturierung erfordern.

Die Umwelt betreffende Verpflichtungen könnten insofern ein
Risiko darstellen, als dass der Besitzer oder der Betreiber des
Grundbesitzes haftpflichtig gemacht werden könnte für die Kosten,
die bei der Entfernung oder der Sanierung von bestimmten
gefährlichen Substanzen auf, unter, in oder um den Besitz herum
auftreten. Zudem könnten sich die Länder, sofern Anlagen in Grund-
und Hausbesitz im Ausland getätigt werden, als politisch und/oder
wirtschaftlich instabil herausstellen. Schlussendlich könnte auch
die Aussetzung gegenüber Schwankungen in Wechselkursen den
Wert des Grund- und Hausbesitzes beeinflussen.

Strukturierte Lösungen sind aufgrund ihrer potentiellen Illiquidität,
ihrer Optionalität, ihrer Frist zur Zurückzahlung und dem
Auszahlungsprofil der Strategie nicht für alle Anleger geeignet.
Wir, unsere Konzernunternehmen oder uns oder solchen
Konzernunternehmen angeschlossenen Personen könnten: eine
Long- oder eine Short-Position in einem Wertpapier, zu
dem hier Stellung genommen wurde, bzw. in zugehörigen
Futures oder Options unterhalten, Wertpapiere kaufen oder
verkaufen, eine Position nehmen, um ein Nachfrager und
Anbieter von Wertpapieren zu vermitteln oder sich an anderen
etwaigen Transaktionen beteiligen, die solche Wertpapiere
betreffen und Provision oder eine andere Kompensation
verdienen. Berechnungen von Erträgen auf Instrumente könnten
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möglicherweise an einen Index oder einen Zinssatz gekoppelt
sein. In solchen Fällen könnten die Anlagen möglicherweise nicht
für Personen geeignet sein, denen solche Indices oder Zinssätze
unbekannt sind und/oder, die nicht in der Lage oder nicht Willens
sind, die mit den Transaktionen verbundenen Risiken zu tragen.
Produkte, welche in einer Währung gezeichnet sind, die nicht
des Anlegers eigene Währung ist, unterliegen Änderungen in
Wechselkursen, welche einen negativen Effekt auf den Wert,
den Preis oder die Rendite der Produkte haben können. Diese
Produkte sind möglicherweise nicht schnell realisierbare Anlagen
und werden auf keinem regulierten Markt gehandelt.

Zusätzliche Risiken die beachtet werden müssen, umfassen
Zinssatz-, Währungs-, Kredit-, politische, Liquiditäts-, Zeitwerts-,
Rohstoff- und Marktrisiken. Bitte wägen Sie jegliche Risiken
vorsichtig ab, bevor Sie eine Anlage tätigen.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

Wichtige Hinweise – Deutschland

DWS, vormals Deutsche Asset Management bzw. Deutsche AM,
ist der Markenname für den Geschäftsbereich Asset Management
der DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihrer Tochtergesellschaften.
Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in
den entsprechenden Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen
Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung dar.

Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung der
Deutsche Asset Management Investment GmbH wieder, die
sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. Prognosen sind
kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher
Indikator für die künftige Wertentwicklung.

Dieses Dokument darf nur mit ausdrücklicher Zustimmung der
Deutsche Asset Management Investment GmbH vervielfältigt, an
Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und
die in ihm enthaltenen Informationen dürfen nur in solchen Staaten
verbreitet oder veröffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulässig ist. Der direkte
oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Übermittlung an oder für Rechnung von US-Personen oder an in
den USA ansässige Personen sind untersagt.

Die Deutsche Asset Management Investment GmbH vertritt
keine bestimmte politische Ansicht. Die Analysen sollen lediglich
mögliche Auswirkungen auf Finanzmärkte und makroökonomische
Zusammenhänge zu erläutern helfen.
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