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Werbemitteilung

Das Ende der Kurveninversion

Wer profitiert von den steileren Renditekurven fiir US-Treasuries und Bunds?

Die mit 793 Tagen historisch langste Inversion der US-Rendi-
tekurve liegt hinter uns. Der Spread zwischen zwei- und zehn-
jahrigen US-Treasury-Renditen ist wieder positiv.! Wir gehen
davon aus, dass sich die Versteilerung der Kurve mit den wei-
ter anstehenden Zinssenkungen durch die US-Notenbank Fed
fortsetzen wird. Bei deutschen Bundesanleihen (Bunds) ist
die Renditedifferenz zwischen diesen beiden Laufzeiten
jungst ebenfalls in den positiven Bereich zurlickgekehrt -
rund zwei Wochen spater als bei US-Treasuries. Die zukunf-
tige Entwicklung auf dieser Seite des Atlantiks durfte mit der
in den USA vergleichbar sein, auch wenn wir davon ausge-
hen, dass die Versteilerung der Kurve bei Bunds etwas mo-
derater ausfallen durfte als bei ihren US-Pendants.

Das Ende der Kurveninversion wurde von einem so genann-
ten ,bull steepening” getrieben. Das bedeutet, dass zwar so-
wohl die zehn- als auch die zweijahrigen Renditen seit ihrem
Hoch im Mai dieses Jahres merklich gesunken sind, dies am
kurzen Ende allerdings starker vonstattenging. Dies ist haufig
der Fall, wenn die Anleger einen bevorstehenden Zinssen-
kungszyklus erwarten und gleichzeitig keine langerfristig de-
flationare Entwicklung prognostizieren. Mit anderen Worten,
es konnte ein Zeichen dafur sein, dass die US-Wirtschaft auf
eine weiche Landung zusteuert - das muss sich allerdings
erst noch zeigen.

Renditekurven bereits wieder im ,,normalen” Bereich

Renditedifferenz zwischen 2- und 10-iahriaen Laufzeiten in Basispunkten
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand:23.09.2024.

Nun stellt sich die Frage, welche jeweiligen Kurvensegmente
wir favorisieren. In den USA, aber auch bei Bundesanleihen,

ging mit fallenden Leitzinsen meist auch eine fortgesetzte
Versteilerung der Kurve einher. Wir erwarten bis Ende Q3
2025 vier Senkungsschritte durch die Fed. Fir die EZB prog-
nostizieren wir fur den gleichen Zeitraum ebenfalls vier An-
passungen nach unten.

Unserer Einschatzung nach ist allerdings auch wichtig zu be-
achten, dass die Inversion bzw. Dis-Inversion der Treasury-
Renditekurve diesmal ihrer Funktion als Rezessionsbarome-
ter wohl nicht gerecht wird. Zum Hintergrund: Allen sechs
US-Rezessionen seit 1980 ging eine zumindest kurzzeitige In-
version der Renditekurve voraus. Auch hat die Geschichte ge-
zeigt, dass die konjunkturellen Probleme erst beginnen,
wenn langere Inversionsphasen enden: Die vier jungsten Re-
zessionen setzten erst ein, nachdem die Kurve wieder positiv
geworden war. Aktuell prognostizieren wir allerdings keine
Rezession in den USA, die Wahrscheinlichkeit hierfir schat-
zen wir bei 38 Prozent.

.Langere Anleihen sehen wir daher mit Blick auf die kom-
menden zwolf Monate leicht hoher rentieren”, erlautert
George Catrambone, Head of Fixed Income Americas. ,Wir
prognostizieren die Rendite zwei- und zehnjahriger US-Trea-
suries bei 3,60 respektive 4,05 Prozent.” Fir Bunds lauten die
entsprechenden Prognosen 2,0 bzw. 2,25 Prozent. Seit den
1990er Jahren betrug die durchschnittliche Kurvensteilheit in
den USA rund 100 und bei Bunds rund 85 Basispunkte. Mit
den von uns erwarteten 45 und 25 Basispunkten bleiben wir
somit deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt zurtck.

.Um von der erwarteten Kurvenverschiebung zu profitieren,
erscheinen uns Engagements in klrzeren bis mittleren Lauf-
zeiten am besten geeignet”, so Oliver Eichmann, Head of Eu-
ropean Rates. Es bleibt eine gewisse Unsicherheit mit Blick
auf die konjunkturelle Entwicklung insbesondere in den USA,
wodurch auch die Prognose der Renditenentwicklung in den
langeren Laufzeiten mit einem Risiko behaftet ist. In der Ver-
gangenheit haben bei einer Kombination aus Normalisierung
der Renditekurve und einer ersten Zinssenkung die Lauf-
zeitenbereiche drei bis zehn Jahre auf Sicht von zwolf Mona-
ten die beste Entwicklung gezeigt.

Alle Meinungsauflerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern
kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-

len konnen.
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FuBBnoten

" Samtliche Marktdaten, sofern nicht anders angegeben, von Bloomberg Finance L.P.; Stand: 18.09.2024

Glossar

Basispunkt

1/100 Prozent

Bunds

Haufig verwendete Bezeichnung fur deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Deflation

Nachhaltiger Ruckgang des Preisniveaus in einer Volkswirtschaft

Europaische Zentralbank (EZB)

Zentralbank der Eurozone

Inversion der Zinskurve

findet statt, wenn die Zinsen fur kurzfristige Anlagen hoher werden als die fur langerfristige Anlagen

Rendite

Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

Rezession

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

Renditedifferenz als Indikator fur das erhohte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitat
US Treasuries

US-amerikanische Staatsanleihen

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 Ver-
tragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsaufRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige 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 kunftige Wertentwick-
lung.

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

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen
dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fur
Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben werden.

DWS Investment GmbH 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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