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Investieren als Kinderspiel 
Für Rentenanleger dürften die kommenden Monate interessante Chancen bringen, denn längerfristig 
scheinen die Aussichten für festverzinsliche Vermögenswerte weiter gut.
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– �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 dafür, eine breite Palette plausibler Zinspfade als 
gegeben anzunehmen.  

– �Wir gehen davon aus, dass 2024 ein gutes Jahr für festverzinsliche Wertpapiere,  
besonders für 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 Ökonom Paul Ormerod in seinem Klassiker 
„Butterfly Economics“ aus den 1990er-Jahren und fügte  
hinzu: „Weniger kann mehr sein.“1

Vor diesem Hintergrund wollen wir diesmal nicht mit allzu 
vielen Details über den genauen Zinssenkungspfad für die 
kommenden Monate langweilen, zumal weder die Märkte 
noch die Zentralbanker selbst dieser Tage so sicher zu sein 
scheinen.2 Natürlichen lassen sich die genauen kurzfristigen 
Risikofaktoren auflisten, die jede große Zentralbank bei einer 
bestimmten Sitzung in die eine oder andere Richtung drängen 
könnten; wenn die Märkte derzeit unsicher sind, liegt das im 
Allgemeinen daran, dass es auf beiden Seiten gute Argumente 
gibt. Für Rentenanleger kommt es vielmehr auf das zugrunde 
liegende, längerfristige Bild an. Hier sehen wir bemerkenswert 
wenig Veränderung seit unserem Jahresendausblick.

Wie wir seit langem argumentieren, sinken die Inflationsraten, 
aber nur allmählich.3 Der Desinflationsprozess verlangsamt sich 
und auf dem Weg dorthin sind Rückschläge wahrscheinlich. 
Wir rechnen im Jahr 2024 mit einer durchschnittlichen Gesamt-
inflationsrate von 2,8 Prozent gegenüber dem Vorjahr für die 
USA und 2,5 Prozent gegenüber dem Vorjahr für die Eurozone 

im Jahr 2024. In Bezug auf das Wachstum belassen wir unsere 
Erwartung für die Eurozone praktisch unverändert bei 0,7 Pro- 
zent, da die Geldpolitik wirkt, wie die sinkenden Inflationsraten 
zeigen. Für die USA müssen wir unseren Wachstumspfad 
aufgrund von statistischen Überhängen 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 Europäischen Zentralbank (EZB) und der 
US-Notenbank (Fed) ermöglichen, bis zur Jahresmitte einen 
schrittweisen Normalisierungsprozess der Leitzinsen einzu-
leiten. Wir gehen davon aus, dass die Fed den Leitzins bis März 
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 März 2025 wahrscheinlich auf +0,25 Prozent anheben.

Natürlich sollten alle derartigen Zinsprognosen – insbesondere 
Vorhersagen nach dem Komma – immer mit Vorsicht 
genossen werden.4 Und nicht nur Zinsprognosen. Beispiels-
weise wird der Ausgang der US-Wahlen wahrscheinlich eine 
große Rolle für die Finanzmärkte spielen und darüber ent-
scheiden, wo viele Anlageklassen in einem Jahr gehandelt 
werden. Die Bandbreite plausibler Ergebnisse ist größer als 
üblich, nicht zuletzt, weil die Kandidaten beider großer 

Die DWS unterstützt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemäß ihrer persönlichen Einstellungen wählen. 
Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen 
oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können.



CIO Quarterly Focus� 27. März 2024

 2

1989 1992 1995

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

%

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Rezession Zinsdifferenz 10-vs. 2-jährige US Treasuries*

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 22.03.2024
* Zins aus 10-jährigen minus 2-jährigen US Treasuries

Eine invertierte US-Renditekurve ohne Rezession, zumindest bis jetzt

Parteien ungewöhnlich unbeliebt sind.5 Darüber hinaus 
werden politische Weichenstellungen nach der Wahl nicht  
nur davon abhängen, welcher der beiden älteren Spitzen-
kandidaten – oder jemand anderes – das Weiße Haus gewinnt, 
und auch nicht – was wohl genauso wichtig und noch 
schwieriger frühzeitig vorherzusagen ist – davon, wie wichtige 
Wahlen im Kongress ausgehen werden. Stattdessen wird das, 
was die nächste US-Administration voraussichtlich tun wird, 
wie üblich entscheidend von den Ereignissen vor dem Wahltag 
und darüber hinaus abhängen.6

Wir gehen davon aus, dass die Volatilität entsprechend der 
historischen Erfahrung im Vorfeld der US-Wahlen zunehmen 
wird. Viele Marktprognosen dürften 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 Überraschungen – man denke etwa zurück an die 
gängigen Markteinschätzungen im Vorfeld der US-Präsident-
schaftswahl 2016.7

Dennoch gehen wir davon aus, dass 2024 ein gutes Jahr für 
festverzinsliche Wertpapiere im Allgemeinen und für Unter-
nehmensanleihen sowie andere festverzinsliche Vermögens-
werte mit Risikoaufschlägen werden dürfte. Trotz aller 
Unsicherheiten bleiben wir davon überzeugt, 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. Für 
Staatsanleihen entwickelter Märkte wie Bundesanleihen  
und US-Staatsanleihen sehen wir die besten risikobereinigten 
Renditen im kürzeren bis mittleren Teil des Laufzeitspektrums.

Zu beachten ist, dass viele westlichen Zinsstrukturkurven 
weiter invertiert sind, wie im Chart anhand der Renditen auf 
10-jährige US Treasuries minus derer auf 2-jährige Treasuries 
dargestellt. Das bedeutet, dass Anleger vorerst höhere Zinsen 
erzielen können, indem sie kurzzeitig oder sogar nur über 
Nacht Geld parken, anstatt eine Anleihe mit längerer Laufzeit 
zu kaufen. Wir gehen davon aus, dass die aktuell hohen  
Geldmarktfondsbestände ab Beginn der Sommermonate 
zunehmend in Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit verlagert 
werden, sobald die Leitzinsen fallen. Eine sinkende Inflation 
und ein nachlassendes Wachstum dürften daher eine Ver
steilerung am vorderen Ende der Kurve unterstützen. Wir 
gehen davon aus, dass die Renditen von Bundesanleihen im 
März 2025 2,5 Prozent bzw. 2,6 Prozent für 2- bzw. 10-jährige 
Laufzeiten erreichen werden. Für die USA erwarten wir  
3,95 Prozent bzw. 4,20 Prozent für 2 bzw. 10 Jahre.

Vor diesem Hintergrund bleiben wir positiv gegenüber 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 
Fälligkeit weiter erhöhen würde, wie es auch im Chart zu 
sehen ist. Hochwertige Covered Bonds sehen immer noch  
gut aus, auch wenn die Bewertungen nach der jüngsten 

5 Tales of the unexpected (dws.com), DWS, Stand 25. Feb. 2024. 6 An early roadmap to U.S. politics in 2020 and beyond (dws.com), DWS, Stand 24. Jan., 2020. 7 S. zB. https://www.cnbc.
com/2016/11/01/what-happens-to-the-markets-if-donald-trump-wins.html, Nov. 1, 2016 and The Real Story Of 2016 | FiveThirtyEight, Jan. 19, 2017 

Die DWS unterstützt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemäß ihrer persönlichen Einstellungen wählen. 
Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen 
oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können.
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 22.03.2024
1� Bloomberg USD High-Yield Corporate Bond Index: Marktgewichteter Index, der öffentlich gehandelte US-Dollar Anleihen ohne Investmentgradestatus abbildet. Er 
enthält keine Schwellenländeranleihen

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.

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

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

Historisch gesehen sehen die Renditen attraktiv aus, besonders für US-Investment-Grade-Anleihen

Verengung der Swap-Spreads nicht mehr so überzeugend 
sind. Zu den weiteren Anlagemöglichkeiten, die uns gefallen, 
gehören Anleihen mit ESG-Fokus, wie zum Beispiel EU-Neu-
emissionen der nächsten Generation. Asset-Back-Wertpapiere 
dürften außerdem von der kurzen Duration, der umgekehrten 
Kurve und der starken Kreditperformance profitieren. Auch 
Staatsanleihen von Schwellenländern dürften sich gut ent-
wickeln, wobei sich die Spreads seitwärts bewegen. Im All-
gemeinen bevorzugen wir auf Euro lautende EM-Anleihen mit 
IG-Rating gegenüber ihren auf US-Dollar lautenden risiko-
reicheren Pendants, weisen jedoch darauf hin, dass solche 
Anlagen von Fall zu Fall beurteilt werden müssen.

Die Auswahl bleibt für alle festverzinslichen Vermögenswerte, 
deren Bewertung sich aus Risikoaufschlägen errechnet von 
entscheidender Bedeutung. Beispielsweise haben sowohl 
US-Dollar- als auch Euro-High-Yield-Unternehmensanleihen 
(HY) von den jüngsten Rallyes profitiert. Angesichts der 
höheren Refinanzierungskosten könnte dies dazu führen, dass 

einige HY-Emittenten anfällig für Rückschläge werden, wenn 
sich die Stimmung verschlechtert. Ob breitere HY-Spreads als 
Kaufgelegenheit in Betracht gezogen werden sollten, hängt 
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 Aufmerksamkeit erforderlich. 
Positiv zu vermerken ist, dass Unternehmensanleihen –  
anders als nominale Staatsanleihen – implizit einen gewissen 
Inflationsschutz bieten können, indem sie die nominalen 
Einnahmen steigern.

Das führt uns vollständig zu der Beobachtung, mit der wir 
dieses Stück begonnen haben. „Die Wirtschaft auf 
aggregierter Ebene verhält sich eher wie ein rein zufälliges 
System als wie eines, das vorhersehbar und kontrolliert 
werden kann“, wie Omerod es in einem seiner anderen Bücher 
formulierte.8 Nehmen wir die scheinbar vernünftige Vor-
stellung, dass Lohnwachstum zwangsläufig inflationär und 

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

Die DWS unterstützt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemäß ihrer persönlichen Einstellungen wählen. 
Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen 
oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können.
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Bank of Japan (BoJ) – Japans Zentralbank

Basispunkt – 1/100 Prozent

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

Disinflationär – beschreibt eine Verlangsamung der 
Inflationsrate.

Duration – In Jahren ausgedrückte Kennzahl für festverzinsliche 
Wertpapiere, welche die Zeitpunkte aller Zahlungseingänge 
zeitlich gewichtet aufaddiert. Mit ihr wird die Sensitivität des 
Anleihepreises gegenüber einer Zinsänderung berechnet

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensführung) – Englische 
Abkürzung für „Environment, Social, Governance“; Betrachtung 
ökologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der 
Art der Unternehmensführung

Europäische Zentralbank (EZB) – Zentralbank der Eurozone

Eurozone – 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, Österreich, Portugal, 
Slowakei, Slowenien

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

Inflation – Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen 
Preisniveaus

Inversion der Zinskurve – findet statt, wenn die Zinsen für 
kurzfristige Anlagen höher werden als die für längerfristige 
Anlagen

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) – Englischer Oberbe-
griff für jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig 
ausfallgefährdet eingeschätzt werden, und somit mindestens 
eine mittlere Bonität genießen

Schwellenländer (Schwellenmärkte) – Länder auf dem Weg zur 
Industrialisierung

Spread – Renditedifferenz als Indikator für das erhöhte Risiko 
eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonität

Swap – ist ein Sammelbegriff für Derivative, deren Gemeinsam-
keit ein Austausch von zukünftigen Zahlungsströmen ist

US Federal Reserve (Fed) – Zentralbank der USA

Volatilität – Statistisches Schwankungsmaß, welches, auf 
Indizes angewendet, häufig herangezogen wird, um das in 
Kapitalmärkten inhärente oder angenommene Risiko zu 
quantifizieren

Zinskurve – Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsun-
gen von Rentenpapieren über verschiedene Laufzeiten

Glossar

Die DWS unterstützt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemäß ihrer persönlichen Einstellungen wählen. 
Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen 
oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können.

daher für die Zentralbanken besorgniserregend ist. Nicht 
unbedingt, wie wir kürzlich für die USA argumentierten, wenn 
Lohnsteigerungen etwa vor allem schlecht bezahlten, jungen 
Jobwechslern zu Gute kommen, die in potenziell produktivere 
Jobs wechseln.9 Manchmal können potenziell besorgnis-
erregende Entwicklungen wie ein anhaltendes Lohnwachstum 
bei näherer Betrachtung stattdessen auf positive strukturelle 
Veränderungen hinweisen.

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

ungewöhnlichen 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 
dafür, besser eine breite Palette plausibler Zinspfade als 
gegeben anzunehmen. Ein solcher Ansatz ermöglicht es 
flinken Anlegern, sich so zu positionieren, dass sie bei einem 
breiten Spektrum von Anlegern angemessene Renditen 
erzielen können. „Es gibt reichlich Spielraum für das Scheitern 
einer Strategie zu jedem Zeitpunkt.“10 Aus diesem Grund sind 
wir sehr zuversichtlich, dass die Märkte in den kommenden 
Monaten interessante Chancen bieten werden.

9 When not to fuss over wage growth (dws.com), DWS, Stand 8. März, 2024. 10 Ormerod, P.  (2005) “Why Most Things Fail: Evolution, Extinction and Economics”, Faber and Faber, S. 54
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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 Geschäfte 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 ausschließlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines 
Geschäfts dar und darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

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

Dieses Dokument enthält Prognosen. Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt 
auf, Annahmen, Schätzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen können.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu ergänzen oder den Empfänger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine 
hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schätzung ändert oder nachträglich unzutreffend wird.

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus für zuverlässig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des jeweiligen 
Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschützt.

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 Bestätigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an natürliche oder juristische Personen, die Staatsbürger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder einer anderen 
Gerichtsbarkeit, einschließlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansässig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche Verbreitung, Veröffentlichung, Verfüg-
barkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoßen würde oder die DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit 
unterwerfen würde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erfüllt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich über solche 
Beschränkungen zu informieren und diese zu beachten.
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