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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Der Inflationsausblick pragte auch das Gesche-
hen an den Finanzmarkten. Vor allem bei den
weniger volatilen Kernkomponenten der Ver-
braucherpreise erwies sich der Preisdruck als
unerwartet persistent. Auch die Arbeitsmarkte,
die eine wichtige Rolle fir die Geschwindigkeit
spielen, mit der die Inflation zurlckgeht, zeig-
ten sich robust. Vor diesem Hintergrund be-
schlossen die Notenbanken der meisten grofsen
Wahrungsraume weitere Leitzinserhéhungen
und stellten klar, dass der Restriktionsgrad der
Geldpolitik weiter steigen wdurde. Erst gegen
Ende des Berichtszeitraums kam — vor allem fir
die USA — die Erwartung auf, dass das Ende des
Zinserhdhungszyklus in naher Zukunft erreicht
sein konnte. Im Ergebnis stiegen Uber den Be-
richtszeitraum die risikofreien Renditen an den
Anleihemarkten an.

An den Markten flr risikobehaftete Anlage-
klassen war die Stimmung insgesamt optimis-
tisch, was sich in einem robusten Risikoappetit
widerspiegelte. Hierzu trug die weiter abneh-
mende Unsicherheit in Bezug auf den US-Regio-
nalbankensektor bei. In der Folge fielen die
Zinsaufschlage fur weniger liquide Anleihen,
Unternehmensanleihen und einige andere
Staatsanleihen auch im Euroraum. Auch der Be-
schluss des EZB-Rats, die Tilgungsbetrage aus
dem Programm zum Ankauf von Vermogens-
werten (Asset Purchase Programme, APP) ab
Juli 2023 nicht wieder anzulegen, fihrte zu
keiner Neubewertung der Bonitatsunterschiede
zwischen den europaischen Staatsanleihen.

An den Aktienmarkten gaben die anhaltend
hohe Risikoneigung der Investoren sowie das
robustere US-Konjunkturbild dem US-amerika-
nischen S&P500 deutlich Auftrieb; der euro-
paische Euro Stoxx verzeichnete infolge des ein-
getribten Konjunkturausblicks im Euroraum
hingegen leichte Kurseinbuf3en. Insgesamt
zeigte sich, dass die ergriffenen geldpolitischen
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Mafnahmen ahnlich stark auf die Finanzie-
rungsbedingungen am Kapitalmarkt des Euro-
raums durchwirken, wie es die historische Er-
fahrung nahelegen wirde. Die Einschatzungen
der Marktteilnehmer tUber den zugrunde liegen-
den Preisdruck in den verschiedenen Wahrungs-
raumen und damit Uber die zukUnftige Noten-
bankpolitik gaben auch den Devisenmarkten
wichtige Impulse. In diesem Zusammenhang
wertete der Euro gegentber dem US-Dollar
vorlUbergehend auf, konnte die Wertgewinne
aber nicht halten, sodass der Wechselkurs per
saldo nahezu unverandert blieb.

B Wechselkurse

Der Kurs des Euro gegentber dem US-Dollar
blieb seit Beginn des zweiten Quartals 2023 per
saldo nahezu unverandert. Dabei geriet der
Euro im Laufe des Mai allerdings zunachst unter
Druck. Dazu trugen eine Reihe von Konjunk-
turzahlen bei, die fur die USA unerwartet kraf-
tig, flr den Euroraum jedoch schwacher aus-
fielen. Nicht nur zeigte sich die US-Konjunktur
damit dynamischer als die des Euroraums und
stltzte so den US-Dollar. Auch verstarkten die
Zahlen den Eindruck der Marktteilnehmer, dass
die Federal Reserve den Leitzins auch Uber den
Sommer hinaus weiter anheben wurde. Weil
sich die Renditedifferenz der USA gegenuber
dem Euroraum damit erhdhte, fragten die In-
vestoren vermehrt auf US-Dollar lautende An-
lagen nach und schwachten so die europaische
Gemeinschaftswahrung.

Die Stimmung an den Devisenmarkten drehte
sich von Juni an. Vor allem durch Veroffent-
lichungen der US-Inflationszahlen im Juni und
Juli mehrten sich die Anzeichen eines nachlas-
senden Preisdrucks in den USA und schirten die
Erwartung der Marktteilnehmer, dass ein weite-
rer Zinsschritt der Fed im Juli doch der vorerst
letzte gewesen sein kdnnte. Gleichzeitig zogen
die Zinserwartungen fur den Euroraum weiter

Monatsbericht
August 2023
41

Euro nahezu
unverdndert
gegenuber

Us-Dollar, ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

August 2023
42

Wechselkurs des Euro
Tageswerte, log. MaRstab

us-$
1,15

gegentiber dem...

...US-Dollar

1,05
1,00 ¥
160
0,95 155
150
...Yen
145
140
135
130
£ 125
0,91 ... Pfund Sterling
0,88
0,85
0,82
Nominaler effektiver Wechselkurs " 104
1.Vj. 1999 =100
100
96
92
MAMIJJASONDIJFMAMIJ JA
2022 2023

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentiber
den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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an. Hinzu kamen Signale, dass es in den USA zu
keinem Wirtschaftseinbruch wirde kommen
mussen, um die Inflation wirksam in Richtung
der Zielmarke zu dricken. Am Devisenmarkt
flhrte dies zu einer merklichen Stimmungsauf-
hellung, und der globale Risikoappetit nahm zu.
Diese Konstellation aus Zinserwartung und zu-
nehmender Risikoneigung induzierte Netto-
Kapitalflisse aus den USA heraus und schwachte
so den Aullenwert des US-Dollar gegentber
dem Euro. Dieser wertete bis auf 1,13 US-$ auf
und erreichte damit seinen hochsten Stand seit
Februar 2022. Einen Teil seiner Zugewinne gab
der Euro jedoch unter dem Eindruck wieder ab,
dass es auch im Euroraum zumindest vorerst zu

keinen weiteren Leitzinsschritten mehr kommen
konnte. Am Ende der Berichtsperiode notierte
er bei 1,09 US-$ und lag damit 0,2 % Uber sei-
nem Wert von Ende Marz.

Merklich fester zeigte sich der Euro zum Yen.
Die wichtigste Ursache der anhaltenden Ab-
wertung des Yen gegenuber einer Vielzahl von
Wahrungen ist die Geldpolitik der Bank of
Japan. Diese hielt trotz fortbestehenden Preis-
drucks und entgegen der steigenden Leitzinsen
anderer grof3er Zentralbanken am Negativzins
fest. Die damit vorerst weiter zunehmende Dif-
ferenz zu den auch im Euroraum ansteigenden
Renditen schwachte den Yen gegenutber dem
Euro. Im Juli kam die Euro-Aufwertung mit auf-
kommenden Spekulationen zum Erliegen, dass
die japanischen Wahrungshuter die Steuerung
der Zinskurve bald lockern konnten. Die tat-
sachliche Flexibilisierung des Bandes Ende des
Monats verlieh dem Yen keinen weiteren dauer-
haft stitzenden Impuls (siehe auch Abschnitt
Kapitalmarkte auf S. 44). In der Gesamtbetrach-
tung steht ein merklicher Wertgewinn des Euro
von 9,7 % seit Ende Marz zu Buche, womit der
Euro am Ende der Berichtsperiode bei 159 Yen
gehandelt wurde.

Kursverluste erfuhr der Euro gegentber dem
Pfund Sterling. Wie auch im Vergleich zum US-
Dollar verlor der Euro gegenUber der britischen
Wahrung im Laufe des Mai unter dem Eindruck
einiger schwacher Konjunkturzahlen fir den
Euroraum sukzessive an Wert. Zwar ist das Ver-
einigte Konigreich selbst seit langerer Zeit mit
einer schwachen wirtschaftlichen Dynamik bei
gleichzeitig hartnackig hoher Inflation konfron-
tiert. Beobachter gingen angesichts des anhal-
tend hohen Preisdrucks jedoch zunehmend da-
von aus, dass die Bank of England den Leitzins
Uber das Niveau in anderen entwickelten Volks-
wirtschaften wurde erhdhen mussen. Dass die
Renditen damit spurbar starker anzogen als im
Euroraum, starkte das Pfund bis in die Sommer-
monate hinein. Erst als im Juli die Inflations-
zahlen im Vereinigten Konigreich nicht so hoch
wie erwartet ausfielen, gingen die Erwartungen
an weitere Zinsschritte der britischen Wah-
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rungshdter zurtck, und der Euro wertete
zwischenzeitlich wieder leicht auf. Zuletzt kos-
tete ein Euro 0,85 Pfund und damit 2,9 % we-
niger als zum Ende des ersten Quartals.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegentiber den Wahrungen 18
wichtiger Handelspartner auf (1,1%). Dies ging
vor allem auf die Kursgewinne des Euro gegen-
Uber dem Yen sowie dem Renminbi (6,2 %)
zurlick. Berechnet man die Wertveranderung
des effektiven Euro gegenlber einem weiten
Kreis von 41 Wahrungen, betrug das Plus sogar
2,7 %. Diese Entwicklung ist jedoch vornehm-
lich auf den starken Wertverlust einiger weniger
Wahrungen zurtckzufihren. Hier sticht ins-
besondere die Euro-Aufwertung gegenuber der
turkischen Lira (41,6 %) und gegenlber dem
Rubel (25,5%) hervor. Damit erreichte der
effektive Euro gegenlber dem weiten Kreis von
Partnerwahrungen Ende Juli einen Hochststand.
Dabei sollte aber beachtet werden, dass der
Aulenwert des Euro gegenlber Wahrungen
mit einer ahnlich stabilitatsorientierten Geld-
politik wie der des Eurosystems weit von
Hochststanden entfernt liegt.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen
stiegen seit Ende des ersten Quartals 2023 vor
allem in den USA, in moderaterem Umfang
aber auch im Euroraum. Im Fokus der Staats-
anleihemarkte standen dabei die Persistenz der
Inflationsdynamik und die Frage, wie restriktiv
der Pfad der geldpolitischen Straffungsmalfs-
nahmen sein muss, um zeitnah zur Stabilitats-
marke von 2 % zurlickzukehren. Die US-Noten-
bank erhohte ihren Leitzins im Berichtszeitraum
zweimal um jeweils 25 Basispunkte. Die Erwar-
tungen weiterer Leitzinsanhebungen wurden zu
Beginn des Berichtszeitraums zunachst von der
Sorge gedampft, dass weitere Probleme im US-
Regionalbankensektor die Konjunktur starker
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Historische Zerlegung zehnjahriger
Bundesanleihen

kumulierte Verdnderung seit 31. Marz 2023 in Basispunkten,
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis eines
VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen (vgl. Brandt et al.,
2021). Schétzzeitraum: Januar 1999 bis August 2023.
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belasten konnten. Diese Unsicherheiten nah-
men dann aber im weiteren Verlauf sukzessive
ab. Demzufolge verschob sich der von den
Marktteilnehmern erwartete US-Leitzinspfad
angesichts der robusten US-Konjunktur und der
unerwartet persistenten Inflation weiter nach
oben, auch wenn die Marktakteure einen wei-
teren Zinsschritt in naher Zukunft zuletzt nur
noch flr wenig wahrscheinlich hielten. Die ge-
stiegenen Leitzinserwartungen trugen auch am
langen Ende zu hoheren US-Staatsanleiheren-
diten bei. Zudem verstarkten hohere Terminpra-
mien den Aufwartsdruck auf die Renditen lang-
fristiger US-Treasuries. Dass die Ratingagentur
Fitch das US-Rating von ,AAA" um eine Stufe
auf ,AA+" absenkte, beeinflusste die Renditen
zehnjahriger US-Treasuries nicht wesentlich;
Uber den gesamten Berichtszeitraum erhohten
sie sich um 82 Basispunkte auf 4,3 %. Das Euro-
system fUhrte die geldpolitische Straffung eben-
falls fort und erhohte die Leitzinsen seit Ende
des ersten Quartals in drei Schritten um ins-
gesamt 75 Basispunkte. Dem weiterhin hohen
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Inflationsdruck stand im Euroraum ein sich ein-
tribendes Konjunkturbild gegenuber, das den
Renditeanstieg flr sich genommen aber nicht
entscheidend dampfte. Im Ergebnis zog die
nach dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) gewich-
tete zehnjahrige EWU-Rendite um 40 Basis-
punkte auf 3,3% an.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen stie-
gen unter geringen Schwankungen in ahn-
lichem Umfang (+ 42 Basispunkte auf 2,7 %).
Eine Modellzerlegung der Zinsstrukturkurve von
Bundeswertpapieren in einen erwarteten Leit-
zinspfad und in Terminpramien zeigt, dass die-
ser Renditeanstieg allen voran gestiegene nomi-
nale Terminpramien reflektiert. Nominale Ter-
minpramien schlieSen auch Inflationsrisikopra-
mien ein, die fur das Risiko entschadigen, dass
die Inflation unerwartet hoch ausfallt. Insbeson-
dere fur dieses Inflationsrisiko verlangten die
Marktteilnehmer zuletzt eine héhere Pramie
(vgl. die Ausfihrungen zur Inflationsrisikopra-
mie auf S. 45).

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve verschob sich im
Berichtszeitraum nach oben. Insbesondere am
kurzen Ende stiegen die Renditen infolge der
(erwarteten) Leitzinsanhebungen durch das
Eurosystem. Weil die kurzfristigen Renditen
starker stiegen als die langfristigen Renditen,
nahm die Inversion der Zinsstrukturkurve weiter
zu. Eine stark invertierte Zinsstrukturkurve gilt
empirisch als ein Signal daflr, dass die Markt-
teilnehmer eine Rezession in den nachsten
zwOlf Monaten erwarten. Die aus der Steigung
der Zinsstruktur geschatzte modellimplizite
Wahrscheinlichkeit einer anstehenden Rezes-
sion stieg dementsprechend deutlich.”

Im Vereinigten Konigreich stiegen die Renditen
zehnjahriger Gilts im Berichtszeitraum merklich
(+128 Basispunkte auf 4,8 %). Weil die bri-
tischen Inflationsaussichten weiterhin hoch
blieben, erhohte die Bank of England im Be-
richtszeitraum ihren Leitzins um insgesamt 100
Basispunkte. Auch in Japan zogen die Renditen
infolge geldpolitischer Entscheidungen an. Die
Bank of Japan beschloss im Juli, ihre Zinsstruk-
turkurvensteuerung flexibler zu gestalten. lhr
Ziel sei zwar weiterhin, die langfristigen Zins-
satze in der Nahe von 0% zu halten. Sie er-
hohte aber die strikte Obergrenze des Zielban-
des um 50 Basispunkte auf 1%, zu der sie ge-
gebenenfalls in unbegrenztem Umfang Staats-
anleihen aufkaufe. Die Rendite zehnjahriger
japanischer Staatsanleihen stieg vor diesem
Hintergrund vergleichsweise deutlich auf 0,7 %
(+ 33 Basispunkte), was sich auch zeitweise in
globalen Renditeanstiegen niederschlug. Die
japanischen Anleihen rentierten damit auf
einem Niveau, das zuletzt 2014 beobachtet
wurde.

1 Auf Basis von unterschiedlichen Modellansatzen und
unter Berlcksichtigung der Zinsdifferenz zwischen zehnjah-
riger und dreimonatiger Staatsanleiherendite ergibt sich ak-
tuell eine historisch betrachtet hohe marktbasierte Rezes-
sionswahrscheinlichkeit. Frihere Rezessionsphasen werden
im Modellansatz nach der Definition des Sachverstandigen-
rats datiert. FUr eine Diskussion des Modellansatzes vgl.:
Deutsche Bundesbank (2023).
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Renditedifferen-
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Zehnjahrige Bundesanleihen rentierten zuletzt
0,9 Prozentpunkte niedriger als laufzeitgleiche
Staatsanleihen anderer Lander des Euroraums
(BIP-gewichteter Durchschnitt). Der Rendite-
abstand anderte sich im Ergebnis kaum und lag
weiterhin nahe am flunfjahrigen Mittel (0,8
Prozentpunkte). Die Einstellung der Reinvestitio-
nen falliger Wertpapiere im Rahmen des APP im
Juli 2023 gab den Renditeaufschlagen also kei-
nen sichtbaren Auftrieb. Sehr stark sanken die
Renditeaufschldge fur Griechenland (- 64 Basis-
punkte), wozu die Wiederwahl der griechischen
Regierung im Juni beigetragen haben durfte.
Sie kiindigte an, bilaterale Hilfskredite der Euro-
Staaten aus der Zeit der Staatsschuldenkrise
vorzeitig zurlickzahlen zu wollen.

Die marktbasierten Inflationserwartungen fur
den Euroraum verharrten entlang des gesamten
Betrachtungshorizonts Uber die nachsten zehn
Jahre deutlich Uber der Stabilitatsnorm von 2 %.
Zwar sanken angesichts der langsam zurtick-
gehenden Inflationszahlen die marktbasierten
Inflationserwartungen fur das laufende Jahr
2023. Ungeachtet dessen naherten sich die
Termininflationsraten Uber das laufende Jahr
hinaus aber nicht nachhaltig an das Inflations-
ziel an. So erwarteten die Marktteilnehmer fur
die Jahre 2024 und 2025 zuletzt eine Inflations-
rate in Hohe von 2,9 % beziehungsweise 2,6 %,
sodass auch in der mittleren Frist die markt-
basierten Inflationsmalse Uber der Stabilitats-
norm lagen. DemgegenUber gingen die Fach-
leute des Eurosystems in den Juni-Projektionen
von einem Basisszenario fUr den Inflationsaus-
blick aus, laut dem die Inflation im Jahr 2025
ein Niveau von 2,2 % erreicht. Obwohl die in-
vertierte Zinsstrukturkurve darauf hindeutete,
dass die Marktteilnehmer eine konjunkturelle
Abkuhlung erwarteten, rechnen sie also auch
mittelfristig mit zu hohen Inflationsraten. Die
umfragebasierten Inflationserwartungen von
Consensus Economics wiesen im Juli fur die
Jahre 2023, 2024 und 2025 Inflationsraten von
5,4%, 2,4% sowie 2,0% aus und deuteten
dabei ein Verlaufsprofil an, das mit dem Er-
reichen des Inflationszieles bis zum Jahr 2025
eher kompatibel war. Aus Sicht der Marktteil-
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics, Fenics Market Da-
ta und eigene Berechnungen. 1 Termininflationsraten basie-
rend auf Inflation Linked Swaps (2025 bis 2027) und Inflation
Fixing Swaps (2023, 2024).

Deutsche Bundesbank

nehmer war aber das Risiko hoch, dass dieses
Ziel verfehlt wird.

Die langerfristigen marktbasierten Inflations-
erwartungen waren weiterhin besorgniserre-
gend hoch und stiegen weiter an. Die in finf
Jahren beginnende funfjahrige Termininflations-
rate, die aus Inflationsswaps hergeleitet wird,
lag zuletzt bei 2,6 % und damit um 20 Basis-
punkte hoher als Ende des ersten Quartals. Sie
Ubertraf damit das Niveau von Anfang Marz
dieses Jahres, das bis dahin einen Hochststand
seit 2012 markierte. Die vierteljahrlichen umfra-
gebasierten Inflationserwartungen von Consen-
sus Economics fur den Euroraum in sechs bis
zehn Jahren anderten sich hingegen kaum. Sie
lagen damit auch im Juli weiterhin nahe am In-
flationsziel von 2 %. Die Differenz zwischen
marktbasierten und umfragebasierten langfris-
tigen Inflationserwartungen weitete sich folg-
lich aus. Diese Differenz gilt vor allem als ein
Mals fur die Inflationsrisikopramie. Ihr Anstieg
reflektierte die zunehmende Sorge der Markt-
teilnehmer, dass die Inflation mittel- und lang-
fristig Uber dem Inflationsziel liegen konnte.
Auch die aus Inflationsoptionen extrahierten
Wahrscheinlichkeiten fir kinftige Inflations-
raten deuteten auf eine hohe Inflationsunsicher-
heit der Marktteilnehmer hin. Eine durchschnitt-
liche Inflationsrate von Uber 2% uber die

Langfristige
Inflations-
erwartungen
angestiegen
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Consensus Economics und eige-
ne Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom
von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Infla-
tionsraten (HVPI ohne Tabakwaren fiir den Euroraum sowie CPI
Urban Consumers flr die USA) der ndchsten fiinf bzw. zehn
Jahre getauscht wird.

Deutsche Bundesbank

nachsten funf Jahre wurde implizit als das deut-
lich wahrscheinlichste Szenario angesehen.

Langfristige Die marktbasierten funfjahrigen US-Termininfla-
/t”ﬂat’on.serwa" tionsraten in finf Jahren stiegen auf 2,7 % (+ 10
ungen in den
USA gestiegen;  Basispunkte). Die vierteljahrlichen umfrageba-
Umfragewerte

leicht gesunken  S€TteN Inflationserwartungen von Consensus

Economics in sechs bis zehn Jahren sanken da-
gegen von April bis Juli um 11 Basispunkte auf
2,2%. Die Inflationsrisikopramie als Differenz
zwischen marktbasierten und umfragebasierten
Inflationserwartungen stieg also auch in den
USA im Betrachtungszeitraum.

Renditen von Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
gg};;’;ih;:if{ hen der Ratingklasse BBB und hochverzinslicher
gestiegen Anleihen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben
und zehn Jahren stiegen etwas an. Innerhalb
der Ratingklasse BBB sanken die Anleiheren-
diten finanzieller Unternehmen um 13 Basis-
punkte, wohingegen sie fur nichtfinanzielle
Unternehmen anzogen (+ 29 Basispunkte). Die

ricklaufigen Renditen finanzieller Unterneh-

mensanleihen standen im Einklang mit merklich
nachlassenden Anspannungen im europaischen
Bankensektor. Dies schlug sich auch in sichtbar
rlcklaufigen Kreditausfallpramien nachrangiger
Anleihen finanzieller Unternehmen (gemessen
am ,iTraxx-Europe-Subordinated Financials”-
Index) sowie in Aktienkursgewinnen euro-
paischer Kreditinstitute nieder (vgl. S. 48). Die
Renditeaufschlage gegenuber laufzeitgleichen
Bundesanleihen engten sich im BBB- als auch
im Hochzinssegment merklich ein. Die deutlich
gestiegenen risikofreien Zinsen Ubertrugen sich
damit nicht in verscharfte Finanzierungsbedin-
gungen bei Unternehmensanleihen. Gleichwohl
lagen die an den Renditeaufschlagen gemesse-
nen Finanzierungskosten europaischer Unter-
nehmen fur alle Ratingklassen weiterhin deut-
lich Gber ihren jeweiligen finfjahrigen Durch-
schnitten.

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im zweiten Quartal 2023 mit 465>
Mrd € etwas unter dem Wert des ersten Viertel-
jahres (473%2 Mrd €). Nach Abzug der Tilgun-
gen und unter Berlcksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen der Emittenten hat sich
die Kapitalmarktverschuldung inlandischer Emit-
tenten um 52 %2 Mrd € erhoht. Der Umlauf von
Schuldtiteln auslandischer Provenienz am deut-
schen Markt stieg im zweiten Quartal um 48
Mrd €. Im Ergebnis stieg der Umlauf von Ren-
tenpapieren in Deutschland im Berichtsquartal
damit um 100%2 Mrd €.

Die offentliche Hand begab im zweiten Quartal
2023 Schuldtitel fur netto 262 Mrd €, nach 30
Mrd € im Quartal zuvor. Der Bund (inkl. der ihm
zugerechneten Abwicklungsanstalt) emittierte
vor allem sieben- und 30-jahrige Bundesanlei-
hen (10 Mrd € bzw. 14% Mrd €) sowie unver-
zinsliche Bubills (10%2 Mrd €). Dem standen
Nettotilgungen zehnjahriger Bundesanleihen in
Hohe von 5% Mrd € gegenuber. Die Lander
und Gemeinden tilgten im Ergebnis Schuldver-
schreibungen fir 7 Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute erhohten im Berichts-
quartal ihre Kapitalmarktverschuldung um 21

Hohe Netto-
emissionen
deutscher
Schuldverschrei-
bungen

Nettoemissionen
der dffentlichen
Hand



Kapitalmarktver-
schuldung der
Kreditinstitute
erhoht

Unternehmens-
anleihen per
saldo emittiert

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Robuste US-
Konjunktur und
Risikoappetit der
Investoren stut-
zen internatio-
nale Aktien-
mdrkte

Mrd € (Vorquartal: 47 %2 Mrd €). Die Emissionen
betrafen vor allem Schuldverschreibungen von
Spezialkreditinstituten sowie flexibel gestaltbare
Sonstige Bankschuldverschreibungen (872
Mrd € bzw. 7 Mrd €), in geringerem Umfang
aber auch Hypothekenpfandbriefe und offent-
liche Pfandbriefe (4 Mrd € bzw. 1 Mrd €).

Inlandische Unternehmen emittierten im zwei-
ten Quartal Anleihen fur netto 5 Mrd €, nach 1
Mrd € im Quartal zuvor. Im Ergebnis ist dies vor
allem auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
zurlickzufihren (2%2 Mrd €). Aber auch Sons-
tige Finanzinstitute und Versicherungen emit-
tierten neue Anleihen fUr netto jeweils 1%2
Mrd €.

Inlandische Nichtbanken erweiterten ihre Ren-
tenportfolios am Anleihemarkt im zweiten
Quartal 2023 um per saldo 69 Mrd €, wobei
sich in- und auslandische Papiere nahezu die
Waage hielten. Gebietsfremde Investoren er-
weiterten ihr hiesiges Anleiheportfolio um netto
38% Mrd €. Inlandische Kreditinstitute erwar-
ben Rentenwerte fUr netto 17 Mrd €. Dabei
handelte es sich nahezu ausschliefslich um aus-
landische Werte. Der Bestand an Schuldver-
schreibungen der Bundesbank sank im Ergebnis
um 24 Mrd €, dies ist vor allem auf auslaufende
Papiere aus den Ankaufprogrammen des Euro-
systems zurlickzufuhren, welche bis Juli nur teil-
weise und seitdem nicht mehr reinvestiert wer-
den.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte waren von
divergierenden Konjunktursignalen beiderseits
des Atlantiks und einem gestiegenen globalen
Risikoappetit gepragt. In den USA stutzten vor
allem gunstige Makrodaten den Optimismus
der Anleger, insbesondere das Uberraschend
starke Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal
sowie anhaltend positive Signale vom US-
Arbeitsmarkt. Zusammen mit den Anzeichen
eines jenseits des Atlantiks nachlassenden Preis-
drucks nahrte dies die Hoffnung, dass es der

Deutsche Bundesbank

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2022 2023
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 35,5 85,4 62,3
Kreditinstitute - 3,0 32,1 17,2
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 6,8 27,9 16,3
Deutsche Bundesbank 25,2 1,1 -23,8
Ubrige Sektoren 13,3 52,2 68,8
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 26,3 15,2 35,8
Auslander - 62 57,1 38,4
Aktien
Inlander =10, 14,9 4,7
Kreditinstitute - 1,2 94 - 26
darunter:
inlandische Aktien - 02 -0,8 0,5
Nichtbanken - 92 5,4 7,3
darunter:
inlandische Aktien 11,3 9,8 8,5
Auslander - 86 -4,8 - 438
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 15,6 14,9 4,0
Anlage in Publikumsfonds 3,3 5,8 1,2
darunter:
Aktienfonds 3,4 4,8 0,8

Deutsche Bundesbank

US-Notenbank gelingen kénnte, die Inflation
ohne Inkaufnahme einer starken Konjunkturein-
tribung zu senken. Diese Aussicht wurde zu-
satzlich dadurch gestarkt, dass die vorherigen
Anspannungen im US-Regionalbankensystem
weiter abklangen und zuletzt fir die Finanz-
marktentwicklungen keine nennenswerte Rolle
mehr spielten. Damit schwanden auch im ers-
ten Quartal aufgekommene Sorgen, dass die
Spannungen im US-Regionalbankensektor die
Inflationsbekampfung durch die Fed erschwe-
ren konnten. Besonders starken Auftrieb gab
die gewachsene Zuversicht der Anleger Aktien
von Technologieunternehmen, bei denen die
Anleger vor allem auf glnstige langfristige Per-
spektiven der Unternehmen vertrauen. Sie au-
(Serte sich zudem in einer kraftig ricklaufigen
Unsicherheit Uber die weitere Kursentwicklung
von US-Aktien, die sich an der impliziten Volati-
litat marktbreiter Aktienindizes messen lasst.

Die Uberraschend positiven US-Konjunktursig-
nale und der gestiegene globale Risikoappetit
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Europdische
Aktienmdrkte
leicht im Minus,
starke Zuwdchse
in den USA und
Japan

Bankaktien mit
stdrkerem Plus
als der Gesamt-
markt

Bewertungs-
niveau beider-
seits des
Atlantiks leicht
gestiegen

gaben fir sich genommen zwar auch euro-
paischen Aktien Auftrieb. Im Euroraum standen
diesen kursstutzenden Faktoren aber neben den
gestiegenen risikofreien Zinsen vor allem die
sich seit Ende April deutlich eintribenden Kon-
junkturperspektiven gegenuber, die die Auf-
wartsbewegung an den Aktienmarkten brems-
ten. Die Marktteilnehmer richteten ihren Fokus
aufserdem wie bereits im Vorquartal auf die
weitere geldpolitische Ausrichtung. Spekulatio-
nen, dass das Eurosystem seinen Kurs der In-
flationsbekampfung angesichts der Konjunktur-
eintribung aufweichen konnte, beeinflussten
die Aktienkurse aber letztlich nur temporar. Im
Ergebnis bufSten die Kurse europaischer Aktien
(Euro Stoxx), deutscher Aktien (CDAX) und
Dividendentitel des Vereinigten Konigreichs
(FTSE100) seit dem Ende des ersten Quartals
leicht an Wert ein (=2,2%, —2,9% bzw.
—4,2%). US-amerikanische Aktien (S&P500),
die relativ stark von Technologieunternehmen
gepragt sind, verzeichneten hingegen ein Plus
von 6,4%. Japanische Aktien (Nikkei-Index)
gewannen sogar 12,8 % an Wert.

Europaische und US-amerikanische Bankaktien
setzten ihre Erholung im Berichtszeitraum fort
und holten die Verluste nach den Turbulenzen
im US-Regionalbankensystem vom Marz nahezu
auf. Uberraschend gute Quartalsergebnisse und
gestiegene Zinsmargen bei den Grofsbanken
auf beiden Seiten des Atlantiks durften zu den
Kursgewinnen wesentlich beigetragen haben.
Im Ergebnis stiegen die Notierungen euro-
paischer und US-amerikanischer Banken seit
Ende des ersten Quartals um 8,1% beziehungs-
weise 5,6 % an.

Die Bewertungsniveaus europadischer und US-
amerikanischer Aktien stiegen seit dem Ende
des ersten Quartals etwas an. Diese Bewer-
tungsmalse ergeben sich aus einem Dividenden-
barwertmodell, das auch die mittelfristigen
Gewinnaussichten der Unternehmen und die
risikofreie Zinsentwicklung berlcksichtigt. Dem-
nach fielen sowohl die Aktienrisikopramie als
auch die Eigenkapitalkosten flr den Euro Stoxx
und S&P500 leicht. Die mittelfristigen Ertrags-

aussichten US-amerikanischer und europaischer
Unternehmen entwickelten sich jedoch unter-
schiedlich. Fur europaische Unternehmen kor-
rigierten die Analysten die mittelfristigen
Gewinnaussichten angesichts des eingetribten
Konjunkturausblicks nach unten, was die Akti-
enkursentwicklung deutlich bremste. Die
Gewinnaussichten borsennotierter Unterneh-
men in den USA stiegen hingegen deutlich an.
Im langfristigen Vergleichen legen sowohl die
Aktienrisikopramien als auch die impliziten
Eigenkapitalkosten aktuell eine relativ hohe Be-
wertung europdischer und US-amerikanischer
Aktien nahe.

Deutsche Aktiengesellschaften nahmen im
zweiten Quartal 2023 per saldo 4 Mrd € an
neuen Mitteln auf (Vorquartal: ebenfalls 4
Mrd €). Der Umlauf auslandischer Aktien in
Deutschland sank im gleichen Zeitraum um 4%
Mrd €. Erworben wurden Dividendenwerte im
Ergebnis allein von inlandischen Nichtbanken
(7%2 Mrd €). Hingegen verringerten auslan-
dische Investoren und heimische Kreditinstitute
ihre Aktienportfolios um netto 5 Mrd € bezie-
hungsweise 272 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen schwachen Mit-
telzufluss in Hohe von 5 Mrd €, nach 21 Mrd €
im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis weit Uberwiegend den Spezialfonds zu-
gute (4 Mrd €), die institutionellen Anlegern
vorbehalten sind. Unter den Anlageklassen er-
zielten vor allem Rentenfonds und Offene Im-
mobilienfonds ein deutliches Mittelaufkommen
(3%2 Mrd € bzw. 2 Mrd €). Hingegen nahmen
Gemischte Wertpapierfonds Anteilscheine fur
netto 1 Mrd € zurtick. Der Umlauf auslandischer
Fondsanteile in Deutschland stieg im Berichts-
zeitraum um 4% Mrd €. Erworben wurden In-
vestmentzertifikate im Ergebnis nahezu aus-
schliefBlich von inlandischen Nichtbanken; sie
nahmen im Ergebnis Anteilscheine fir 11 Mrd €
in ihre Portfolios. Dabei handelte es sich Uber-
wiegend um inlandische Fondsanteile. Gebiets-
fremde Investoren verringerten ihre hiesigen
Fondsportfolios um netto 1 Mrd €.

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten



Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen

Kapitalexporte
bei deutschen
Direktinvestitio-
nen im Ausland

Kapitalzufliisse
uber ausldn-
dische Direkt-
investitionen in
Deutschland

B Direktinvestitionen

Vor dem Hintergrund der persistent hohen In-
flation und rucklaufiger Unsicherheit an den
Finanzmarkten, die zwischenzeitlich von der US-
Bankenkrise ausgegangen war, fuhrten die
Transaktionen im grenziberschreitenden Wert-
papierverkehr im zweiten Quartal 2023 zu
Netto-Kapitalexporten von 16 Mrd €. Bei den
Direktinvestitionen ergaben sich ebenfalls Mit-
telabflusse (1172 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von April bis Juni 2023 ihre Direktinvestitionen
im Ausland per saldo um 25 Mrd € aus (28
Mrd € in den drei Monaten zuvor). Dabei stellten
sie verbundenen Einheiten im Ausland vor allem
zusatzliches Beteiligungskapital zur Verflgung
(25 Mrd €). Reinvestierte Gewinne trugen rund
zwei Drittel zu dieser Entwicklung bei. In gerin-
gem Umfang gewahrten hiesige Unternehmen
verbundenen Konzerneinheiten im Ausland auch
zusatzliche Kreditmittel (2 Mrd €). Dies geschah
im Ergebnis ausschlielflich Uber Finanzkredite.
Bei den Handelskrediten Uberwogen hingegen
die Tilgungen. Deutsche Direktinvestitionsmittel
flossen in bedeutendem Umfang nach China
(6%2 Mrd €), nach Luxemburg und in die Schweiz
(in beide Lander 4% Mrd €). Dagegen reduzier-
ten deutsche Unternehmen ihre Direktinvesti-
tionsbestande in Irland, den Niederlanden und
Finnland (jeweils 1 Mrd €).

Auslandische Unternehmen erhdhten ihre
Direktinvestitionen in Deutschland im zweiten
Quartal um 13% Mrd € (nach einem Ruckgang
um 10 Mrd € im Vorquartal). Sie stockten ihr
Beteiligungskapital an deutschen Tochtern um
5% Mrd € auf. Zudem erhdhten sie das Volu-
men der an hiesige Gesellschaften vergebenen
Kredite um 8% Mrd €, vornehmlich Uber
Finanzkredite. Unternehmen aus Luxemburg
(8 Mrd €) und den USA (5 Mrd €) stellten be-
sonders hohe zusatzliche Direktinvestitionsmit-
tel in Deutschland zur Verfigung. Dagegen
waren aus Malta, der Slowakei und dem Ver-
einigten Konigreich Abflisse von Direktinvesti-
tionsmitteln zu verzeichnen (jeweils 1 Mrd €).

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

I Leistungsbilanz
1. Warenhandel
2. Dienstleistungen
3. Primareinkommen
4. Sekundareinkommen

II. Vermdgensanderungsbilanz

III. Kapitalbilanz (Zunahme: +)

1. Direktinvestition
Inlandische Anlagen
im Ausland
Auslandische Anlagen
im Inland

2. Wertpapieranlagen
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten

Aktien)
Investmentfonds-
anteile2)
darunter:
Geldmarktfondsanteile
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3)
langfristige Schuld-
verschreibungen4)
darunter:
denominiert in Euro5)
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten
Aktien
Investmentfondsanteile
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3)
langfristige Schuld-
verschreibungen4)
darunter: 6ffentliche
Emittenten6)

3. Finanzderivate?)

4. Ubriger Kapitalverkehr®
Monetare
Finanzinstitute 9
Unternehmen und
Privatpersonen 10)

Staat
Bundesbank

5. Wahrungsreserven

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1)

2022

2.Vj.
+30,5
+27,0
= 53
+22,3
-13,5

+67,3
+53,0

+59,2

+ 6,2
+12,8

4

+12,9
-11,9

=255
- 7.2
-10,5

+31,3
+ 0,6

+41,6

2023
1. Vj.

69,9
55,2

+ o+

+ 41,1
- 196

+100,4
+ 38,1

+ 27,9
- 10,2
+ 25,7
+ 789
+ 41
+ 10,9
+ 0,5

+ 7,6

|
>
O

+ 47,5
+ 20,2
+ 16,1

- 42,6
+ 28,6
+ 84
+ 21,7
+ 0,2

+ 41,8

Deutsche Bundesbank

2.Vj.p

+60,1
+ 56,4
-14,4
+27,5
- 93

+ 60,5
+11,5

+ 25,2
+13,7
+15,8

+48,1
- 4,7

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 4 Lang-
fristig: ursprungliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder
keine Laufzeitbegrenzung. 5 Einschl. noch ausstehender DM-
Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der friheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetédren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-

bilanz abbildet.
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