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Rentenmarkt

Zinsentwicklung

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind in den
Herbstmonaten auf einen neuen historischen
Tiefstand gesunken. Nachdem die Umlaufs-
rendite inlandischer Rentenwerte bis Anfang
Juli auf Gber 6% angezogen hatte, setzte
in der Folge ein kréaftiger Zinsriickgang ein,
der — bei nur kurzzeitigen Stockungen - bis
in den Spatherbst anhielt. Anfang Dezember
waren die Kapitalmarktrenditen mit 5% im
Durchschnitt noch etwas niedriger als Ende
Januar 1996, als die Umlaufsrendite inlén-
discher Rentenwerte ihren bis dahin niedrig-
sten Stand erreicht hatte. AnschlieBend sind
die Kapitalmarktzinsen — ausgehend vom US-
Rentenmarkt — wieder etwas gestiegen; Mitte
Dezember betrug die Umlaufsrendite knapp
5%4%. Die Renditenstrukturkurve am deut-
schen Rentenmarkt hat sich mit dem aus-
gepragten Renditenrickgang am ,,langen
Ende* des Marktes etwas abgeflacht; sie
zeigt auf niedrigem Niveau aber nach wie vor
einen vergleichsweise steilen Verlauf. Der
am Markt beobachtbare Renditenvorsprung
zehnjahriger Bundesanleihen gegenuber Ti-
teln mit einjahriger Restlaufzeit betrug Mitte
Dezember immer noch etwa 2%2 Prozent-
punkte.

Der Ruckgang der Kapitalmarktzinsen wurde
in den vergangenen Monaten insbesondere
durch die glnstigen Aussichten fir ein anhal-
tend ruhiges Preisklima unterstitzt. Trotz der
sich mehrenden Hinweise auf eine weitere
Konjunkturbelebung zeichnen sich keine in-
flationdren Spannungen ab. Angesichts der
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Aufgabe

unter dem langfristigen Trend liegenden Ka-
pazitatsauslastung der deutschen Industrie
und der nach wie vor schwierigen Situation
am Arbeitsmarkt erscheinen die Spielrdume
fur Preis- und Lohnsteigerungen gegenwartig
eng begrenzt. Auch die relativ kraftige mone-
tére Expansion, die im wesentlichen ein Re-
flex der schwachen Geldkapitalbildung ist,
deutet nicht auf Gefahren fir die Preisstabili-
tat hin. Zinssenkungsimpulse gingen auch
von auslandischen Anleihemérkten aus. Da-
bei spielt eine wichtige Rolle, dal derzeit die
Chancen fiur eine dauerhafte Einddmmung
der Inflation international vielfach als beson-
ders gunstig eingeschéatzt werden. Vor allem
das anhaltende Wachstum der US-Wirtschaft
bei niedrigen Inflationsraten wird verschie-
dentlich als Indiz daftr gewertet, daR sich
die Inflationsgefahren aufgrund wachsender
Konkurrenz auf Guiter- und Faktormérkten
langfristig verringert haben. Allerdings hat
die Storanfélligkeit der Anleihemérkte ange-
sichts des raschen Renditenrtickgangs und
der vielfach zu verzeichnenden Kursrekorde
zuletzt wieder zugenommen. Der Renditen-
vorsprung zehnjahriger US-Treasury-Papiere
gegeniber Bundesanleihen mit vergleichba-
rer Laufzeit hat sich im Ergebnis von mehr als
dreiviertel Prozentpunkten Mitte September
auf weniger als zwei Drittel Prozentpunkte
Mitte Dezember verringert.

Der weltweit zu beobachtende kraftige Ruck-
gang der Kapitalmarktzinsen ist nicht zuletzt
ein Beleg daflr, dal die Verpflichtung einer
wachsenden Zahl von Notenbanken auf das
Ziel der Preisstabilitat die angemessene wirt-
schaftpolitische Rollenzuweisung darstellt. Al-
lerdings bleibt es gerade in einem Umfeld

%

7,50

7,25

7,00

6,75

6,50

6,25

6,00

5,75

5125)

%

6,50

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1996

Zinsentwicklung am
Rentenmarkt

Tageswerte
Umlaufsrendite...

...amerikanischer
Staatsanleihen V)
A
L)

/

I Jﬂﬁ“‘vr“"‘ I
[ !

‘M% W M
%f%‘w"” v 1\»
1

fu
..deutscher %\?
offentllcher

AW
Anleihen 2 J’
Prozent-

Y

Zinsvorsprung amerikanischer punkte
Staatsanleihen gegentber e 00
deutschen 6ffentlichen '

leih
Anleihen W J Mﬂ, VQ’%%& 05
M, W :

-
-

Y
v -05
-10
JJ FMAMIJ J A S OND
1996
Renditenstruktur 3
~ ol
Anfang
August 1996 /—'

Mitte Dezember 1996

...

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

1 US-Treasury-Papiere; Restlaufzeit ca. 10
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gener Durchschnitt. — 3 Regressionswerte
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niedriger Preissteigerungsraten wichtig, die
Einddmmung der Inflation als permanente
Aufgabe zu begreifen und keine Zweifel an
der Stabilitatsorientierung der Geldpolitik
aufkommen zu lassen. Uberlegungen, die
Notenbank angesichts der gegenwadrtig er-
reichten Preisstabilitdt wieder in den Dienst
einer kurzfristigen Konjunkturstimulierung zu
stellen, verkennen den dauerhaften Charak-
ter der Stabilitatsaufgabe. Davon abgesehen
vergréflert eine solche kurzatmige Politik
durch eine unangemessen reichliche Liquidi-
tatsversorgung und die Verunsicherung der
Anleger die Gefahr spekulativer Verwerfun-
gen an den Finanzmérkten.

Absatz von Rentenwerten

Der Brutto-Absatz inlandischer Rentenwerte
hat von August bis Oktober 1996 deutlich
zugenommen. Inlandische Emittenten bega-
ben Schuldverschreibungen im Kurswert von
173,6 Mrd DM, verglichen mit 147,0 Mrd
DM in den drei Monaten davor und 167,0
Mrd DM von August bis Oktober 1995. Das
Mittelaufkommen aus dem Absatz inlandi-
scher Rentenwerte war aufgrund umfangrei-
cher Wertpapierfélligkeiten aber nur gering-
flgig hoher als in der Vorperiode. Der nach
Abzug der Tilgungen und unter Bertcksichti-
gung der Eigenbestandsverdnderungen bei
den Emittenten verbleibende Netto-Absatz
belief sich von August bis Oktober auf 54,0
Mrd DM nach 52,4 Mrd DM in der Vor-
periode und 71,9 Mrd DM im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Auslandische Renten-
werte wurden von August bis Oktober 1996
fir lediglich 1,9 Mrd DM im Inland abgesetzt
gegen 6,4 Mrd DM von Mai bis Juli. Wahrend
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auf Fremdwahrung lautende Anleihen fir 2,4
Mrd DM und damit etwa in gleichem Umfang
wie in der Vorperiode (2,8 Mrd DM) im Inland
verkauft wurden, trennten sich inlandische
Anleger per saldo von DM-Auslandsanleihen
(-0,5 Mrd DM). Insgesamt belief sich das
Mittelaufkommen aus dem Absatz in- und
auslandischer Rentenwerte von August bis
Oktober auf 55,9 Mrd DM nach 58,8 Mrd
DM in den drei Monaten davor und 81,9 Mrd
DM vor Jahresfrist.

Fast das gesamte Mittelaufkommen aus dem
Verkauf inlandischer Rentenwerte kam von
August bis Oktober den Kreditinstituten zu-
gute (50,4 Mrd DM netto). Mit 35,5 Mrd DM
entfielen mehr als zwei Drittel davon auf
Offentliche Pfandbriefe. Bei diesen Papieren,
die in der Kapitalmarktstatistik der Bundes-
bank bislang als Kommunalobligationen be-
zeichnet wurden, handelt es sich um Schuld-
verschreibungen, die von Realkreditinstituten
und Girozentralen begeben werden und
durch Forderungen an die 6ffentliche Hand
gedeckt sind. Besonders lebhaft war die
Emissionstatigkeit in diesem Marktsegment
im September (17,0 Mrd DM), als vor allem
die Lander in groRem Umfang Schuldschein-
darlehen bei Banken aufnahmen. Die ,,tradi-
tionellen*  Hypothekenpfandbriefe (in der
Kapitalmarktstatistik bisher als Pfandbriefe
bezeichnet) sind durch grundpfandrechtlich
erstrangig besicherte Forderungen gedeckt;
ihr Absatz erbrachte im Berichtszeitraum per
saldo 5,5 Mrd DM. Sonstige Bankschuldver-
schreibungen, die hauptsachlich der Refinan-
zierung des allgemeinen langerfristigen Kre-
ditgeschéfts dienen, wurden netto fur 11,2
Mrd DM abgesetzt. Der am Markt befindliche

Bankschuldver-
schreibungen
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Mrd DM
Absatz
inlandische Rentenwerte 1) auslandische Rentenwerte 2)
. Nachrichtlich:
G R darunter: Saldo der
Bankschuld- Anleihen der Fremd- Transaktionen
verschrei- offentlichen wahrungs- mit dem
Zeitraum insgesamt zusammen bungen Hand zusammen anleihen Ausland 3)
1996 Mai-Juli 58,8 52,4 35,6 16,2 6,4 2,8 +15,7
August-
Oktober 55,9 54,0 50,4 37 19 24 +19,2
Zum Vergleich:
1995 August-—
Oktober 81,9 71,9 51,0 20,8 9,9 8,8 + 56
Erwerb
Inlander
Banken Nichtbanken 5)
(einschl.
Bundes- inlandische auslandische
insgesamt zusammen bank) 4) zusammen Rentenwerte | Rentenwerte | Auslander 2)
1996 Mai-Juli 58,8 36,7 17,2 19,4 20,3 -09 22,1
August-
Oktober 55,9 34,8 31,8 29 6,4 -35 21,1
Zum Vergleich:
1995 August-
Oktober 81,9 66,3 40,9 255 20,9 4,6 15,5
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverande- discher Rentenwerte im Inland; - = Kapitalexport, + = Kapital-

rungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb
inlandischer Rentenwerte durch Auslander minus Absatz auslan-
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Umlauf von Schuldverschreibungen der Spe-
zialkreditinstitute ging um 1,8 Mrd DM zu-
rick. Ausschlaggebend dafur war die Tilgung
einer Anleihe, die Anfang der neunziger
Jahre im Zusammenhang mit der Restruk-
turierung des ostdeutschen Bankensystems
begeben worden war.

Die ¢ffentliche Hand nahm den Rentenmarkt
von August bis Oktober deutlich weniger in
Anspruch als in den drei Monaten davor. Ins-
gesamt stieg die Anleiheverschuldung 6ffent-
licher Emittenten im Berichtszeitraum um 3,7
Mrd DM, verglichen mit 16,2 Mrd DM von
Mai bis Juli. Die geringe Zunahme der Ren-
tenmarktverschuldung im Berichtszeitraum
spiegelt keinen verringerten Mittelbedarf
wider, sondern ist ganz wesentlich darauf

zurtckzufiihren, daR o6ffentliche Schuldner

import. — 4 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 5 Als Rest er-
rechnet.

ihren Kreditbedarf in groRem Umfang aus
anderen Quellen deckten, beispielsweise tiber
die Aufnahme von Schuldscheindarlehen
oder die Begebung unterjahriger Schuldver-
schreibungen, die nicht zu den Rentenwerten
zéhlen. Die Mittelaufnahmen des Bundes am
Anleihemarkt beliefen sich auf 8,3 Mrd DM,
wobei der Schwerpunkt im kurzerfristigen
Laufzeitenbereich lag. Neben den etablierten
Bundesschatzbriefen und Bundesobligatio-
nen, deren Verkauf im Ergebnis 3,4 Mrd DM
beziehungsweise 2,0 Mrd DM erbrachte, be-
gab der Bund im September zum ersten Mal
zweijahrige Schatzanweisungen. Ende Okto-
ber erreichte der Umlauf dieser Papiere 8,9
Mrd DM. Die Lander erlésten aus eigenen
Schuldverschreibungen 3,0 Mrd DM; im Au-
gust begab eine Reihe von Bundeslandern
erstmals gemeinsam eine Anleihe mit einem
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Volumen von 4 Mrd DM. Der am Markt be-
findliche Umlauf von Papieren der Treuhand-
anstalt verringerte sich um 3,9 Mrd DM, wah-
rend Anleihen der Post und der Bahn fir 2,6
Mrd DM beziehungsweise 1,2 Mrd DM ge-
tilgt wurden. Die Rentenmarktverschuldung
der Ubrigen offentlichen Emittenten veran-
derte sich nur wenig.

Ausléndische Emittenten begaben von Au-
gust bis Oktober fiir 28,4 Mrd DM (Nominal-
wert) auf D-Mark lautende Schuldverschrei-
bungen. Etwa ein Drittel davon entfiel auf
Ziehungen im Rahmen von Medium-Term-
Note-Programmen; diese Fazilitdten erlauben
den Emittenten, innerhalb des vereinbarten
Programmrahmens die Konditionen der emit-
tierten Papiere flexibel zu gestalten. Darlber
hinaus wurden mehrere groRvolumige DM-
Auslandsanleihen als Asset Backed Securities
begeben. Dabei handelt es sich um Schuld-
verschreibungen spezieller Finanzierungsge-
sellschaften, die durch Forderungen (bei-
spielsweise aus dem Kreditkartengeschaft)
gedeckt sind, die insbesondere von Banken
an diese Gesellschaften verkauft werden. Der
Netto-Absatz von DM-Auslandsanleihen er-
reichte im Berichtszeitraum 17,6 Mrd DM ge-
genuber 15,5 Mrd DM von Mai bis Juli und
13,7 Mrd DM im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres. Im Ergebnis wurden alle Papiere im
Ausland untergebracht.

Der Markt fur auf D-Mark lautende kurz-
laufende Schuldverschreibungen von Nicht-
banken erhielt im Herbst vor allem Impulse
durch die zweite Emission Unverzinslicher
Schatzanweisungen des Bundes mit sechs-
monatiger Laufzeit (,,Bubills), die 8,6 Mrd
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DM erbrachte. Der Umlauf von Bubills hat
damit die zwischen dem Bundesministerium
der Finanzen und der Deutschen Bundesbank
fur die Jahre 1996 und 1997 vereinbarte
Grenze von 20 Mrd DM erreicht. Die zweite
Tranche der Bubills wurde jeweils etwa zur
Hélfte im Ausland und bei inldndischen Ban-
ken untergebracht. Im September begab erst-
mals auch ein Bundesland im Rahmen der fur
die einzelnen Lander analog zum Bund fest-
gesetzten Umlaufshéchstgrenzen fur 0,3 Mrd
DM unterjéhrige Schuldverschreibungen.

Der Markt fir DM-Commercial-Paper (CP),
die ebenso wie die Bubills in den hier kom-
mentierten Zahlen nicht enthalten sind,
wurde im Berichtszeitraum von inlandischen
Unternehmen wieder etwas starker in An-
spruch genommen als in der Vorperiode. Der
Umlauf von CP inlandischer Emittenten stieg
um 1,9 Mrd DM auf 10,2 Mrd DM. Aus-
landische Nichtbanken reduzierten ihre CP-
Verschuldung im Berichtszeitraum um 0,9
Mrd DM auf 11,8 Mrd DM.

Erwerb von Rentenwerten

Die Rentenportefeuilles der heimischen Kre-
ditinstitute stiegen von August bis Oktober
um 31,8 Mrd DM, verglichen mit 17,2 Mrd
DM in den drei davorliegenden Monaten. Im
Ergebnis handelte es sich dabei fast aus-
schlief3lich um Schuldverschreibungen inléan-
discher Banken (29,0 Mrd DM). Besonders
viele Bankschuldverschreibungen haben -
wie Ublich — die Sparkassen (5,5 Mrd DM)
und die Kreditgenossenschaften (4,2 Mrd
DM) gekauft. Anleihen der 6ffentlichen Hand
gaben die Banken im Berichtszeitraum per

...und der
Unternehmen

Renten-
bestande der
Banken kraftig
gestiegen
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saldo fur 2,3 Mrd DM ab. Auslandische Ren-
tenwerte erwarben die Kreditinstitute fir 5,4
Mrd DM.

Das Interesse auslandischer Anleger an inlan-
dischen Rentenwerten lieB von August bis
Oktober nach. Insgesamt legten Auslander in
diesem Zeitraum mit 21,1 Mrd DM zwar noch
etwa ebenso viele Mittel in deutschen An-
leihen an wie in den drei Monaten davor, als
ihre Kaufe 22,1 Mrd DM betragen hatten; im
Verlauf des Berichtszeitraums schwaéchte sich
die Auslandsnachfrage aber deutlich ab. Im
Vordergrund standen mit 13,8 Mrd DM Bank-
schuldverschreibungen; etwa zwei Drittel da-
von waren auf Fremdwahrung lautende Pa-
piere. Offentliche Anleihen erwarben auslan-
dische Investoren im Berichtszeitraum im Er-
gebnis fur 7,3 Mrd DM. Auf groReres
Interesse stielRen dabei die im September erst-
mals begebenen zweijahrigen Bundesschatz-
anweisungen, auf die alleine 4,8 Mrd DM
entfielen.

Die Anlagebereitschaft der Nichtbanken am
heimischen Rentenmarkt war in der jingsten
Zeit angesichts der niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen und vermutlich auch wegen der Un-
sicherheiten Uber die dritte Stufe der Wah-
rungsunion vergleichsweise gering. Die
Netto-K&ufe inlandischer Nichtbanken belie-
fen sich von August bis Oktober auf lediglich
2,9 Mrd DM, verglichen mit 19,4 Mrd DM in
den drei Monaten davor. Der ricklaufige
Nichtbankenerwerb bei den inlandischen
Rentenwerten (6,4 Mrd DM nach 20,3 Mrd
DM von Mai bis Juli) ist in erster Linie auf die
Dispositionen in 6ffentlichen Anleihen zu-

rickzufuhren. Im Berichtszeitraum gaben in-
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und Rentenerwerb durch
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1 Umlaufsrendite inlandischer Schuldver-
schreibungen. — 2 Netto-Erwerb bzw.
-VerauBBerung inlédndischer Rentenwerte
durch inlandische Nichtbanken.
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landische Nichtbanken solche Papiere per
saldo fir 1,4 Mrd DM ab, nachdem sie von
Mai bis Juli fur 9,0 Mrd DM o6ffentliche An-
leihen gekauft hatten. Die Bestédnde der
Nichtbanken an Bankschuldverschreibungen
stiegen um 7,6 Mrd DM. Auslandische Ren-
tenwerte verkauften die Nichtbanken fir 3,5
Mrd DM.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt haben die Kurse
im Herbst neue Hochstmarken erreicht. Der
CDAX-Kursindex, der die Notierungen aller
an der Frankfurter Wertpapierbdrse amtlich
notierten Aktien inlandischer Gesellschaften
umfaft, stieg von Ende Juli bis Anfang De-
zember um mehr als 14%. Heimische Divi-
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Kursentwicklung am
Aktienmarkt
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1 CDAX-Kursindex; Tageswerte. — Quelle:
Deutsche Borse AG.
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dendenwerte profitierten vor dem Hinter-
grund einer gunstigen Ertragsentwicklung bei
vielen Unternehmen zum einen von den
international haussierenden Aktienmarkten,
zum andern aber auch vom niedrigen und
weiter ricklaufigen Zinsniveau. Ein Uber-
durchschnittlicher Kursanstieg war bei ex-
portorientierten Branchen wie etwa der Che-
mie- (+ 26 % von Ende Juli bis Ende Novem-
ber) oder der Automobilindustrie (+ 25%) zu
verzeichnen, die von der Abschwéachung der
D-Mark gegenlber wichtigen Handelswéh-
rungen begunstigt wurden. Die ausgepréagte
Anlagebereitschaft am deutschen Aktien-
markt zeigte sich nicht zuletzt auch darin,
daR die Borseneinfihrung der Deutschen
Telekom im November ohne einen gréRReren
Rickgang des Kursniveaus bewadltigt wurde.
Bei dem erwdhnten Kursrutsch Anfang De-
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zember, der weltweit auch die Aktienmarkte
erfallte, gingen die Notierungen um fast
3%2% zurilick. Bei Abschluf3 dieses Berichts
lagen die Kurse 2% unterhalb des Rekord-
stands von Anfang Dezember.

Die Emissionstétigkeit am deutschen Aktien-
markt war — im Vorfeld des Telekom-Bdrsen-
gangs — von August bis Oktober verhalten.
Inlandische Unternehmen begaben junge Ak-
tien im Kurswert von lediglich 2,5 Mrd DM
nach 3,9 Mrd DM von Mai bis Juli und 4,9
Mrd DM im Vergleichszeitraum des Vorjahres.
Dabei hatten nur drei Emissionen einen Kurs-
wert von mehr als 100 Mio DM. Ausléndische
Beteiligungstitel wurden im Inland von Au-
gust bis Oktober mit 3,5 Mrd (netto) im glei-
chen Umfang wie in den drei Monaten davor
untergebracht. Wie schon in der Vorperiode
standen dahinter Uberwiegend Direktinvesti-
tionen, wahrend Portfoliokdufe weniger ins
Gewicht fielen. Das gesamte Mittelaufkom-
men aus dem Absatz in- und auslandischer
Dividendenwerte belief sich von August bis
Oktober auf 6,0 Mrd DM gegenuber 7,3 Mrd
DM von Mai bis Juli und 7,2 Mrd DM im
Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Die Erwerberseite des deutschen Aktien-
marktes pragten von August bis Oktober in-
landische Anleger. Dabei stockten Kreditinsti-
tute ihre Aktienbestédnde etwas stérker auf
als die Nichtbanken (um 2,7 Mrd DM bezie-
hungsweise 1,7 Mrd DM). Die Kreditinstitute
erwarben im Ergebnis fast ausschlieBlich in-
landische Aktien (2,5 Mrd DM), wahrend sich
die Nichtbanken per saldo von solchen Pa-
pieren trennten (- 1,5 Mrd DM); ihr Aktien-
engagement konzentrierte sich auf auslandi-

Aktienabsatz

Aktienerwerb



sche Dividendenwerte (3,3 Mrd DM). Aus-
landische Investoren kauften im Berichtszeit-
raum lediglich fir 1,5 Mrd DM inlandische
Aktien, nachdem ihr Netto-Erwerb in den drei
Monaten davor 15,7 Mrd DM erreicht hatte.
Im August und Oktober nutzten sie die zeit-
weilige Befestigung der D-Mark, um sich in
geringem Umfang von heimischen Dividen-
denwerten zu trennen.

Investmentfonds

Mittel-
aufkommen

Spezialfonds

Das Mittelaufkommen aus dem Absatz in-
landischer Investmentzertifikate hat sich von
August bis Oktober mit 12,2 Mrd DM gegen-
Uber der Vorperiode nur wenig verandert.
Damals hatten deutsche Fonds fur 11,6 Mrd
DM (netto) Anteilscheine verkauft, im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres waren 8,6 Mrd
DM aufgekommen. Der im Inland gehaltene
Bestand an ausléandischen Investmentzertifi-
katen hat sich von August bis Oktober im
Ergebnis praktisch nicht verandert. Insgesamt
erbrachte der Verkauf in- und auslandischer
Investmentzertifikate in der Berichtsperiode
12,2 Mrd DM, verglichen mit 13,0 Mrd DM in
den drei Monaten zuvor und 8,2 Mrd DM vor
Jahresfrist.

Das Mittelaufkommen kam mit 10,3 Mrd DM
von August bis Oktober wiederum Uberwie-
gend den Spezialfonds zugute. Kréaftig dotiert
wurden insbesondere die von Versicherungs-
unternehmen aufgelegten Spezialfonds, die
allein um 5,1 Mrd DM aufgestockt wurden.
Die groRten Zuflisse konnten — wie schon in
den Vorperioden — die Gemischten Fonds ver-
zeichnen (6,1 Mrd DM). Den Rentenfonds
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Mittelaufkommen
inlandischer Investmentfonds

Mrd DM
Wertpapierfonds
+15 [ Geldmarktfonds
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und den Aktienfonds flossen 3,7 Mrd DM
beziehungsweise 0,6 Mrd DM zu. Die Geld-
marktfonds unter den Spezialfonds mufiten
in geringem Umfang Zertifikate zurtickneh-
men (- 0,1 Mrd DM).

Das Mittelaufkommen bei den inl&ndischen
Publikumsfonds bewegte sich von August bis
Oktober mit netto 1,9 Mrd DM auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau; gegenuber
den drei vorangangenen Monaten, als ledig-
lich 0,3 Mrd DM aufgekommen waren, hat
sich das Geschéaft bei den Publikumsfonds
allerdings etwas belebt. Dies ist in erster Linie
darauf zurtickzufuhren, daR die Mittelab-
flusse bei den inldndischen Geldmarktfonds
nachgelassen haben; im gesamten Berichts-
zeitraum beliefen sie sich auf 1,2 Mrd DM,
verglichen mit 2,9 Mrd DM von Mai bis Juli.
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Im Oktober konnten die Geldmarktfonds
erstmals seit Februar 1996 per saldo wieder
Anteilscheine absetzen. Lebhaften Zuspruch
fanden weiterhin die Offenen Immobilien-
fonds (1,6 Mrd DM). Die Aktienfonds, die fur
1,0 Mrd DM Zertifikate verkauften, profitier-
ten vom anhaltenden Kursanstieg bei Divi-
dendenwerten. Die gegenwartige Zurlckhal-
tung bei Rentenmarktengagements schlug
sich auch in geringem Interesse an der ,,in-
direkten* Mittelanlage in Anleihen tber Ren-
tenfonds nieder; hier kamen lediglich 0,5
Mrd DM auf.

Ubernommen wurden die Investmentzertifi-

kate Uberwiegend von inlandischen Nicht-
banken. Sie kauften von August bis Oktober
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Fondsanteile im Wert von 8,8 Mrd DM, ver-
glichen mit 9,6 Mrd DM im vorangegange-
nen Vierteljahr. Dabei handelte es sich im
Ergebnis ausschliellich um Anteile an inlandi-
schen Fonds (9,6 Mrd DM), wahrend aus-
landische Investmentzertifikate fur 0,9 Mrd
DM zuriickgegeben wurden. Anteile an in-
und auslédndischen Geldmarktfonds verkauf-
ten die Nichtbanken fur 2,1 Mrd DM. Die
Kreditinstitute stockten ihre Bestéande an In-
vestmentzertifikaten um 3,7 Mrd DM auf.
Ausléndische Anleger verkauften im Ergebnis
fir 0,2 Mrd DM heimische Fondsanteile.



