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Finanzmdrkte
im Zeichen
expansiver
Geldpolitik

Euro notiert per
saldo fester
gegenuber
Us-Dollar

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten wurde im dritten Quartal 2013 stark
von geldpolitischen und konjunkturellen Fakto-
ren beeinflusst. Dabei standen die Finanz-
markte ganz im Zeichen einer geanderten
Erwartungshaltung Uber den klnftigen geld-
politischen Kurs der US-Notenbank Federal
Reserve. Nachdem die Marktteilnehmer Uber-
wiegend von einer baldigen schrittweisen Dros-
selung der Anleihekaufe der amerikanischen
Zentralbank und steigenden Renditen ausge-
gangen waren und ihre Kapitalbereitstellung an
Schwellenlander reduziert hatten, kehrte sich
der Zinstrend im September beiderseits des
Atlantiks um. Ausschlaggebend war, dass die
amerikanische Zentralbank vor dem Hinter-
grund schwacher Arbeitsmarktzahlen und des
bis dahin ungeldsten Fiskalstreites eine weiter-
hin akkommodierende Geldpolitik und die Fort-
setzung ihrer Wertpapierkaufe in voller Hohe
bekraftigt hatte. Die Beibehaltung der geldpoli-
tischen Lockerungsmafnahmen fand auch in
Kursgewinnen an den Aktienmarkten ihren
Widerhall, die in verschiedenen Landern zudem
von Uberwiegend positiven Wirtschaftsdaten
gestltzt wurden. An den Devisenmarkten ha-
ben die wechselnden Erwartungen uber die
US-Geldpolitik die Wahrungen einiger Schwel-
lenlander mit schwachen Fundamentaldaten
zeitweilig stark unter Druck gesetzt. Dagegen
hat der Euro im gewogenen Durchschnitt
gegenuber den Wahrungen 21 wichtiger Han-
delspartner per saldo leicht zugelegt.

B Wechselkurse

Gegenuber dem US-Dollar wertete der Euro im
Vergleich zu Ende Juni per saldo um etwa
2%% auf. Zwischenzeitlich erreichte er mit
rund 1,38 US-$ sogar den hochsten Stand seit
etwa zwei Jahren. Die Wechselkursentwicklung
wurde dabei mafSgeblich von wechselnden

konjunkturellen Einschatzungen und damit ein-
hergehenden Anpassungen der Erwartungen
der Marktteilnehmer bezlglich des kinftigen
geldpolitischen Kurses dies- und jenseits des
Atlantiks gepragt. Zudem spiegelte sich der
Verlauf des US-Haushaltsstreites in der Wech-
selkursbewegung wider.

Zu Beginn des Berichtszeitraums geriet die Ge-
meinschaftswahrung zunachst unter Abwer-
tungsdruck, als der EZB-Rat die Absicht bekraf-
tigte, den Leitzins im Euro-Raum Uber einen
langeren Zeitraum hinweg niedrig zu halten.
Eine deutliche Gegenbewegung I6sten in der
Folge Aussagen der US-Notenbank aus, die US-
Wirtschaft bendtige auf absehbare Zeit eine
stark unterstitzende Geldpolitik. Auch eine er-
folgreich verlaufene Auktion spanischer Geld-
marktpapiere stltzte die Gemeinschaftswah-
rung. Mitte August lieBen dann aber positiver
als erwartet ausgefallene US-Konjunkturdaten
Spekulationen aufkommen, die US-Notenbank
wurde ihre Anleihekaufe fruher drosseln, was
die Gemeinschaftswahrung vorlibergehend
schwachte. Als die US-Notenbank aber Mitte
September — fur viele Marktteilnehmer Uber-
raschend — keine Ruckfihrung der Anleihe-
kaufe in Aussicht stellte, wertete der Euro wie-
der spurbar auf.

Im Oktober war die Entwicklung des Euro-Dol-
lar-Kurses gepragt vom Verlauf des US-Haus-
haltsstreites. Spekulationen Uber eine mog-
licherweise bevorstehende Einigung setzten
den Euro tendenziell unter Abwertungsdruck,
wahrend die steigende Skepsis der Marktteil-
nehmer, ob Uberhaupt eine Einigung erzielt
werden konne, den gegenteiligen Effekt hatte.
Dass die letztlich erzielte Einigung dennoch zu
einer spUrbaren Aufwertung des Euro fuhrte,
steht damit im Zusammenhang, dass lediglich
ein Aufschub vereinbart werden konnte. Zu-
letzt bufste die Gemeinschaftswahrung einen
Teil ihrer bis dahin akkumulierten Gewinne wie-
der ein, als fur den Euro-Raum Ende Oktober
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eine niedriger als erwartet ausgefallene Infla-
tionsrate gemeldet wurde. Dies lielS Spekulatio-
nen bei den Marktteilnehmern Uber eine bevor-
stehende Zinssenkung aufkommen, die der
EZB-Rat Anfang November dann auch vorge-
nommen hat. Zuletzt notierte die Gemein-
schaftswahrung bei 1,34 US-S.

Auch gegenliber dem Yen konnte der Euro an
Wert zulegen. Er profitierte insbesondere von
Diskussionen Uber eine von der japanischen
Regierung erwogene Verschiebung der vorge-
sehenen Mehrwertsteuererhohung. Dies lief$ in
den Augen der Marktteilnehmer Zweifel an der
Entschlossenheit zur Haushaltskonsolidierung
in Japan aufkommen. Die dann doch Anfang
Oktober von Ministerprasident Abe fur April
2014 angekindigte Mehrwertsteuererhohung
hatte hingegen kaum Auswirkungen auf den
Euro-Yen-Kurs, weil gleichzeitig ein neues Kon-
junkturprogramm vorgestellt wurde. Zuletzt
profitierte der Euro von schwacheren Wachs-
tumszahlen Japans fur das dritte Quartal. Am
Ende des Berichtszeitraums notierte er bei 134
Yen, und damit knapp 4% starker als Ende Juni.

Leichte EinbufRen verzeichnete die Gemein-
schaftswahrung hingegen gegenlber dem
Pfund Sterling. Diese sind in erster Linie auf
besser als erwartet ausgefallene Stimmungs-
indikatoren und Wachstumszahlen fur das Ver-
einigte Konigreich zurtckzufihren. Dadurch
kam unter den Marktteilnehmern die Erwar-
tung auf, dass die britische Notenbank friiher
als gedacht von ihrem expansiven Kurs ab-
ricken konnte. Zuletzt stand der Euro bei 0,84
Pfund Sterling. Er notierte damit rund 2%2%
schwacher als Ende Juni.

Gegenuber den Wahrungen der 21 wichtigsten
Handelspartner hat der Euro im Vergleich zum
Ende des zweiten Quartals etwas aufgewertet.
Zuletzt notierte die Gemeinschaftswahrung
etwa 3%2% Uber ihrem Stand zum Jahreswech-
sel und rund %2% unter dem Stand zu Beginn
der Wahrungsunion. Auch real betrachtet
— also unter Berucksichtigung der gleichzeitig
bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen
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dem Euro-Wahrungsgebiet und den wichtigen
Handelspartnern — hat sich der effektive Euro
im Berichtszeitraum per saldo etwas verteuert.
Hierdurch hat sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit von Anbietern aus dem Euro-Raum
—wenngleich nur marginal — verschlechtert. Sie
ist deutlich ungunstiger einzuschatzen als im
langfristigen Durchschnitt.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die internationalen Rentenmarkte entwickelten
sich im dritten Quartal uneinheitlich. Wahrend
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in der EWU die langfristigen Renditen ungeach-
tet leicht aufgehellter Konjunkturaussichten
sanken, rentierten zehnjahrige US-Treasuries
zum Ende des Berichtszeitraums im Ergebnis
etwas hoher gegenlber dem Ende des zweiten
Quartals bei rund 2,7%. Die US-Renditen ent-
wickelten sich dabei allerdings nicht stetig, son-
dern standen unter dem Einfluss sich andernder
geld- und fiskalpolitischer Faktoren. So hatte
sich bis September der seit Mai zu beobach-
tende Renditeanstieg zunachst auf 3,0% fort-
gesetzt, weil von den Marktteilnehmern eine
unmittelbar bevorstehende Drosselung der An-
leihekaufe der Federal Reserve erwartet wor-
den war. Die amerikanische Zentralbank kdn-
digte im September jedoch an, ihre Wert-
papierkaufe in Hohe von monatlich 85 Mrd
US-S bis auf Weiteres fortzusetzen, weil die
Arbeitsmarktdaten noch kein eindeutiges Bild
einer klaren Erholung zeichneten. Das zu die-
sem Zeitpunkt unerwartete Ausbleiben des
.Tapering”, der schrittweisen Kirzung der
Wertpapierkaufe, hat die Aufwartsentwicklung

der US-Renditen zunachst beendet und zu ten-
denziell nachgebenden Renditen geflhrt. Die
Ende September entflammte US-Haushalts-
debatte und die vorubergehende SchlielSung
von Teilen der 6ffentlichen Verwaltung liefsen
Anfang Oktober die US-Renditen nur voruber-
gehend steigen. Die mit dem ,Government
Shutdown” verbundenen Unwagbarkeiten fur
die Rentenmarkte kamen allerdings in zeit-
weilig gestiegenen CDS-Pramien zum Aus-
druck. Zuletzt zogen die langfristigen Treasury-
Renditen angesichts besser als erwarteter US-
Arbeitsmarktdaten dann aber doch wieder
etwas starker an.

Die geld- und fiskalpolitischen Diskussionen in
den USA hatten indirekt auch einen malSgeb-
lichen Einfluss auf die Entwicklung der Renditen
langfristiger Staatsanleihen in der EWU und in
Deutschland. So setzten auch die Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen ihre Aufwarts-
bewegung bis in den September hinein fort
und erreichten zum ersten Mal seit Marz 2012
wieder kurzzeitig die 2%-Marke. Der seit Mitte
September beobachtbare Renditertickgang in
den USA lield aber auch die deutschen Renditen
wieder sinken, sodass sie zuletzt bei 1,7%
lagen. Gegenlber dem Ende des zweiten
Quartals bedeutet dies nichtsdestoweniger
einen leichten Anstieg um 11 Basispunkte.

Damit ist die Zinsstrukturkurve der Bundeswert-
papiere im Laufzeitbereich von zwei bis zehn
Jahren weiterhin recht steil. Die starke Steigung
deutet darauf hin, dass Marktteilnehmer in den
nachsten Jahren mit hoheren Kurzfristzinsen
rechnen. Ein Teil der Zinsdifferenz zwischen lan-
gen und kurzen Laufzeiten entgelten langfris-
tige Investoren aber auch fur die Ubernahme
von Zinsanderungs- und Inflationsanderungs-
risiken. Die impliziten Inflationserwartungen
(Break-even-Inflationsraten) im zehnjahrigen
Bereich, die sich aus der Differenz von Nominal-
und Realrenditen von Bundesanleihen ergeben,
gingen seit Ende Juni um 27 Basispunkte auf
1,2% zurlck.

Deutsche Zins-
strukturkurve
weiter steil
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Die BIP-gewichteten langfristigen Renditen der
anderen EWU-Staaten sanken Uber den Be-
richtszeitraum von 3,6% auf zuletzt 3,3%.
Dazu beigetragen haben vor allem deutlich
sinkende Renditen in den Peripherielandern.
Makrodkonomische Daten haben im dritten
Quartal bestatigt, dass sich in den Programm-
landern teilweise eine 6konomische Stabilisie-
rung andeutet. In der Folge haben zusammen
mit gesunkenen Risikoaufschldagen fur die
Peripherielander auch die CDS-Pramien nach-
gegeben.

Die wechselnden Erwartungen hinsichtlich der
US-Geldpolitik haben die Finanzmarkte von
Schwellenlandern besonders stark beeinflusst.
Nachdem die Federal Reserve im Mai eine
Drosselung ihrer Wertpapierkaufe angekindigt
hatte, sind vor allem Wahrungen und Aktien-
markte von Schwellenlandern mit Leistungs-
bilanzdefiziten unter Druck geraten. Wahrend
in den letzten Jahren die quantitative Locke-
rung der grofsen Notenbanken flirr Kapitalzu-
flusse in Schwellenlander sorgte, zeigten Mit-
telabzlge aus Schwellenlander-Investment-
fonds Kapitalrtickflisse aus diesen Landern an.
Einige Lander reagierten darauf mit einer Straf-
fung der Geldpolitik beziehungsweise mit Devi-
senmarktinterventionen. Das Uberraschende
Ausbleiben der Drosselung der Wertpapieran-
kaufe der Federal Reserve im September kehrte
zunachst diese Trends um: Aktien-, Anleihe-
und Devisenkurse zogen zum Teil wieder an;
das Mittelaufkommen der auf Schwellenlander
spezialisierten Investmentfonds stieg wieder.
Entscheidend fur die Lander wird sein, dass sie
die Zeit nutzen, um ihre aufBenwirtschaftliche
Anfalligkeit zu reduzieren.

Der Verlauf der langfristigen Renditen japa-
nischer Staatsanleihen hat sich grofStenteils
von den Entwicklungen in anderen Landern
geldst. Er ist weiterhin entscheidend von den
im Januar und April dieses Jahres angekindig-
ten fiskalischen und geldpolitischen MalSnah-
men gepragt. Diese Malnahmen, die der
Uberwindung der Deflation und der Stltzung
des Wirtschaftswachstums dienen und massive
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Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen weiter
verbessert

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2012 2013
Position 3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 10,4 24,9 - 7,1
Kreditinstitute -49 -25 - 77
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -57 89 - 01
Deutsche Bundesbank -0,6 - 37 - 2,7
Ubrige Sektoren 15,9 31,2 3,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -94 7,5 =202
Auslander 1,9 -14,8 -12,1
Aktien
Inldnder 5,0 11,3 6,1
Kreditinstitute 7,9 - 1,1 6,9
darunter:
inlandische Aktien 4,7 - 13 3,2
Nichtbanken -29 12,4 - 08
darunter:
inlandische Aktien -4,0 6,7 - 6,6
Auslander 0,9 1,8 3,9
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 21,1 13,0 15,6
Anlage in Publikumsfonds 0,0 1,5 3,2
darunter:
Aktienfonds -0,5 - 1,0 0,6
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Anleihekaufe der japanischen Notenbank um-
fassen, trugen dazu bei, dass die langfristigen
Anleiherenditen in Japan seit Ende des zweiten
Quartals um 25 Basispunkte auf 0,6% zurtick-
gegangen sind. Gleichzeitig sind die mit Break-
even-Inflationsraten gemessenen flnfjahrigen
Inflationserwartungen fur Japan seit Ende des
zweiten Quartals deutlich um 44 Basispunkte
angestiegen; sie lagen zuletzt bei 1,5%. Dies
steht im Einklang mit im Oktober veréffentlich-
ten Umfrageergebnissen zu den langfristigen
Inflationserwartungen (Consensus Forecasts),
die fUr Japan seit April auf 1,3% angestiegen
sind. Nach beiden Mafsen liegen die Inflations-
erwartungen jedoch immer noch deutlich
unter dem im Januar auf 2% angehobenen
Inflationsziel.

Die Finanzierungsbedingungen der Unterneh-
men am Kapitalmarkt haben sich der Tendenz
nach weiter verbessert. Fur europaische Finanz-
unternehmen verringerten sich die Renditen
von Anleihen mit einer Restlaufzeit von sieben

bis zehn Jahren und einem BBB-Rating seit der
Jahresmitte von 5,1% auf zuletzt 4,5%, fur
europaische realwirtschaftliche Unternehmen
von 3,3% auf 3,0%." Damit rentierten Unter-
nehmensanleihen deutlich niedriger als im
funfjahrigen Durchschnitt. Zudem lagen sie
weiterhin unterhalb des Renditeniveaus vor
dem Lehman-Zusammenbruch im September
2008. Auch die Renditeaufschldage europai-
scher BBB-Unternehmensanleihen auf Bun-
desanleihen gleicher Laufzeit engten sich fur
finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmen
wahrend der Sommermonate um 70 Basis-
punkte beziehungsweise 33 Basispunkte auf
zuletzt 2,8 Prozentpunkte beziehungsweise
1,4 Prozentpunkte ein. Dieser Ruckgang der
Spreads spiegelt eine erneut gesunkene Risiko-
aversion der Marktteilnehmer wider. Er steht
zugleich im Einklang mit ebenfalls ricklaufigen
Kreditausfallrisikopramien (iTraxx) und einer
gesunkenen Unsicherheit am Aktienmarkt. Vor
dem Hintergrund des fortbestehenden glo-
balen Niedrigzinsumfelds dirften die niedrigen
Spreads auch Reflex einer anhaltenden Suche
der Investoren nach Rendite sein.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im dritten Quartal 2013
auf 380%. Mrd €; es lag somit unter dem Wert
des Vorquartals. Nach Abzug der gestiegenen
Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden im Ergebnis Schuldverschreibungen flr
39%. Mrd € getilgt. Weiterhin emittierten aus-
landische Schuldner Papiere im Wert von
20% Mrd € am deutschen Markt. Der Umlauf
von Schuldverschreibungen am deutschen Ren-
tenmarkt sank im Berichtszeitraum somit um
19 Mrd €.

Die offentliche Hand tilgte im dritten Quartal
2013 Schuldverschreibungen fur 9 Mrd €, im
Vergleich zu Nettoemissionen von 8 Mrd € im
Quartal zuvor. Der Bund tilgte vor allem zehn-

1 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleiheindi-
zes von iBoxx zugrunde gelegt.
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... und der
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Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

jahrige Anleihen (16%2 Mrd €), in geringerem
Umfang aber auch zweijahrige Schatzanwei-
sungen (3% Mrd €) sowie unverzinsliche Bubills
(2 Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
Bundesobligationen (11%2 Mrd €) und 30-jah-
rigen Anleihen (2 Mrd €) gegenuber. Die Lan-
der nahmen den Kapitalmarkt im Berichtsquar-
tal im Ergebnis nur marginal in Anspruch.

Die inlandischen Kreditinstitute fUhrten im drit-
ten Quartal 2013 ihre Kapitalmarktverschul-
dung angesichts ihrer glnstigen Finanzlage
und attraktiver anderer Finanzierungsformen
weiter zurtick, und zwar um 26%2 Mrd €. Dabei
tilgten sie vor allem Sonstige Bankschuldver-
schreibungen (17 Mrd €), aber auch Offentliche
Pfandbriefe und Hypothekenpfandbriefe (je
4% Mrd €).

Wahrend die Bruttoemissionen nichtfinanzieller
Unternehmen in Deutschland im dritten Quar-
tal annahernd so hoch wie im zweiten Quartal
waren, fielen die Tilgungen zuletzt deutlich
hoher aus. Zwischen Juli und September redu-
zierten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ihre Kapitalmarktverschuldung trotz der verbes-
serten Finanzierungsbedingungen somit im
Ergebnis um knapp %2 Mrd €. Versicherungs-
unternehmen und sonstige hiesige Finanz-
institute tilgten im Berichtsquartal eigene Anlei-
hen per saldo sogar fur knapp 4 Mrd €. Dabei
handelte es sich im Ergebnis Uberwiegend um
Titel mit Laufzeiten Uber einem Jahr.

Als Erwerber traten im dritten Quartal 2013 nur
inlandische Nichtbanken in Erscheinung, die
Rentenwerte fir 3% Mrd € in ihre Portfolios
aufnahmen. Dabei handelte es sich im Ergebnis
ausschliefSlich um auslandische Titel. Hingegen
trennten sich auslandische Investoren sowie
heimische Kreditinstitute von Schuldverschrei-
bungen im Umfang von 12 Mrd € beziehungs-
weise 8 Mrd €.

Die Aktienkurse an den wichtigsten internatio-
nalen Finanzplatzen sind seit der Jahresmitte
insgesamt weiter gestiegen. Dazu haben so-
wohl stabilere Konjunkturaussichten vor allem
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Kurse und Gewinnerwartungen fir
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im Euro-Raum, verbesserte Quartalszahlen von
Unternehmen als auch die unerwartete Auf-
rechterhaltung der Anleihekdufe durch die
Federal Reserve beigetragen. Dagegen fuhrte
der Haushaltsstreit in den USA in der ersten
Oktoberhalfte zu einer gewissen Beunruhigung
der Markte. Trotz der im Kern ungelésten US-
Haushaltsfrage hat sich jedoch die Unsicherheit
Uber die weitere Aktienkursentwicklung Mitte
Oktober beiderseits des Atlantiks wieder redu-
ziert, nachdem es zu einer vorlaufigen Einigung
auf eine Anhebung der Schuldengrenze ge-
kommen war.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

I Leistungsbilanz 1) 2)
AuRenhandel 1 3)
Dienstleistungen 1
Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen 1)

Laufende Ubertragungen

IIl. Vermogens-
Ubertragungen 1 4

IIl. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -)

1. Direktinvestitionen
Deutsche Anlagen
im Ausland
Auslandische Anlagen
im Inland

2. Wertpapiere
Deutsche Anlagen
im Ausland
Aktien
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen
Anleihen 5)
darunter: auf Euro
lautende Anleihen
Geldmarktpapiere
Auslandische Anlagen
im Inland
Aktien
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen
Anleihen 5)
darunter: 6ffentliche
Anleihen
Geldmarktpapiere

3. Finanzderivate 6)

4. Ubriger Kapitalverkehr 7)
Monetare Finanz-
institute 8

darunter: kurzfristig
Unternehmen und
Privatpersonen
darunter: kurzfristig
Staat

darunter: kurzfristig
Bundesbank

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 9)

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen (Rest-
posten)

2012 2013

3.Vj. 2. V. 3.V
+454 +45,9 +44,0

"+508 "+486  +499
- 72 + 04 -69
+19,0 + 83 +18,3
- 94 -76 -103

-62,1 - 65,2 -70,1
- 15,8 -12,0 - 35
- 97 - 50 - 81
- 6,1 - 7.1 + 4,7
-26,7 —49,6 —43,8
—28,0 -36,8 -36,8
- 24 - 33 - 88
- 65 - 41 - 7.7
-19,2 -29,5 -20,4
= 17,7 —30,1 =199
- 15,7 -23,1 -10,9
- 15 + 0,6 - 04
+ 1,3 -12,8 - 7.0
+ 0,5 + 2,8 + 3,9
- 1.1 - 08 + 1,2
+ 1,9 -14,8 -121
+16,3 -20,7 )
+12,4 + 2,7 + 4,2
- 14,4 + 5,9 - 66
- 38 = @1 = 23
S EY + 2,6 =21,3
-36,4 =137 - 15,5
—43,2 —24,5 =259
=111 + 4,4 + 43
- 49 + 7.5 +10,5
=122 + 98 =122
- 141 + 83 -10,4
+ 44,0 + 2,1 + 2,0
= @1 = @1 + 08
+16,6 +19,0 + 26,1

1 Saldo. 2 Enthélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermogensgultern. 5 Ursprungs-
laufzeit Uber ein Jahr. 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingeschafte. 7 Enthalt Finanz- und Handels-
kredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. 8 Ohne Bundes-
bank. 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verande-

rungen.
Deutsche Bundesbank

Vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrig-
zinsumfelds und der ,Suche nach Rendite”
hielten die von den Analysten erwarteten
Unternehmensgewinne nicht mit den Kursent-
wicklungen der marktbreiten Indizes Schritt
(siehe Schaubild auf S. 45). Dies kommt in den
beiderseits des Atlantiks gestiegenen Kurs-
Gewinn-Verhaltnissen zum Ausdruck. So stan-
den Kursanstiegen seit Jahresmitte von 11,5%
fir den S&P 500, 17,2% fur den Euro Stoxx,
und 15,8% fur den deutschen Prime-All-Share-
Index jeweils nur marginale Steigerungen der
erwarteten Unternehmensgewinne gegenuber.
Im Ergebnis lagen die an den Gewinnerwartun-
gen gemessenen Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
beiderseits des Atlantiks damit erkennbar tber
den entsprechenden Funfjahresmitteln. Diese
Entwicklung spiegelt sich auch in ricklaufigen
Risikopramien wider, welche die Investoren fur
Aktienanlagen verlangen. Fur die genannten
Indizes lagen diese Risikopramien Ende Okto-
ber mehr als %2 Prozentpunkt niedriger als zur
Jahresmitte; auch sie unterschritten ihre Flnf-
jahresdurchschnitte. Obwohl sowohl der Euro
Stoxx als auch der deutsche Prime-All-Share-In-
dex gemessen am Kursindex? ihre bisherigen
Allzeithochs zuletzt noch nicht erreicht haben,
deutet diese Entwicklung auf eine verringerte
Risikoaversion der Anleger hin. Starker noch als
der Gesamtmarkt sind die Aktienkurse europai-
scher Banken — besonders in den Peripherielan-
dern des Euro-Raums — gestiegen. Europdische
Banken im Euro Stoxx gewannen seit der
Jahresmitte um 34,1% an Wert, wahrend die
Kurse US-amerikanischer Bankaktien lediglich
5,1% hoher als Ende Juni notierten und damit
schwacher als der amerikanische Gesamtmarkt
zulegten.

Ungeachtet des positiven Kurstrends am hei-
mischen Aktienmarkt blieb die Emissionstatig-
keit im dritten Vierteljahr vergleichsweise ver-
halten. Inlandische Unternehmen emittierten
neue Aktien fir %2 Mrd €; dabei handelte es

2 Im Unterschied zu Performanceindizes berticksichtigen
Kursindizes keine Wiederanlage von Gewinnausschittun-
gen der im Index enthaltenen Unternehmen.

Bewertungs-
niveau bei
niedriger Kurs-
unsicherheit
gestiegen

Geforderter
Ertrag auf Aktien
gesunken

Besonders
starker Kurs-
anstieg bei
europdischen
Banken

Geringe Mittel-
aufnahme am
Aktienmarkt



Absatz und
Erwerb von

Investment-

zertifikaten

sich Uberwiegend um bérsennotierte Dividen-
dentitel. Der Umlauf auslandischer Aktien am
deutschen Markt stieg im gleichen Zeitraum
um 9% Mrd €. Erworben wurden Dividenden-
papiere vor allem von heimischen Kreditinstitu-
ten (7 Mrd €), die im Ergebnis sowohl aus-
landische als auch inlandische Titel in ihre
Bestande nahmen. Auslandische Investoren
erwarben deutsche Aktien fur 4 Mrd €. Hin-
gegen trennten sich inlandische Nichtbanken
von Dividendentiteln in Hohe von (1 Mrd €).

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss
in Hohe von 19 Mrd €, nach einem Aufkom-
men von 14% Mrd € in den vorangegangenen
drei Monaten. Die neuen Mittel kamen im
Ergebnis weit Uberwiegend den institutionellen
Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zugute
(15%2 Mrd €). Unter den Anlageklassen konn-
ten vor allem Gemischte Fonds (7 Mrd €) und
Gemischte Wertpapierfonds (6% Mrd €) neue
Anteilscheine absetzen, in geringerem Umfang
auch Aktienfonds und Rentenfonds (je 2 Mrd €).
Am deutschen Markt vertriebene auslandische
Fonds verzeichneten Mittelzufllisse in Hohe von
7% Mrd €. Auf der Erwerberseite traten im
Ergebnis vor allem inlandische Nichtbanken in
Erscheinung, welche Investmentzertifikate fur
26%. Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Aus-
landische Investoren erwarben Fondsanteile fir
per saldo 1 Mrd €. Heimische Kreditinstitute
trennten sich hingegen von Anteilscheinen in
Hohe von 12 Mrd €.

Deutsche Bundesbank

B Direktinvestitionen

Wie im grenzuberschreitenden Wertpapierver-
kehr, der Abflisse im Umfang von netto
44 Mrd € verzeichnete, ergaben sich auch im
Bereich der Direktinvestitionen im dritten Quar-
tal 2013 Netto-Kapitalexporte. Im Ergebnis
lagen diese mit 3%2 Mrd € jedoch deutlich
unter denen des vorangegangenen Dreimo-
natsabschnitts (12 Mrd €).

Ausschlaggebend war im Berichtszeitraum die
Mittelbereitstellung gebietsansassiger Eigner an
deren Niederlassungen im Ausland (8 Mrd €).
Der Kapitalaufbau erfolgte dabei vorwiegend
Uber reinvestierte Gewinne (10 Mrd €). Dane-
ben wurden zwar auch die direkten Kapital-
beteiligungen aufgestockt (1% Mrd €). Dem
standen aber eingehende Zahlungsstrome aus
dem konzerninternen Kreditverkehr gegenlber
(3 Mrd €). Mit Abstand bedeutendste Ziele
deutscher Direktinvestitionen waren in den
Sommermonaten Malta und die Vereinigten
Staaten (je 372 Mrd €).

Auslandische Investoren statteten ihre Tochter
in Deutschland im dritten Jahresviertel mit Mit-
teln im Umfang von 4%2 Mrd € aus. Sie nutzten
daflr ebenfalls Reinvestitionen der bei den
Niederlassungen erwirtschafteten Gewinne so-
wie daruber hinaus konzerninterne Kredite. Die
Investoren stammten im Wesentlichen aus den
Landern des Euro-Raums, vor allem aus Belgien
(2 Mrd €) und Frankreich (1 Mrd €).
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