Finanzmdirkte
stark beeinflusst
durch die
Geldpolitik

und Portfolio-
umschichtungen

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Das Geschehen an den Finanzmarkten war im
bisherigen Verlauf des Jahres 2015 stark von der
Geldpolitik sowie von groReren Portfolio-
umschichtungen beeinflusst. In der EWU be-
schloss der EZB-Rat Mitte Januar mehrheitlich,
das Wertpapierankaufprogramm auszuweiten.
An den Anleihemarkten in der EWU flhrten die
Erwartungen auf das Quantitative Easing bereits
im Vorfeld zu starken Renditerlickgangen bei
Staatsanleihen, die sich nach dem Beginn der
Kaufe zunachst fortgesetzt haben. Zeitweilig
rentierten Bundesanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren mit nur noch 0,04%. Die nied-
rigen Anleiherenditen starkten zeitweilig auch
die Aktienmarkte. Im Euro-Raum kam es bis in
den April hinein zu kraftigen Kurssteigerungen.
Hierzu hat auch beigetragen, dass die Wachs-
tumskrafte im Euro-Raum weiter an Schwung
gewonnen haben und dass der Euro an den
Devisenmarkten in dieser Phase gegenuber
Us-Dollar, Pfund Sterling und Yen spurbare
Kursverluste verzeichnet hat. Auch die Renditen
von US-Treasuries haben zeitweilig nachgege-
ben. Dabei konnte eine Rolle gespielt haben,
dass die Wachstumsdynamik in den USA schwa-
cher als zuvor eingeschatzt wird und die Markt-
teilnehmer nach der Marzsitzung des Offen-
marktausschusses der US-Notenbank von einer
spateren Straffung der geldpolitischen Zlgel
ausgingen.

Zu einer massiven Gegenbewegung an den
Finanzmarkten kam es allerdings seit Ende April,
als sich bei den Anlegern die Meinung durch-
setzte, die Renditen von Benchmark-Anleihen
seien auf ein nicht nachhaltig niedriges Niveau
gefallen. Dies fUhrte zu einer Neuausrichtung
der internationalen Vermogensanlagen. In der
Folge stiegen die Anleiherenditen weltweit
deutlich an und die Aktienmarkte in vielen
Volkswirtschaften verzeichneten Kursverluste.
Auch der Euro konnte einen Teil seiner Kursein-
bufsen wieder wettmachen.
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B Wechselkurse

Nachdem der EZB-Rat im Januar den Beschluss
Uber ein erweitertes Wertpapierankaufpro-
gramm bekanntgegeben hatte, fiel der Euro-
Dollar-Kurs im Vortagsvergleich um 4 Cent auf
einen Wert von 1,12 US-S. In der Folgezeit
konnte sich der Euro zwar zunachst wieder
etwas befestigen; in der ersten Marzhalfte ge-
riet er aber erneut unter Abgabedruck. Belastet
wurde der Euro zum einen durch den Beginn
der Staatsanleihekdufe, der mit kraftigen Rendi-
terlickgangen von Staatsanleihen im Euro-Raum
einherging. Zum anderen hatte die Veroffent-
lichung unerwartet gunstiger Zahlen vom US-
Arbeitsmarkt aus Sicht der Marktteilnehmer die
Wahrscheinlichkeit fir eine anstehende Zins-
wende in den USA erhoht und hierGber den
US-Dollar gestutzt. Mit einer Notierung von
1,06 US-S erreichte der Euro-Dollar-Kurs Mitte
Marz den tiefsten Stand seit 12 Jahren.

In der zweiten Marzhalfte konnte der Euro-
Dollar-Kurs zunachst einen Teil der zuvor ver-
zeichneten Kursverluste wettmachen, als die
Federal Reserve (Fed) in ihrer Erklarung zur Zins-
politik ihre Inflationserwartungen und die
Erwartungen an das Tempo der geldpolitischen
Straffung gesenkt hatte. Doch bereits Anfang
April hat die Verdffentlichung des Sitzungspro-
tokolls der Fed Spekulationen auf eine baldige
Leitzinserh6hung in den USA wieder verstarkt,
woraufhin der Euro zur Monatsmitte erneut auf
1,06 US-$ zurlckfiel. Nach der Bekanntgabe
gunstiger Konjunkturdaten und unter dem Ein-
druck des kraftigen Renditeanstiegs im Euro-
Raum hat sich der Euro zuletzt splrbar befes-
tigt. Jenseits des Atlantiks fiel eine Reihe von
Wirtschaftsdaten dagegen schwacher als erwar-
tet aus, wodurch der Euro zusatzlich gestarkt
wurde. Bei Abschluss dieses Berichts notierte
der Euro bei 1,14 US-S; er lag damit rund 6%
niedriger als zum Jahresbeginn 2015.
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Nachdem die japanische Regierung bei den
Neuwahlen im Dezember 2014 bestatigt wor-
den und die politische Unsicherheit als eine der
Ursachen fir die vorangegangenen starken
Kursverluste weggefallen war, hat sich der Yen
gegenuber den Wahrungen wichtiger Handels-
partner zu Beginn des Jahres 2015 spurbar
erholt. Dies galt auch im Verhaltnis zum Euro.
Im Januar hat der Beschluss des EZB-Rats Uber
das erweiterte Wertpapierankaufprogramm
auch den Euro-Yen-Kurs merklich belastet. Nach
der Veroffentlichung unerwartet gunstiger
Wachstumszahlen des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) fur das Euro-Wahrungsgebiet und eines
schwacher als erwartet ausgefallenen Wachs-

tums der japanischen Wirtschaft stabilisierte
sich der Euro-Yen-Kurs in der zweiten Februar-
halfte bei 135 Yen. Doch mit dem Beginn der
Staatsanleihekaufe verlor der Euro in der ersten
Marzhalfte erneut deutlich an Wert. Er bewegte
sich in der Folgezeit ohne klar erkennbare Rich-
tung in einem Band zwischen 127 Yen und 131
Yen. Zuletzt wertete der Euro gegentber dem
Yen allerdings wieder auf, nachdem die japa-
nische Notenbank ihre Inflations- und Wachs-
tumsprognose nach unten korrigiert hatte. Bei
Abschluss dieses Berichts notierte der Euro bei
136 Yen; im Berichtszeitraum hat er damit rund
6%2% an Wert verloren.

Auch im Verhaltnis zum Pfund Sterling wurde
der Euro in den ersten Monaten des Jahres
2015 von den Beschlissen flr eine weitere um-
fangreiche geldpolitische Lockerung im Euro-
Raum belastet. Mitte Marz konnte sich der Euro
etwas erholen, nachdem die Bank von England
vor den Belastungen der heimischen Wirtschaft
durch die Pfund-Starke und einer anhaltenden
Niedriginflationsphase gewarnt sowie beste-
hende Erwartungen auf eine Zinserhdhung im
Vereinigten Kénigreich gedampft hatte. In der
Folgezeit wurde das Pfund Sterling durch tber-
raschend schwache Wachstumszahlen fur die
britische Wirtschaft im ersten Quartal 2015 be-
lastet. Zudem druckte die Unsicherheit Gber den
Ausgang der Wahlen zum britischen Unterhaus
den Pfund-Kurs. Nach dem Uberraschend klaren
Wahlergebnis, durch das sich die konservative
Partei die absolute Mehrheit im Parlament
sicherte, hat sich das britische Pfund zuletzt
aber wieder erholt. Zum Ende der Berichts-
periode stand der Euro bei einem Kurs von
0,72 Pfund Sterling. Per saldo verzeichnete er
damit seit Beginn des Jahres einen Kursverlust
gegenUber dem britischen Pfund von 7%.

Besonders starke Kursverluste hatte der Euro im
Berichtszeitraum gegenlber dem Schweizer
Franken zu verzeichnen (-=13%%), dessen
Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro die
Schweizerische Nationalbank am 15. Januar
2015 aufgab. Auferdem wertete der Euro ge-
genuber einigen asiatischen Wahrungen ver-
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gleichsweise deutlich ab. Etwas gunstiger ent-
wickelte er sich jedoch gegenuber einigen nord-
und mitteleuropaischen Wahrungen. Insgesamt
hat der effektive Wechselkurs des Euro gegen-
uber 19 Handelspartnern seit Jahresbeginn per
saldo 5%:% an Wert verloren." Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern des Euro-
Raums hat sich durch die Euro-Abwertung ver-
bessert; sie weicht derzeit nicht wesentlich von
ihrem langfristigen Durchschnitt ab.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die Rentenmarkte des Euro-Raums standen zu-
nachst weiter unter dem Einfluss des im Sep-
tember 2014 beschlossenen und im Januar
2015 erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten. Seit Marz 2015 werden vom
Eurosystem zusatzlich zu gedeckten Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) und mit Forde-
rungstiteln besicherten Wertpapieren (Asset
Backed Securities) auch Anleihen von im Euro-
Raum ansassigen Zentralstaaten, Emittenten
mit Foérderauftrag und europaischen Institu-
tionen gekauft, wobei das monatliche Ankauf-
volumen insgesamt 60 Mrd € betragt und die
zu erwerbenden Anleihen Mindestqualitats-
anforderungen erfullen mussen. Zudem mussen
die Anleihen Restlaufzeiten zwischen zwei und
30 Jahren haben und beim Erwerb eine
Mindestrendite in Hohe des Einlagensatzes auf-
weisen, der gegenwartig bei minus 20 Basis-
punkten liegt. In diesem Marktumfeld haben
die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen im
Berichtszeitraum zeitweilig um gut 45 Basis-
punkte auf ein neues Rekordtief von 0,04%
nachgegeben. Neben dem erweiterten An-
kaufprogramm haben aber auch der Zinsver-
bund mit den USA, wo die Zinsen zwischenzeit-
lich ebenfalls deutlich gesunken waren, und
eine rucklaufige Unsicherheit, wie sie sich in
den impliziten Volatilitdten von Optionen auf
Future-Kontrakte spiegelte, zu den Renditerlck-
gangen von Bundesanleihen beigetragen. Ende
April drehte jedoch der Abwartstrend, und die
Rendite von Bundesanleihen l6ste sich in meh-
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zeit von zehn Jahren. 1 Schuldenschnitt vom 9. Marz 2012.
2 Bekanntgabe der Konditionen fiir das griechische Schulden-
rtckkaufprogramm am 11. Dezember 2012.

Deutsche Bundesbank

reren Schiben vor dem Hintergrund grofserer
Portfolioumschichtungen von ihren Tiefstanden.
Zuletzt lag sie mit 70 Basispunkten 20 Basis-
punkte Uber den Werten von Ende 2014.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten haben sich im Grofsen und Ganzen im Ein-
klang mit denjenigen von Bundesanleihen ent-
wickelt. Bezogen auf die BIP-gewichtete Ren-
dite zehnjahriger Anleihen der EWU-Staaten lag
der Spread zuletzt bei 90 Basispunkten und da-
mit 10 Basispunkte unter dem Niveau zum Jah-
reswechsel. In der Renditeentwicklung kommen
vor allem die oben genannten geldpolitischen
und globalen Faktoren zum Tragen. Landerspe-

1 GegenUber dem Rubel, der bei der Berechnung des effek-
tiven Euro in diesem Landerkreis nicht berlcksichtigt wird,
hat der Euro im Berichtszeitraum Uber 20% an Wert ver-
loren. Er notierte mit zuletzt 57 Rubel aber in etwa bei
seinem Stand vor der Freigabe des Rubelkurses im Novem-
ber 2014. Die jungste, breit angelegte Erholung des Rubel
ist unter anderem darauf zurlickzufihren, dass die Rohdl-
preise seit Jahresbeginn wieder gestiegen sind und der Kon-
flikt mit der Ukraine sich nicht weiter verscharft hat.
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zifische EinflUsse traten insgesamt etwas in den
Hintergrund. Ausnahme hiervon sind allerdings
die am Sekundarmarkt gehandelten griechi-
schen Staatsanleihen. Diese verzeichneten im
Berichtszeitraum deutliche Kursverluste. Hierin
kommt die Beflrchtung der Investoren zum
Ausdruck, dass die neue griechische Regierung
sich nicht an die mit den Glaubigerlandern ge-
troffenen Reformvereinbarungen halten und
moglicherweise die Zahlungen von Zins- und
Tilgungsleistungen einstellen konnte. Griechen-
land besitzt derzeit keinen Zugang zum Kapital-
markt. Das von den Marktteilnehmern wahr-
genommene Ausfallrisiko griechischer Staats-
anleihen hat auf die Finanzierungsbedingungen
anderer Peripherie-Lander — anders als zum
Hohepunkt der EWU-Staatsschuldenkrise —
allerdings kaum ausgestrahlt.

Am US-amerikanischen Anleihemarkt zogen die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen nach
recht stark ausgepragten Schwankungen im Er-
gebnis ebenfalls etwas an. Zwischenzeitlich

waren sie aber deutlich rlcklaufig. Ausschlag-
gebend hierfir war eine Reihe von zum Teil
deutlich unter den Markterwartungen liegen-
den US-Konjunkturdaten. Der hierin angezeigte
gedampfte wirtschaftliche Schwung im ersten
Quartal 2015 geht zwar nach Einschatzung vie-
ler Marktteilnehmer primar auf temporare Ein-
flisse zurlick. Trotzdem sank in den Augen vie-
ler Investoren die Wahrscheinlichkeit einer fri-
hen geldpolitischen Zinswende in den USA, zu-
mal die US-Notenbank im Marz verlauten liefs,
dass sie die Leitzinsen ,nicht ungeduldig” straf-
fen wurde. Diese Ankundigung strahlte auf das
weltweite Zinsgeflige aus. Ende April kam es
aber auch am Anleihemarkt der USA — wie in
der EWU und weiteren Wahrungsraumen — zu
einer kraftigen Korrektur der hohen Bewer-
tungsniveaus. Auch in Japan stiegen die Ren-
diten zum Ende des Berichtszeitraums. Sie 16s-
ten sich aber kaum aus dem Korridor, in dem sie
sich seit Ende 2014 bewegt hatten. Der japa-
nische Rentenmarkt ist seit geraumer Zeit durch
Verkaufe der japanischen Notenbank dominiert.

Die deutsche Zinsstrukturkurve, die aus den
Renditen von Bundeswertpapieren ermittelt
wird, hat sich seit Ende Dezember 2014 versteilt
und weist bis knapp in den vierjahrigen Bereich
negative Renditen auf. Zeitweilig waren die
Renditen sogar bis Uber acht Jahre Restlaufzeit
negativ gewesen. Der Renditeabstand von
zehn- gegenuber zweijahrigen Anleihen lag zu-
letzt bei 95 Basispunkten und damit 25 Basis-
punkte oberhalb des Niveaus von Beginn des
Jahres (vgl. Schaubild auf S. 53). Rendite-
ruckgange waren im Berichtszeitraum aus-
schlief3lich am kurzen Laufzeitende zu beobach-
ten, wahrend sich die Renditen im mittleren
und langen Laufzeitsegment nach oben beweg-
ten. In der Renditeentwicklung am kurzeren
Laufzeitende kommt zum Ausdruck, dass die
Marktteilnehmer fir langere Zeit eine akkom-
modierende Geldpolitik erwarten.

Die marktbasierte funfjahrige Termininflations-
rate in funf Jahren im Euro-Raum auf der Basis
von Inflationsswaps ist Uber den gesamten Be-
richtszeitraum betrachtet — trotz eines voruber-
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gehenden Rickgangs auf 1,5% — leicht gestie-
gen; zuletzt lag sie bei gut 1,8% und damit
10 Basispunkte Uber dem Stand von Ende 2014.
Die Termininflationsrate in den USA bewegte
sich weitgehend im Gleichlauf dazu. Beigetra-
gen zu dieser Entwicklung — nach dem kraftigen
Rlckgang im vergangenen Jahr — haben wohl
in erster Linie globale Faktoren wie der Olpreis,
der gegenlber Ende Dezember wieder angezo-
gen hat und dessen rapider Verfall zuvor Ab-
wartsdruck auf die ausgewiesenen Termininfla-
tionsraten ausgeubt hatte. Die verbesserten
Konjunkturaussichten im Euro-Raum sowie die
Abwertung des Euro haben sich im Berichtszeit-
raum Uberwiegend auf die Kassainflations-
erwartungen ausgewirkt; dabei ist die Erwar-
tung fur die nachsten funf Jahre fast doppelt so
stark gestiegen wie diejenige fUr die nachsten
zehn Jahre, sodass die langerfristige Termin-
inflationsrate davon nur wenig beeinflusst
wurde. Im Euro-Raum liegen die umfragebasier-
ten Inflationserwartungen weiterhin Uber den
marktbasierten Break-even-Raten, was den
Schluss nahelegt, dass eine negative Inflations-
risikopramie in den marktbasierten Indikatoren
enthalten ist.

In dem gegenwartigen Umfeld stark volatiler
Anleiherenditen und vor dem Hintergrund des
Wertpapierankaufprogrammes sind die Verande-
rungen marktbasierter Inflationserwartungen
im Euro-Raum besonders vorsichtig zu interpre-
tieren. Zwar wird das Risiko von Verzerrungen
dadurch gemildert, dass hier auf Inflations-
swaps abgestellt wird; da aber zwischen dem
Anleihe- und dem Swapmarkt Arbitragebezie-
hungen bestehen, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass auch die auf Basis von Inflations-
swaps abgeleiteten Indikatoren durch die
Staatsanleihenkaufe beeinflusst werden.

Am Markt fur europaische Unternehmensanlei-
hen haben sich die bereits sehr gulnstigen
Finanzierungsbedingungen fur finanzielle Unter-
nehmen weiter verbessert. BBB-Anleihen von
Finanzunternehmen mit einer Restlaufzeit von
sieben bis zehn Jahren rentierten zuletzt mit
2,8% gut 15 Basispunkte niedriger als Ende
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2014 2015
Position 1.Vj. 4. V. 1. V.
Schuldverschreibungen
Inlander 4.1 12,3 52,2
Kreditinstitute - 54 - 128 9,5
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 5,0 7,4 2,3
Deutsche Bundesbank - 23 - 1,6 12,5
Ubrige Sektoren 1,7 26,7 30,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 14,5 7,5 - 3,2
Auslander 14,0 -10,2 0,0
Aktien
Inlander 8,7 6,9 - 2,7
Kreditinstitute 7,2 4,8 10,5
darunter:
inlandische Aktien 57 4,7 11,8
Nichtbanken 1,5 2,1 -13,2
darunter:
inlandische Aktien - 04 - 58 -17.8
Auslander - 4,4 2,8 6,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 20,9 31,3 45,9
Anlage in Publikumsfonds 2,7 = 1,5 9,6
darunter:
Aktienfonds - 06 - 4,4 3,0
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Dezember 2014. Die entsprechenden Renditen
realwirtschaftlicher Unternehmen stiegen hin-
gegen um 20 Basispunkte. Damit sind die Unter-
nehmensanleiherenditen, die zwischenzeitlich
sogar neue historische Tiefstande erreichten,
mehr als 2 Prozentpunkte niedriger als vor dem
Ausbruch der Finanzkrise. Bei im Ergebnis gestie-
genen sicheren Zinsen engten sich die Rendite-
aufschlage gegenuber laufzeitgleichen Bundes-
anleihen fir finanzielle Unternehmen um etwa
35 Basispunkte ein, wahrend sie sich fur nicht-
finanzielle Unternehmen im Ergebnis kaum ver-
anderten. Die sehr geringen Renditeaufschlage,
die deutlich unter ihren jeweiligen Finfjahres-
durchschnitten liegen, deuten auf eine relativ
hohe Bewertung am Markt fur Unternehmens-
anleihen hin. Hierzu durfte wesentlich beigetra-
gen haben, dass Anleger im derzeitigen Niedrig-
zinsumfeld auf der Suche nach Rendite verstarkt
Unternehmensanleihen nachfragen.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im ersten Quartal 2015

auf 405% Mrd €; es lag somit deutlich Uber
dem Wert des Vorquartals (330%2 Mrd €). Nach
Abzug der ebenfalls gestiegenen Tilgungen und
unter Berucksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten wurden im Ergeb-
nis 15 Mrd € emittiert. Weiterhin brachten aus-
landische Schuldner Papiere im Wert von 37
Mrd € am deutschen Markt unter. Das Mittel-
aufkommen am deutschen Rentenmarkt betrug
im Berichtszeitraum somit im Ergebnis 52
Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute emittierten im
ersten Quartal 2015 neue Anleihen fUr netto
10 Mrd €. Dabei wurden vor allem Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute in
Hohe von 18%2 Mrd € begeben, in geringerem
Umfang aber auch Hypothekenpfandbriefe
(3 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen von
flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuldver-
schreibungen (11 Mrd €), aber auch von Offent-
lichen Pfandbriefen (Y2 Mrd €) gegenlber.

Inlandische Unternehmen begaben im ersten
Quartal 2015 Schuldverschreibungen fur per
saldo 10 Mrd €. Dabei handelte es sich im
Ergebnis weit Uberwiegend um Titel mit Lauf-
zeiten von Uber einem Jahr. Der Grofsteil der
Emissionen ist im Ergebnis auf Sonstige Finanz-
institute zurdckzufuhren (6%2 Mrd €); nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften begaben Anlei-
hen fur netto 2% Mrd €.

Die offentliche Hand verminderte im ersten
Quartal 2015 dagegen angesichts der glinstigen
Haushaltslage erneut ihre Kapitalmarktverschul-
dung, und zwar um netto 5 Mrd € (Vorquartal:
4 Mrd €). In diesen Zahlen sind auch die Emis-
sionen von Abwicklungsanstalten deutscher
Banken enthalten, die statistisch dem offent-
lichen Sektor zuzurechnen sind. Der Bund selbst
tilgte vor allem Bundesobligationen (9 Mrd €),
in geringerem Umfang auch zweijahrige Schatz-
anweisungen und unverzinsliche Bubills (1%2
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
zehn- und 30-jahrigen Anleihen in Héhe von
1%2 Mrd € beziehungsweise 5 Mrd € gegen-
Uber. Die Anleihen konnten dabei jeweils zu
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rekordtiefen Emissionsrenditen abgesetzt wer-
den. Die Lander begaben im Berichtsquartal im
Ergebnis eigene Anleihen fur 3 Mrd €.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt
traten im ersten Quartal 2015 ausschliefSlich
inlandische Kaufer in Erscheinung. Sie nahmen
Rentenwerte fur 52 Mrd € in ihre Portfolios auf.
Vor allem inlandische Nichtbanken erwarben
Schuldverschreibungen fir 30 Mrd €; hier stan-
den auslandische Titel im Fokus des Anlageinte-
resses. Die Bundesbank kaufte unter anderem
im Rahmen des Wertpapierankaufprogramms
Schuldverschreibungen fir insgesamt 1272
Mrd €, und zwar — programmgemafs — zum
Uberwiegenden Teil Bundesanleihen. Aber auch
inlandische Banken stockten ihre Bestande an
zinstragenden Papieren auf. lhre Nachfrage
erstreckte sich dabei sowohl auf offentliche als
auch auf private in- und auslandische Adressen.
Auf der Verkauferseite 6ffentlicher Anleihen be-
fanden sich somit ausschliefslich auslandische
Halter, die fir 23% Mrd € Schuldverschreibun-
gen an inlandische Geschaftspartner verkauf-
ten. Nahezu die gleiche Summe reinvestierten
die gebietsfremden Investoren netto betrachtet
wieder in Schuldverschreibungen privater ge-
bietsansassiger Emittenten. Per saldo waren
auslandische Anleger daher nur marginal am
Marktgeschehen beteiligt.

GestUtzt durch die expansive Geldpolitik kam es
an den europaischen und japanischen Aktien-
markten seit Jahresbeginn per saldo zu kraf-
tigen Kursgewinnen, wahrend US-amerika-
nische Aktien lediglich ein leichtes Plus verzeich-
neten. Im Euro-Raum erhielten Dividendentitel
zu Beginn des Quartals Auftrieb, als die Markt-
teilnehmer ihre Erwartung festigten, dass der
EZB-Rat ein breit angelegtes Programm zum
Kauf von Staatsanleihen beschlief3en wirde.
Nach der Anklndigung des erweiterten An-
kaufprogramms am 22. Januar 2015 gewannen
europaische Aktien dann abermals deutlich an
Wert. Zu den Kursgewinnen haben zeitweilig
fallende Staatsanleiherenditen beigetragen, die
Uber einen niedrigeren Diskontfaktor den Bar-
wert zuklnftiger Unternehmensgewinne er-
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Aktienmarkt

250 Ende Dezember 2008 =100, Wochendurchschnitte,
log. Mafstab

200 Kursindizes Standard &
Poor's 500

Euro Stoxx,

150
100
75 Euro Stoxx
Banken
50

monatlich, lin. MaRstab

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis 18
12-monatiger Gewinnerwartungen

Standard & Poor's 500

Euro Stoxx

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

hohen und ein Aktienengagement attraktiver
machen. Exportorientierten europaischen Un-
ternehmen kam aufserdem die Abwertung des
Euro gegenuber wichtigen Handelspartnern zu-
gute (vgl. S. 51). Nicht zuletzt spiegelten die
internationalen Aktienmarkte auch eine welt-
weit uneinheitliche Konjunkturentwicklung
wider. Sowohl die europdischen als auch die
japanischen Aktienmarkte wurden durch tber-
wiegend freundliche Konjunktursignale ge-
stutzt. In den USA bremsten hingegen relativ
schwache Konjunkturmeldungen den Optimis-
mus unter den Aktienmarktteilnehmern.

Trotz jungster KurseinbufSen notierten europai-  Deutliche
sche und japanische Aktien, gemessen an den SZ[ZZZZZE
marktbreiten Indizes Euro Stoxx und Nikkei, bei  Banken
Abschluss des Berichts 16,5% beziehungsweise

12,1% hoher als Ende Dezember. US-amerika-

nische Dividendentitel (S&P 500) legten um

3,0% zu. Zugleich ging die Unsicherheit der
Marktteilnehmer, gemessen an der impliziten

Volatilitat von Optionen, weltweit zurlck. Der
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2014 2015
Position 1. Vj. 4. V. 1.Vj. P
I Leistungsbilanz +49,5 +67,3 +60,4
1. Warenhandel 1 +53,3 +60,1 +59,6
2. Dienstleistungen 2) — 72— 73 |- 65
3. Primareinkommen +17,5 +24,8 +22,4
4. Sekundareinkommen - 14,1 -10,4 = 15,2
Il. Vermogensanderungsbilanz ~ + 2,2 - 0,7 + 0,3
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +60,0 +58,5 +53,0
1. Direktinvestition +15,6 +22,4 +24,2
Inlandische Anlagen
im Ausland +238 +16,5 +382
Auslandische Anlagen
im Inland + 82 - 60 +139
2. Wertpapieranlagen +34,9 + 46,2 +49,0
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +43,2 + 35,5 +55,3
Aktien 3) + 3,1 + 3,3 + 0,3
Investmentfonds-
anteile 4) +10,7 + 6,1 +17,8
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 23 + 15 - 16
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +24,0 +288 +31,0
darunter:
denominiert in Euro 6) +236 +205 +200
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 54 - 27 + 6,2
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren
inlandischer Emittenten + 83 -10,7 + 6,3
Aktien 3) - 56 + 2,9 + 1,9
Investmentfondsanteile - 0,1 - 35 + 4,4
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 + 69 + 64 -136
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) +181 + 7,8 -187
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 7,1 -16,7 +13,6
3. Finanzderivate 9) + 52 + 70 +11,6
4. Ubriger Kapitalverkehr 10+ 49  -155 -319
Monetare
Finanzinstitute 11 - 1,0 +312 -664
Unternehmen und
Privatpersonen 12) +17,2 -248 + 83
Staat + 6,0 + 87 - 64
Bundesbank -17,4 =305 +327
5. Wahrungsreserven 13) - 06 - 17 0,0
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) + 83 - 81 - 7,6

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage. 5 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlickzinsen. Langfristig: urspring-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeit-
begrenzung. 6 Einschl. noch ausstehender DM-Auslands-
anleihen. 7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Einschl. Anleihen der friheren Bundesbahn, der friheren
Bundespost und der friheren Treuhandanstalt. 9 Saldo der
Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften sowie
Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt insbesondere Finanz- und
Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 11 Ohne Bundes-
bank. 12 Enthdlt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. 13 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten
und bewertungsbedingte Anderungen. 14 Statistischer Rest-
posten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz
und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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VDax flr sich genommen ist aber seit Ende
Marz wieder deutlich gestiegen. Die verglichen
mit den USA wesentlich bessere Kursentwick-
lung europaischer Aktien spiegelte sich auch im
Bankensektor wider. Bankaktien verzeichneten
in den USA nur leichte Kursgewinne (0,8%); in
der EWU gewannen sie hingegen deutlich an
Wert (17,3%). Zu den Kursgewinnen europai-
scher Bankwerte, die von den héheren Bewer-
tungen ihrer Aktienbestande profitierten, haben
Kreditinstitute aus den Peripherielandern we-
sentlich beigetragen. Vor dem Hintergrund,
dass die Marktteilnehmer einen Ausfall Grie-
chenlands als wahrscheinlicher einschatzten,
mussten griechische Banken zwar erhebliche
KurseinbufBen hinnehmen. Diese Kursverluste
blieben aber ohne sichtbaren Effekt auf die
Banken der Ubrigen Peripherieldnder. Vor allem
portugiesische und italienische Banktitel ver-
zeichneten kraftige Kurszuwachse.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf der
Grundlage 12-monatiger Gewinnerwartungen
lag zuletzt fur den Euro Stoxx und fur den S&P
500 mit 16,0 sowie 17,2 deutlich beziehungs-
weise leicht Uber den jeweiligen Werten von
Ende Dezember. Das gestiegene KGV, das bei-
derseits des Atlantiks Uber den jeweiligen Finf-
jahresdurchschnitten liegt, deutet fur sich ge-
nommen auf eine relativ hohe Bewertung an
den Aktienmarkten hin. Bei der Beurteilung des
Bewertungsniveaus mussen aber auch Uber die
kurze Frist hinausgehende Gewinnerwartungen
und die langfristig erwarteten Realzinsen be-
rlcksichtigt werden. Seit Jahresanfang haben
die Analysten die mittelfristigen Gewinnwachs-
tumserwartungen fur den Euro Stoxx nur ge-
ringfligig angepasst, wahrend die langfristigen
Realzinsen, gemessen an zehnjahrigen Bundes-
anleihen und Inflationserwartungen aus Umfra-
gen (Consensus Forecast), etwas gesunken
sind. Gemals einem Dividendenbarwertmodell,
das diese Variablen berlcksichtigt, lag die
Aktienrisikopramie fir den Euro Stoxx zuletzt
bei 8,9% und damit etwas unterhalb des
Niveaus von Ende Dezember. Dies deutet auf
einen moderat gestiegenen Risikoappetit der
Akteure am Aktienmarkt hin.

Aktienrisiko-
prdmie etwas
gesunken



Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im ersten Vierteljahr 2015 recht ver-
halten. Inlandische Unternehmen emittierten
kaum neue Aktien. Der Umlauf auslandischer
Aktien am deutschen Markt stieg um 3%
Mrd €. Erworben wurden Dividendenpapiere in
erster Linie von heimischen Kreditinstituten
(10%2 Mrd €), die sich per saldo ausschlief3lich
in inlandischen Titeln engagierten (12 Mrd €).
Auslandische Portfolioinvestoren kauften Aktien
fur 6 Mrd €. Hingegen trennten sich gebietsan-
sassige Nichtbanken von Aktien in Hohe von
13 Mrd €, dabei wurden im Ergebnis ausschliefs-
lich inlandische Werte veraufsert.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Rekordmittel-
zufluss in Hohe von 55% Mrd €, nach einem
Aufkommen von 30 Mrd € in den vorangegan-
genen drei Monaten. Die neuen Mittel kamen
vor allem den institutionellen Anlegern vor-
behaltenen Spezialfonds zugute (46 Mrd €).
Unter den Anlageklassen konnten vor allem Ge-
mischte Wertpapierfonds (2972 Mrd €), aber
auch Rentenfonds (11 Mrd €), Aktienfonds (572
Mrd €) und Dachfonds (5 Mrd €) neue Anteile
unterbringen. Am deutschen Markt vertriebene
Fonds auslandischer Gesellschaften akquirierten
im ersten Quartal 2015 im Ergebnis neue Mittel
fur 18 Mrd €. Auf der Erwerberseite dominier-
ten die heimischen Nichtbanken, die Anteil-
scheine flr 632 Mrd € in ihre Portfolios aufnah-
men. Hierunter befanden sich im Ergebnis aus-
schlieslich heimische Papiere. Auch heimische
Kreditinstitute und auslandische Investoren
erwarben Investmentfondsanteile, und zwar fur
5% Mrd € beziehungsweise 4% Mrd €.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im ersten Quartal 2015 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 49 Mrd €
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verzeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Hohe von 24 Mrd €.

Ausschlaggebend war die vergleichsweise hohe
Mittelbereitstellung an verbundene Unterneh-
men im Ausland, die im ersten Quartal 2015 gut
38 Mrd € betrug. Gebietsansdssige Eigner
haben vor allem das Beteiligungskapital auf-
gestockt (1272 Mrd €), und im Ausland erzielte
Gewinne wurden reinvestiert (11 Mrd €). DarU-
ber hinaus flossen per saldo Uber die konzern-
interne Kreditgewahrung Mittel in Hohe von
knapp 15 Mrd € in das Ausland. Knapp zwei
Drittel der Direktinvestitionen aus Deutschland
erfolgten im ersten Vierteljahr 2015 in Unter-
nehmen in der EU; wichtige Ziellander waren
dabei die Niederlande (knapp 8 Mrd €), Belgien
(fast 5 Mrd €) und das Vereinigte Konigreich
(qut 3 Mrd €). Aufserhalb der EU investierten
heimische Unternehmen grofere Betrage in
den USA (gut 4 Mrd €) sowie mit jeweils rund
2 Mrd € in der Schweiz und in Hongkong. Die
Aufschlisselung der heimischen Direktinvesti-
tionen nach Wirtschaftszweigen zeigt, dass
Investitionen in Unternehmen des Dienstleis-
tungssektors eine besondere Bedeutung hatten
(rd. 88% der als Beteiligungskapital investierten
Mittel).

Durch das Direktinvestitionsengagement ge-
bietsfremder Anleger in Deutschland flossen
hiesigen Unternehmen im ersten Quartal 2015
knapp 14 Mrd € zu. Auslandische Anleger
stockten ihr Beteiligungskapital um 6 Mrd €
auf; dies geschah Uberwiegend Uber reinves-
tierte Gewinne (4 Mrd €). Uber den konzern-
internen Kreditverkehr erhielten gebietsansas-
sige Unternehmen per saldo rund 8 Mrd €, und
zwar insbesondere Uber sogenannte Reverse
Investments, bei denen auslandische (Finanzie-
rungs-)Tochter ihren heimischen Mutterunter-
nehmen Kredite gewahren.
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Heimische
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausldndische
Direkt-
investitionen

in Deutschland





