Finanzmdirkte im
Zeichen geld-
politischer Ent-
scheidungen
und globaler
konjunktureller
Verunsicherung

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten war in den letzten Monaten von den
geldpolitischen Entscheidungen der Notenban-
ken in den grofsen Wahrungsraumen gepragt.
So ergriffen das Eurosystem und spater auch die
Bank von Japan weitere expansive Mafsnah-
men, wahrend die Federal Reserve ihre mo-
netare Lockerung mit dem ersten Zinsschritt seit
sieben Jahren etwas zuricknahm. Die jewei-
ligen MafSnahmen waren in unterschiedlichem
Ausmald erwartet worden, was sich an den
Rentenmarkten in zum Teil deutlichen, aber
alles in allem meist kurzlebigen Marktreak-
tionen niederschlug. Dividendentitel, die zuvor
nach freundlichen Konjunktursignalen weltweit
merklich Auftrieb erhalten hatten, gerieten da-
gegen seit Dezember unter Druck. Die Kurs-
rickgange setzten sich im neuen Jahr beschleu-
nigt fort, als sich von China ausgehend an den
Finanzmarkten zunehmend Unsicherheit Uber
die Robustheit des globalen Wachstums aus-
breitete (zum internationalen und europaischen
Umfeld siehe S.11ff.). Verstarkt wurde diese
Sorge durch die Preisrickgange an den Roh-
stoff- und Erddlmarkten, die von manchen
Finanzmarktteilnehmern eher als ein Hinweis
auf eine konjunkturelle Schwache denn als ein
Impuls flr eine starkere Konsumdynamik in den
Verbraucherlandern ausgelegt wurden. Zudem
erodieren niedrige Rohstoffpreise die Einnah-
men und damit das Wachstumspotenzial wich-
tiger Schwellenlander und belasten Unterneh-
men des rohstoffproduzierenden Gewerbes und
des Energiesektors, die haufig hoch in US-Dollar
verschuldet sind. In der Folge kam es zu Um-
schichtungen in sichere Anlagen. Seit Ende Sep-
tember 2015 sind im Ergebnis sowohl die
Renditen von Staatsanleihen als auch die Aktien-
kurse in den grofsen Wahrungsraumen gesun-
ken. Die Kursverluste von Bankaktien waren da-
bei besonders hoch. Die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen haben sich nur leicht
verandert und sind weiterhin glnstig. An den
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Devisenmarkten gewann der Euro — trotz merk-
licher Schwankungen — in effektiver Rechnung
per saldo an Wert.

B Wechselkurse

An den Devisenmarkten bestimmten vor allem
Erwartungen der Marktteilnehmer, die geldpoli-
tische Ausrichtung dies- und jenseits des Atlan-
tiks werde weiter auseinanderlaufen, die Kurs-
bewegungen. Gegenuber dem US-Dollar gab
der Euro in diesem Zusammenhang ab Mitte
Oktober nach; Ende November erreichte er mit
knapp 1,06 US-$ den tiefsten Stand seit Marz
2015. Deutliche Signale der EZB, die Geldpolitik
erneut lockern zu wollen, setzten den Euro in
dieser Zeit unter Druck. Zusatzlich belasteten
Uberraschend positive Arbeitsmarktdaten aus
den Vereinigten Staaten den Euro-Dollar-Kurs.

Nach der EZB-Ratssitzung Anfang Dezember
wertete die Gemeinschaftswahrung gegentiber
dem US-Dollar dann allerdings binnen kurzer
Zeit wieder deutlich bis auf etwa 1,09 US-$ auf,
da die vom EZB-Rat beschlossenen Mafl3nahmen
geringer als in Marktkreisen erwartet ausfielen.
In der Folgezeit bewegte sich der Euro vor dem
Hintergrund uneinheitlicher Konjunkturdaten
aus dem Euro-Raum und den Vereinigten Staa-
ten innerhalb eines Kurskorridors zwischen
1,07 US-$ und 1,10 US-S. Die durch die Federal
Reserve Mitte Dezember vorgenommene Zins-
erhdhung war weitgehend in den Erwartungen
der Marktteilnehmer eingepreist und veranderte
daher den Euro-Dollar-Kurs nicht nachhaltig.
Anfang Februar lieSen Uberraschend schwache
Konjunkturdaten aus den Vereinigten Staaten
den Euro nochmals deutlich aufwerten. Ver-
glichen mit Ende September stieg der Wert des
Euro gegenuber dem US-Dollar damit per saldo
um 1,3%. Er notierte zuletzt bei etwa 1,13 US-S.

Gegenuber dem Yen verlor der Euro trotz Uber-
raschend schwacher Konjunkturdaten aus
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Deutsche Bundesbank
Euro-Wechselkurs gegentiber
ausgewahlten Wahrungen

Verdnderung gegentiber Ende 2015 in %;"
Stand: 11. Februar 2016

WO Mexiko  REW
GULI Russische Foderation NP
(O Indien [

LIDIM Australien 3

NZD 6,6
ZAR 6.1
CNY 5,6
CAD 4.8

TRY 46

0 2 4 6 8 10 12 14 16

1 Positive Werte zeigen eine Aufwertung des Euro an.
Deutsche Bundesbank

Japan zunachst weiter an Wert; bis Ende
November fiel er auf einen Kurs von rund 130
Yen. Die Enttauschung der Marktteilnehmer in
Bezug auf den Umfang der von der EZB be-
schlossenen geldpolitischen Lockerungsmals-
nahmen leitete zwar eine kurzzeitige Gegen-
bewegung ein. Ein Uberraschend positiver Tan-
kan-Bericht sowie zurlckhaltende Worte von
Japans Notenbankchef Kuroda hinsichtlich wei-
terer geldpolitischer LockerungsmafSnahmen
fuhrten jedoch rasch zu einer Fortsetzung der
Abwartsbewegung. Anfang Januar rutschte der
Euro auf einen Kurs von etwa 127 Yen ab. Als
gegen Ende des Berichtszeitraums die japa-
nische Notenbank Uberraschend Negativzinsen
einflhrte, gewann der Euro gegenliber dem
Yen vorubergehend merklich an Wert. Zuletzt
notierte der Euro bei etwa 127 Yen. Sein Wert
lag damit 5,5% unter dem Niveau von Ende
September.

In der Kursentwicklung des Euro gegenlber
dem Pfund Sterling lassen sich in den letzten
Monaten zwei unterschiedliche Phasen erken-
nen. Zunachst bestimmten die Markterwartun-
gen einer Ausweitung des ,Quantitative Eas-
ing” im Euro-Raum das Marktgeschehen und
lieBen den Euro bis Mitte November auf einen
Wert von etwa 0,70 Pfund Sterling fallen. An-
schlielSend stutzten vereinzelte schwache Kon-
junkturzahlen aus dem Vereinigten Konigreich
sowie die Zurtckhaltung der Bank von England
hinsichtlich einer Zinserhdhung den Euro. Zu-
dem legte der Euro-Pfund-Kurs aufgrund der
Unsicherheit Uber den Verbleib des Vereinigten
Kénigreichs in der Europaischen Union zu. Ins-
gesamt stieg die Gemeinschaftswahrung bis auf
einen Kurs von 0,79 Pfund Sterling. Der Euro
notiert damit um 6,6% hoher als zum Ende des
dritten Quartals 2015.

Nach dem Jahreswechsel riickten zudem die
Wahrungen von Schwellenlandern und roh-
stoffexportierenden Landern in den Fokus der
Marktteilnehmer. Die Sorgen um die wirtschaft-
liche Entwicklung Chinas und der gesunkene
Olpreis fuhrten zu einer gestiegenen Unsicher-
heit der Anleger im Hinblick auf diese Lander.

... mit Kurs-
verlusten gegen-
Uber dem Yen
und ...
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Obwohl der Euro innerhalb der letzten beiden
Jahre gegenliber diesen Wahrungen teilweise
bereits erheblich aufgewertet hatte, verzeich-
nete er seit Jahresbeginn weitere, relativ starke
Gewinne. Besonders deutlich fielen diese mit
14,2% gegenlber dem mexikanischen Peso
aus.

Im Ergebnis wertete der Euro gegenlber den
Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner im
Vergleich zu Ende September 2015 um 2,4%
auf. Zuletzt notierte die Gemeinschaftswahrung
damit 6,8% unter dem Stand zu Beginn der
Wahrungsunion. Real betrachtet — also unter
Beruicksichtigung der Inflationsdifferenzen zwi-
schen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
wichtigen Handelspartnern — hat der effektive
Euro im Berichtszeitraum etwa 2% an Wert ge-
wonnen.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die Renditen an den internationalen Renten-
markten waren seit Ende September 2015 deut-
lichen Schwankungen unterworfen. Im Ergebnis
sanken sie im Euro-Raum etwas schwacher als
in den USA. In den USA stiegen die Zinsen flr
zehnjahrige Treasuries bis Mitte November aller-
dings zunachst rasch um 40 Basispunkte auf
knapp 2,4% an und bewegten sich dann bis
zum Jahresende unter Schwankungen seit-
warts. Ausschlaggebend fur die Entwicklung
war, dass die Marktteilnehmer nach der Offen-
marktausschuss-Sitzung der US-Notenbank
Ende Oktober einem ersten Zinsschritt eine
immer hohere Wahrscheinlichkeit beimafSen.
Auch in der Folge verfestigte sich ihre Einschat-
zung mit den zum Teil Uberraschend positiven
Indikatoren zur Lage der US-Wirtschaft weiter.
Zinsdampfende Faktoren, wie beispielsweise die
Erwartung weiterer geldpolitischer Lockerungs-
schritte des Eurosystems, erwiesen sich als eher
kurzlebig und blieben Uberwiegend auf den
Euro-Raum beschrankt. Als dann am 16. Dezem-
ber 2015 die Federal Reserve wie weitgehend
erwartet erstmals nach sieben Jahren das Ziel-
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band fUr die Federal Funds Rate anhob, kam es
an den Rentenmarkten weltweit nur zu schwa-
chen Marktreaktionen.

Mit der Jahreswende ruckten dann wieder glo-
bale Faktoren in den Fokus der Aufmerksam-
keit. Ausléser waren schlechter als erwartet
ausgefallene Konjunkturdaten in China, die
einen Kursverfall zunachst an den chinesischen
Aktienmarkten, dann aber auch an vielen ande-
ren Borsen nach sich zogen. Beunruhigt waren
die Investoren weniger von dem eigentlichen
Kursruckgang chinesischer Aktien. Dazu haben
die Eigenkapitalmarkte in China als Instrumente
zur Finanzierung von Unternehmen oder zur
Vermogensbildung eine zu geringe Bedeutung.
Vielmehr sorgten sich die Marktteilnehmer vor
allem um die wirtschaftliche Verfassung in den
Schwellenlandern insgesamt, zumal der starke
Riickgang der Rohstoff- und Olpreise 6ffent-
liche Haushalte und Unternehmen in etlichen
dieser Staaten stark belastet. Die hohe Verun-
sicherung veranlasste die Anleger dazu, Mittel

... dann von
globalen
Faktoren
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in sichere Anlagen umzuschichten. Von den Zu-
flussen profitierten vor allem Anleihen mit guter
Bonitat in den grofsen Wahrungsrdumen. Zum
Ende des Berichtszeitraums fielen die Renditen
dann noch einmal infolge einer Uberraschenden
geldpolitischen Lockerung der Bank von Japan.
Der Zinssatz fUr japanische Staatsanleihen mit
zehn Jahren Laufzeit sank in Reaktion auf die
Bekanntgabe der Entscheidung um 15 Basis-
punkte und lag zeitweilig auf einem Rekordtief
von unter null Basispunkten. Im Ergebnis gaben
die zehnjahrigen Zinsen in den USA seit Ende
des dritten Quartals 2015 um 40 Basispunkte
nach. In Japan verringerten sie sich ausgehend
von einem sehr niedrigen Niveau noch einmal
um 35 Basispunkte.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen san-
ken seit Ende September 2015 per saldo eben-
falls, und zwar um 45 Basispunkte. Bis Anfang
November standen sie in einem recht engen
Zinsverbund mit den USA und vollzogen — trotz
der Erwartung einer weiterhin sehr lockeren

Geldpolitik im Euro-Raum — den Anstieg der US-
Zinsen zu einem guten Teil nach. Im November
setzte sich dann zunehmend die Erwartung
durch, dass in der EZB-Ratssitzung von Dezem-
ber die bestehenden expansiven Malinahmen
deutlich ausgeweitet wirden. In der Folge san-
ken die zehnjahrigen Renditen in Deutschland
kraftig und l6sten sich etwas von den US-ame-
rikanischen Zinsen. Die divergente Entwicklung
lasst sich auch an der Spanne zwischen laufzeit-
gleichen Treasuries und Bundesanleihen ab-
lesen, die zwischenzeitlich auf 180 Basispunkte
anstieg. Sie lag damit knapp 40 Basispunkte
hoher als zum Ende des dritten Quartals 2015.
Mit der Bekanntgabe der EZB-Ratsbeschlusse
am 3. Dezember 2015, die das auf Seite 23 er-
lauterte BlUndel von expansiven Mafsnahmen
umfassten, schnellten die Renditen der Bundes-
anleihen um 20 Basispunkte auf Uber 0,6%
nach oben. Offenbar hatten die Marktteilneh-
mer Ubertriebene Erwartungen an den zusatz-
lichen expansiven Impuls des Eurosystems ge-
habt, deren Korrektur zu der deutlichen Markt-
reaktion fuhrte. AnschliefSend sanken die deut-
schen Renditen etwas schwacher als die
US-amerikanischen Zinsen. Die hohe Unsicher-
heit Uber die Entwicklung der Renditen zeigte
sich auch in der impliziten Volatilitat von Op-
tionen auf den Bund-Future, die zeitweilig deut-
lich Uber dem Funfjahresmittel (6,1%) lag.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten gingen weniger deutlich zurtick als die von
Bundesanleihen. So rentierten die mit dem BIP
gewichteten zehnjahrigen EWU-Anleihen (ohne
Deutschland) bei Abschluss dieses Berichts mit
1,4% 10 Basispunkte unterhalb des Wertes von
Ende September. Eine Ausnahme von dem ge-
nerellen Rickgang waren griechische Staats-
anleihen, deren Renditen um 330 Basispunkte
auf nun 11,6% stiegen. Hintergrund hierfur war,
dass mit dem dritten Hilfsprogramm ausgehan-
delte Reformen noch nicht im griechischen Par-
lament verabschiedet wurden. Der ,Euroret-
tungsschirm” ESM konnte deshalb eine Kredit-
rate in Hohe von 1 Mrd € erst verzogert im
Dezember und unter dem Vorbehalt auszahlen,
dass die MafSnahmen umgesetzt werden. Zen-

Rendite-
differenzen im
Euro-Gebiet
ausgeweitet



Zinsstrukturkurve
der Bundes-
anleihen

nach unten
verschoben

Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen weiter
glinstig

tral fur die Nachhaltigkeit der griechischen
Staatsfinanzen ist, dass die vereinbarte Renten-
reform im Parlament verabschiedet wird. Auch
in Portugal stiegen die Risikoaufschlage deut-
lich. Zehnjahrige portugiesische Staatsanleihen
rentierten bei 4,1%. HierfUr zeichneten zum
einen Sorgen um die politische Stabilitat des
Landes verantwortlich, nachdem nur eine Min-
derheitsregierung gebildet werden konnte. Zum
anderen belastet die Stutzung eines Geldhauses
den portugiesischen Staatshaushalt.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete deutsche Zinsstrukturkurve ver-
schob sich seit Ende September nach unten.
Kurzfristige Renditen, die starker auf geldpoli-
tische BeschllUsse reagieren, verliefen deutlich
im negativen Bereich und unterhalb des Satzes
der Einlagefazilitat, der am 3. Dezember auf
— 30 Basispunkte gesenkt worden war. Zuletzt
rentierten zweijahrige Papiere auf einem
Rekordtief von — 55 Basispunkten, und negative
Renditen waren wieder bis in den achtjahrigen
Laufzeitbereich hinein zu beobachten. Die
Marktteilnehmer erwarten demnach auf lan-
gere Frist eine weiter expansive Geldpolitik mit
niedrigen Zinsen. Auch eine nochmalige Absen-
kung des Satzes der Einlagefazilitat ist aus ihrer
Sicht nicht ausgeschlossen.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen lagen Mitte Februar im Ergebnis ahnlich
hoch wie Ende September: Europaische BBB-
Anleihen mit einer Restlaufzeit von sieben bis
zehn Jahren rentierten zuletzt bei etwa 2,8%.
Aufgrund gesunkener sicherer Zinsen weitete
sich der Renditeaufschlag gegentiber Bundes-
anleihen jedoch um 50 Basispunkte aus. Er stieg
fur finanzielle Unternehmen deutlich starker als
fur nichtfinanzielle. In den hoheren Renditeauf-
schldgen durften sich Portfolioumschichtungen
zugunsten sicherer Bundesanleihen widerspie-
geln (,Safe haven”-FlUsse), die auf eine gestie-
gene Risikoaversion der Marktteilnehmer hin-
deuten. Die Finanzierungsbedingungen der Un-
ternehmen sind aber weiterhin deutlich guns-
tiger als im flnfjahrigen Mittel.
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Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf borsennotierten Bundeswertpapieren.
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Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euro-Raum und in den USA

Wochendurchschnitte

Euro-Raum
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Consensus Economics
und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen reali-
sierten Inflationsraten (HVPI ohne Tabakwaren fur den Euro-
Raum sowie CPI Urban Consumers fur die USA) der nachsten
funf bzw. zehn Jahre getauscht wird. 1 Brent Blend (fur Ter-
minlieferung in einem Monat).
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Termininflations-
raten in grofsen
Wdhrungs-
ragumen
gesunken

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2014 2015
Position 4. V. 3.Vj. 4. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 12,3 76,5 2,1
Kreditinstitute -12,8 124 -48/4
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 7,4 38 - 11
Deutsche Bundesbank - 1,6 35,8 36,6
Ubrige Sektoren 26,7 28,3 13,8
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 7.5 5,4 3,6
Auslander -10,2 -18,2 -54,6
Aktien
Inlander 6,9 7.1 7,0
Kreditinstitute 4,9 -14,5 1,6
darunter:
inlandische Aktien 4,7 - 7.0 0,3
Nichtbanken 2,0 21,6 5,4
darunter:
inlandische Aktien - 58 13,9 - 27
Auslander 2,8 - 53 5,0
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 40,4 14,7 30,6
Anlage in Publikumsfonds - 1,6 7,3 11,0
darunter:
Aktienfonds - 4,4 2,9 6,4

Deutsche Bundesbank

Die aus Inflationsswaps abgeleitete finfjahrige
Termininflationsrate in funf Jahren im Euro-
Gebiet ging seit Ende September 2015 im Er-
gebnis leicht zurlck und lag zuletzt bei gut
1,4%. Zwischenzeitlich war diese Kennzahl
allerdings auf 1,8% gestiegen. Unter dem Ein-
fluss von , Safe haven”-Flissen und zusammen
mit dem Verfall der Olpreise gab sie aber ins-
besondere seit Ende Dezember 2015 wieder
nach. In anderen grof3en Wahrungsraumen be-
wegten sich die marktbasierten Inflationserwar-
tungen ahnlich. Dies legt den Schluss nahe,
dass eher globale Faktoren (wie die riicklaufigen
Olpreise) ausschlaggebend fir die zuletzt wie-
der sinkenden marktbasierten Inflationsmafse
sind. Aus Umfragen ermittelte Inflationserwar-
tungen in sechs bis zehn Jahren lagen im Euro-
Raum zuletzt aber etwas erhoht bei 2,0%. Die
Inflationsrisikopramien, die sich durch die Diffe-
renz zwischen den umfragebasierten und den
marktbasierten Inflationserwartungen approxi-
mieren lassen, verlaufen seit einiger Zeit im
negativen Bereich.

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im vierten Quartal 2015 deutlich
unter dem Wert des Vorquartals. Insgesamt
begaben deutsche Schuldner Papiere fur 314
Mrd €, verglichen mit 358%2 Mrd € in den drei
Monaten zuvor. Nach Berlcksichtigung der
Tilgungen und Eigenbestandsveranderungen
verringerte sich die Kapitalmarktverschuldung
inlandischer Emittenten um 61%2 Mrd €. Schuld-
titel auslandischer Provenienz wurden im vierten
Quartal fir 9 Mrd € am deutschen Markt abge-
setzt. Im Ergebnis sank der Umlauf von Renten-
papieren in Deutschland damit um 52 % Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute verringerten ihre
Kapitalmarktverschuldung im Berichtsquartal
(63%2 Mrd €) wie zum Jahresende Ublich. Vor
allem die flexibel gestaltbaren Sonstigen Bank-
schuldverschreibungen wurden getilgt (51
Mrd €). Aber auch das Volumen der Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute ging zu-
rick (11% Mrd €). Ebenso wurden Offentliche
Pfandbriefe und Hypothekenpfandbriefe ge-
tilgt, und zwar fur jeweils netto %2 Mrd €.

Inlandische Unternehmen tilgten im letzten
Quartal 2015 Anleihen fur netto 7 Mrd €. Im Er-
gebnis betraf dies vor allem langfristige Papiere.
Insbesondere sonstige Finanzinstitute flhrten
ihre Kapitalmarktverschuldung zurlck (6 Mrd €).

Die &ffentliche Hand begab im Berichtsquartal
Schuldtitel fur netto 9% Mrd €. Der Bund
(sowie die ihm zugerechnete Abwicklungs-
anstalt) emittierte vor allem zehnjahrige Anlei-
hen (22 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen
von flnfjdhrigen Bundesobligationen (9 Mrd €),
unverzinslichen Bubills (6 Mrd €) und zweijah-
rigen Schatzanweisungen (1%2 Mrd €) gegen-
Uber. Die Lander begaben Schuldverschreibun-
gen flr per saldo 3 Mrd €.

Erworben wurden Schuldverschreibungen im
vierten Quartal 2015 vor allem von der Bundes-
bank, welche im Rahmen der Ankaufprogramme
des Eurosystems Schuldverschreibungen far
netto 36% Mrd € in ihr Portfolio aufnahm; da-
bei handelte es sich grofStenteils um Anleihen

Nettotilgungen
deutscher
Schuldver-
schreibungen

Sinkende
Kapitalmarktver-
schuldung der
Kreditinstitute

Unternehmens-
anleihen per
saldo getilgt

Nettoemissionen
der &ffentlichen
Hand

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Aktienmdrkte
weltweit erst
freundlich, ...

... dann mit
deutlichen
Kursverlusten

der 6ffentlichen Hand. Inlandische Nichtbanken
erwarben Rentenwerte flr per saldo 14 Mrd €,
sie kauften verstarkt auslandische Papiere. Hin-
gegen trennten sich auslandische Investoren
sowie heimische Kreditinstitute von festverzins-
lichen Werten in Hohe von netto 54% Mrd €
beziehungsweise 48%.> Mrd €.

Die internationalen Aktienmarkte entwickelten
sich im Herbst bis Ende November freundlich,
gaben dann aber deutlich nach. Im Euro-Raum
sorgten zu Beginn des vierten Quartals positiv
ausgefallene Stimmungsindikatoren flr Opti-
mismus unter den Anlegern. Die im Nachhinein
zu hohe Erwartung vieler Marktteilnehmer an
eine weitere geldpolitische Lockerung des Euro-
systems im Dezember verstarkte den Kursauf-
trieb an den Aktienmarkten zusatzlich. Export-
orientierten europadischen Unternehmen kam
dabei auch die Abwertung des Euro zugute. Zu-
gleich stutzten in den USA besser als erwartet
ausgefallene Daten vom Arbeitsmarkt die Notie-
rungen an den Aktienbdrsen. Die weitgehend
erwartete Anhebung des US-Leitzinses wurde
Uberwiegend als Zeichen der Zuversicht in die
US-amerikanische Konjunktur gewertet.

Seit Dezember verzeichneten die Aktienmarkte
dann aber — zeitlich etwas versetzt — deutliche
Kursverluste. Im Euro-Raum gerieten die Notie-
rungen bereits nach dem Beschluss des EZB-
Rats vom 3. Dezember unter Druck. Zu den
Kurseinbufsen durften zumindest vorUberge-
hend zeitgleich gestiegene Staatsanleiheren-
diten — die Uber einen hoéheren Diskontfaktor
den Barwert zuklnftiger Gewinne reduzierten
und ein Aktienengagement weniger attraktiv
machten — beigetragen haben. Nach dem Jah-
reswechsel belasteten deutlich nachgebende
Kurse am chinesischen Aktienmarkt die Notie-
rungen. Zu den stark fallenden Kursen, die
wegen eines inzwischen wieder abgeschafften
Schutzmechanismus temporare Unterbrechun-
gen des Borsenhandels nach sich zogen, dirfte
neben den zuvor erwahnten schwachen Kon-
junktursignalen auch eine gewachsene Verun-
sicherung unter den chinesischen Anlegern
beigetragen haben. Teilweise verstarkt durch

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2016

Aktienmarkte

Ende Dezember 2008 =100, Wochendurchschnitte,
log. MaRstab

Kursindizes

Standard &
Poor's 500

Euro Stoxx
100

Euro Stoxx
Banken

75

50
monatlich, lin. Malstab
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis
12-monatiger Gewinnerwartungen 18

Standard &
Poor's 500

Euro Stoxx

Wochendurchschnitte

%
5o Implizite Volatilitat des Euro Stoxx "

40
30

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 16

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Erwar-
tete zukinftige Volatilitat, berechnet aus Preisen von Optionen
auf den Euro Stoxx.

Deutsche Bundesbank

die starken Preisriickgange von Ol und anderen
Rohstoffen kam es auch an den Aktienmarkten
weiterer grofSer Schwellenlander zu kraftigen
Kursverlusten. Zusammen mit den Kursein-
bufsen an den internationalen Aktienmarkten
stieg die Unsicherheit der Marktteilnehmer, ge-
messen an der impliziten Volatilitat von Op-
tionen, merklich an und erreichte fast so hohe
Werte wie im August 2015, als die globalen
Aktienmarkte ebenfalls von einer Korrektur-
phase gekennzeichnet gewesen waren.

Insgesamt notierten europdische Aktien, ge-
messen am marktbreiten Euro Stoxx, bei Ab-
schluss dieses Berichts 12,3% unter dem Niveau

Krdftige Kurs-
einbufSen von
Bankaktien
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2014 2015
Position 4.Vj. 3.Vj. 4. Vj.p)
I Leistungsbilanz +65,0 +62,5 +72,9
1. Warenhandel 1 +586 +669 +648
2. Dienstleistungen 2) — 7,301 —164" - 57
3. Primdreinkommen +24,7  +189  +238
4. Sekundareinkommen -11,0 - 6,8 -10,1
Il. Vermogensanderungsbilanz - 0,7 + 0,7 - 08
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +57,9 + 62,5 +69,8
1. Direktinvestition +22,4 + 6,0 + 25,1
Inlandische Anlagen
im Ausland +16,5 +17,6  +31,0
Auslandische Anlagen
im Inland - 60 +11,6 + 59
2. Wertpapieranlagen + 46,2 +51,8 +70,0
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten + 35,5 +32,0 +20,9
Aktien 3) + 3,3 + 1,4 + 7,6
Investmentfonds-
anteile 4) + 6,1 + 46 + 46
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 1,5 + 03 - 1,7

langfristige Schuld-

verschreibungen 5 +288 +318 + 93
darunter:
denominiert in Euro 6 +20,5 +258 + 56
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 2,7 - 58 - 06
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten -10,7 -19,8 —-49,1
Aktien 3) + 2,9 = 53 + 4,9
Investmentfondsanteile - 35 + 36 + 06
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 + 64 -234 -326
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8 + 78 -231 -188
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) -16,7 + 5,2 -21,9
3. Finanzderivate 9) + 70 + 24 + 55
4. Ubriger Kapitalverkehr 10 — 16,1 + 38 -306
Monetare
Finanzinstitute 11 +31,2  +179 -11,2
Unternehmen und
Privatpersonen 12) —20,60 | —143 | —232
Staat + 8,7 + 34 - 1,1
Bundesbank -354 - 32 + 49
5. Wahrungsreserven 13) - 1,7 - 1,5 - 03
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) - 64 - 07 - 22

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage.
5 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 6 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis
zu einem Jahr. 8 Einschl. Anleihen der friiheren Bundesbahn, der
friheren Bundespost und der friiheren Treuhandanstalt. 9 Saldo
der Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften
sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt insbesondere Finanz-
und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 11 Ohne Bun-
desbank. 12 Enthalt 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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von Ende September. US-amerikanische und
japanische Dividendentitel (S&P500 bzw. Nik-
kei) verloren 4,7% beziehungsweise 9,6% an
Wert. Bankaktien verzeichneten vor allem im
Euro-Raum, aber auch in den USA kraftige Kurs-
verluste (= 31,7% bzw. —18,2%). Zu der schwa-
chen Wertentwicklung der Finanztitel dirfte die
Furcht von Investoren beigetragen haben, dass
Kredite an den Energiesektor und an wichtige
Schwellenlander gefahrdet sein konnten. Im
Euro-Raum setzte aufSerdem eine hodhere
Unsicherheit Gber das Ausmal notleidender
Kredite die Kurse einiger Banken in der Periphe-
rie unter Druck.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf der Grundlage
12-monatiger Gewinnerwartungen lag zuletzt
fUr den Euro Stoxx und fir den S&P500 mit
13,1 beziehungsweise 14,9 nahe den ent-
sprechenden Werten von Ende September und
Ubertraf etwas den jeweiligen Flnfjahresdurch-
schnitt. FUr eine umfassende Beurteilung des
Bewertungsniveaus mussen aber auch tber die
kurze Frist hinausgehende Gewinnerwartungen
und die langfristig erwarteten Realzinsen be-
rlcksichtigt werden. GemalS einem Dividenden-
barwertmodell, das diese Variablen einbezieht,
lag die Aktienrisikopramie fur den Euro Stoxx
zuletzt bei 9,0% und damit etwas unter dem
Wert von Ende September. Verglichen mit dem
Flnfjahresdurchschnitt (8,8%) deutet dies auf
eine mafvolle Risikoaversion der Akteure am
Aktienmarkt hin.

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
quartal per saldo 2% Mrd € an Mitteln auf-
genommen. Der Umlauf auslandischer Aktien in
Deutschland stieg im gleichen Zeitraum um 972
Mrd €. Erworben wurden Dividendenwerte im
Ergebnis vor allem von inlandischen Nichtban-
ken (5%2 Mrd €) und auslandischen Investoren
(5 Mrd €). Inlandische Kreditinstitute vergré(3er-
ten ihr Aktienengagement um 1%2 Mrd €. Bei
beiden inlandischen Erwerbergruppen standen
auslandische Aktien im Vordergrund des Kauf-
interesses.

Aktienrisiko-
prdmie etwas
gesunken

Geringe Mittel-
aufnahme am
Aktienmarkt



Absatz und
Erwerb von

Investment-

zertifikaten

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im letzten Quartal 2015 einen Mittel-
zufluss in Héhe von 4172 Mrd €, nach 22 Mrd €
im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis weit Uberwiegend den institutionellen
Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zugute
(30% Mrd €). Mit Blick auf die Anlageklassen
erzielten Gemischte Wertpapierfonds ein deut-
liches Mittelaufkommen (15 Mrd €); ebenfalls
gefragt waren Aktienfonds (9 Mrd €), Renten-
fonds (7%2 Mrd €), Dachfonds (6 Mrd €) und
Offene Immobilienfonds (4 Mrd €). Einzig Geld-
marktfonds nahmen Anteilscheine fir netto
Y2 Mrd € zurtck. Der Umlauf auslandischer
Fondsanteile in Deutschland stieg im Berichts-
zeitraum um 4% Mrd €. Erworben wurden
Investmentzertifikate im Ergebnis nahezu aus-
schlieflich von inlandischen Nichtbanken, zu
denen beispielsweise auch Versicherungen ge-
rechnet werden; sie nahmen Anteilscheine flr
netto 46 Mrd € in ihre Portfolios. Dabei han-
delte es sich weit Uberwiegend um inlandische
Fondsanteile. Gebietsfremde Investoren erwar-
ben Investmentzertifikate fr per saldo %2 Mrd €,
wahrend heimische Kreditinstitute Anteilscheine
fur netto ¥2 Mrd € veraulSerten.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im vierten Quartal 2015 per
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saldo Mittelabflisse im Umfang von 70 Mrd €
verzeichnete, ergaben sich im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Hohe von 25 Mrd £.

Ausschlaggebend war, dass gebietsansassige
Eigner verbundenen Unternehmen im Ausland
in diesem Zeitraum mit 31 Mrd € in vergleichs-
weise grofsem Umfang Mittel bereitstellten und
dabei vor allem das Beteiligungskapital auf-
stockten (23 Mrd €). Darliber hinaus nahmen
im gleichen Zeitraum die Forderungen bei den
konzerninternen Krediten um 8 Mrd € zu. Die
Direktinvestitionen aus Deutschland konzen-
trierten sich im vierten Quartal 2015 vorwie-
gend auf europaische Unternehmen; wichtige
Ziellander waren die Niederlande (6%2 Mrd €),
das Vereinigte Konigreich (5 Mrd €), Luxemburg
(4 Mrd €), Schweden (2 Mrd €) und Belgien (2
Mrd €).

Auslandische Investoren stockten ihrerseits in
den Monaten Oktober bis Dezember 2015 die
Direktinvestitionen in Deutschland um 6 Mrd €
auf, und zwar hauptsachlich Gber hohere Direkt-
investitionskredite (4 Mrd €). Zudem erhdhten
sie ihr Beteiligungskapital an inlandischen
Unternehmen um 2 Mrd €. Regional betrachtet
waren die Mittelzuflisse aus den Niederlanden
(14%2 Mrd €), der Schweiz (5 Mrd €) und aus
dem Vereinigten Konigreich (4 Mrd €) am grofs-
ten.
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Kapitalexporte
im Bereich der
Direkt-
investitionen

Heimische
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausldndische
Direkt-
investitionen

in Deutschland





