Finanzmdrkte im
Zeichen zeit-
weilig erhohter
Unsicherheit
und erneuter
geldpolitischer
Lockerung

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen zu
Jahresbeginn 2016 im Zeichen des nur verhalte-
nen globalen Wirtschaftswachstums und wei-
terer expansiver geldpolitischer Mafsnahmen in
grofRen Volkswirtschaften. Nicht zuletzt die bis
Mitte Januar stark gefallenen Olpreise, die sich
danach allerdings stabilisierten, belasteten die
Aktienmarkte vorubergehend. Die damit einher-
gehenden Umschichtungen in sichere Anlagen
lieBen an den Rentenmarkten die Renditen sin-
ken. Das niedrigere Renditeniveau war zugleich
aber auch Reflex der von den Marktteilnehmern
erwarteten zusatzlichen expansiven geldpoli-
tischen Mafsnahmen in der EWU und Japan. So
kindigte der EZB-Rat am 10. Marz ein umfang-
reiches Malinahmenpaket an, das unter ande-
rem eine Aufstockung und Ausweitung des
Ankaufprogramms fir Vermogenswerte sowie
eine weitere Absenkung des Einlagenzinses um-
fasste. Die Bank von Japan hatte bereits im
Januar weitere geldpolitische Mafsnahmen
ergriffen. Uberdies gewann unter den Markt-
teilnehmern im Berichtszeitraum die Einschat-
zung die Oberhand, dass die Federal Reserve
den Leitzins langsamer anheben wurde, als zu
Jahresbeginn am Markt erwartet worden war.
Wahrend die Renditeniveaus bis zuletzt in der
Nahe ihrer Tiefstande verharrten, konnten
Dividendentitel beiderseits des Atlantiks die bis
Februar erlittenen Kurseinbufsen teilweise wie-
der wettmachen. Allerdings konnten Bank-
aktien, die besonderen Belastungen unterlagen,
die vorangegangenen Verluste nur zu einem
vergleichsweise geringen Teil ausgleichen. Auch
an den Devisenmarkten standen die wechseln-
den Einschatzungen hinsichtlich des Tempos
weiterer Zinssteigerungen in den USA und die
Unsicherheit Uber die globale Konjunkturent-
wicklung im Blickpunkt. Im Ergebnis gewann
der Euro — trotz merklicher Schwankungen und
divergierender Entwicklungen gegenlber ein-
zelnen Wahrungen — in effektiver Rechnung
rund 3% an Wert.
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B Wechselkurse

Nachdem der Euro-Dollar-Kurs Mitte Februar
mit einer Notierung von 1,13 US-$ den hochs-
ten Stand seit Oktober 2015 erreicht hatte, gab
er in der Folgezeit splrbar nach und fiel bis An-
fang Marz 2016 auf 1,08 US-S. Uberraschend
starke Zahlen zu den US-Einzelhandelsumsatzen
hatten die Erwartungen auf weitere Zinserho-
hungen in den USA wieder etwas verstarkt und
den US-Dollar gestutzt. Gleichzeitig wurden
Spekulationen auf eine zusatzliche geldpoli-
tische Lockerung in der EWU durch die Ver-
offentlichung negativer Inflationszahlen fur den
Euro-Raum genahrt, was den Euro belastete.

Obwohl der EZB-Rat Anfang Marz ein umfang-
reiches expansives Maldnahmenpaket beschlos-
sen hat, befestigte sich der Euro gegenuber
dem US-Dollar in der Folgezeit spurbar. Gestltzt
wurde er durch nachlassende Zinssenkungs-
erwartungen fir die EWU. Zu dieser Einschat-
zung passten Uberraschend gulnstige Zahlen zur
Industrieproduktion im Euro-Raum und ein
unerwartet starker Anstieg des ifo Geschafts-
klimaindex. Daneben hatte sich an den Markten
zunehmend die Erwartung durchgesetzt, dass
die amerikanische Notenbank aufgrund der
weiterhin bestehenden Risiken fur die Weltkon-
junktur und moderater Inflationszahlen fir die
US-Wirtschaft die Leitzinsen nur sehr langsam
heraufsetzen wird. Nach der Bekanntgabe eines
Uberraschend starken Wirtschaftswachstums
im Euro-Raum flr das erste Quartal und der
Veroffentlichung  einer
schwacher Daten fur die US-Konjunktur, ist der
Euro Anfang Mai auf bis zu 1,16 US-$ gestie-

Reihe unerwartet

gen. Bei Abschluss dieses Berichts notierte er
bei 1,14 US-S; er lag damit 4,6% Uber dem
Stand zum Jahresbeginn.

Nachdem der Euro gegenutber dem Yen nach
der Einflhrung von Negativzinsen durch die
Bank von Japan im Januar spdrbar an Wert ge-
wonnen hatte und auf bis zu 132 Yen gestiegen
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war, wertete er im Februar deutlich ab. Bis zum
Monatsende fiel er auf 123 Yen. Schwache
Aufenhandelsdaten aus China und hohe Kurs-
verluste von Bankaktien in verschiedenen Lan-
dern hatten zu einer Verunsicherung an den
Finanzmarkten beigetragen und den Yen als tra-
ditionelle ,Safe haven”- Wahrung gestutzt. In
der Folgezeit konnte der Euro-Yen-Kurs sich
zwar zunachst etwas befestigen. Anfang April
gab der Euro die erzielten Wertzuwachse aber
wieder ab, als sich das Risikobewusstsein der
Finanzmarktteilnehmer verstarkte und den Yen
auf breiter Basis stutzte. Zuletzt lag der Euro bei
125 Yen und damit 5,0% unter dem Stand zum
Jahresbeginn.

Gegenuber dem Pfund Sterling wertete der
Euro in den ersten Monaten des Jahres da-
gegen spulrbar auf. Die Unsicherheit Uber den
Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der
Europaischen Union (EU) und die mit einem
Austritt verbundenen Risiken fur die britische
Wirtschaft belasteten das Pfund-Sterling in die-
ser Zeit auf breiter Basis. Mitte April stitzten
allerdings verschiedene Meinungsumfragen die
Erwartungen auf eine weitere EU-Mitglied-
schaft. Seitdem hat sich das britische Pfund
etwas befestigt. Zum Ende der Berichtsperiode
stand der Euro bei einem Kurs von 0,79 Pfund
Sterling. Per saldo verblieb seit Beginn des Jah-
res gleichwohl ein Kursgewinn des Euro gegen-
Uber dem britischen Pfund von 7,5%.

Im Ergebnis wertete der Euro gegenlber den
Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner im
Vergleich zum Jahresbeginn um 3,1% auf. Da-
bei standen den deutlichen Kursgewinnen ge-
genuber dem Pfund Sterling, dem US-Dollar
und dem Renminbi, Wertverluste gegenUber
dem Yen und einigen Rohstoffwahrungen ent-
gegen, die von der Erholung der Olpreise profi-
tierten. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
von Anbietern des Euro-Raums verschlechterte
sich durch die Euro-Aufwertung etwas; gemes-
sen am langfristigen Durchschnitt ist die Wett-
bewerbsposition derzeit aber im GrofSen und
Ganzen als neutral einzustufen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die Renditen an den internationalen Renten-
markten sind seit Ende Dezember beschleunigt
zurlickgegangen. Dazu haben zum einen die
Zentralbanken in den grofsen Wahrungsraumen
mit einer expansiveren Ausrichtung beigetra-
gen. In den USA verfestigte sich die Markt-
erwartung, dass die Renditen angesichts globa-
ler Risiken fur die US-amerikanische Konjunktur
langsamer ansteigen wdrden, als es zu Jahres-
beginn an den Markten erwartet worden war.
Zum anderen haben in der Aprilumfrage von
Consensus Economics die befragten Analysten
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ihre Wachstumserwartungen fir die nachsten
Jahre sowohl fur die EWU als auch fir die USA
und Japan gegenuber Januar nach unten
revidiert. Vor diesem Hintergrund rentierten
zehnjahrigen US-Treasuries mit zuletzt 1,8% um
52 Basispunkte unter ihrem Stand zum Jahres-
wechsel. In Japan haben die Renditen ebenfalls
deutlich nachgegeben, nachdem die japanische
Notenbank Ende Januar erstmals negative Zin-
sen fur einen Teil der Einlagen, die Geschafts-
banken bei ihr halten, eingeflhrt hatte. Infolge
des Ruckgangs um 39 Basispunkte rentierten
zehnjahrige japanische Staatsanleihen zuletzt
im negativen Bereich (= 0,1%). Auch das Euro-
system lockerte nochmals seinen geldpoli-
tischen Kurs, was im Euro-Raum renditensen-
kend wirkte.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen sind
im Berichtszeitraum um 50 Basispunkte auf
0,1% zuruckgegangen. Der Renditerlickgang
fiel mit dem Rohstoffpreisverfall, der Unsicher-
heit Uber die globale konjunkturelle Entwick-
lung und den Aktienkursverlusten am Jahres-
beginn zusammen. In diesem Umfeld haben die
Marktteilnehmer vor allem sichere Anlagen ge-
sucht und verstarkt Bundesanleihen nach-
gefragt. Vor dem Hintergrund einer Stabilisie-
rung an den Aktien- und Rohstoffmarkten
haben die Renditen vorubergehend wieder
leicht angezogen. Trotz der unterschiedlichen
Ausrichtung der Geldpolitik dies- und jenseits
des Atlantiks und dem sich daraus ergebenden
Niveauunterschied entwickelten sich die Ren-
diten von Bundesanleihen und US-Treasuries bis
zuletzt Uberwiegend in einem engen Zinsver-
bund.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete deutsche Zinsstrukturkurve hat sich
seit Ende Dezember 2015 nach unten verscho-
ben. Dabei war der Renditertickgang im lang-
fristigen Laufzeitbereich starker als bei kurzeren
Laufzeiten, sodass sich die Zinsstrukturkurve im
Ergebnis verflacht hat. Gleichwohl erreichten
die Renditen kurzlaufender Bundestitel ein
Niveau unterhalb des (abgesenkten) Satzes der
Einlagefazilitat. So rentierten zweijahrige Bun-
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Renditen” der EWU und ausgewdhlter
Lander
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
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deswertpapiere zuletzt mit — 52 Basispunkten.
Dies konnte Markterwartungen Uber eine wei-
tere Absenkung des Einlagesatzes widerspie-
geln. Auch im langfristigen Laufzeitbereich be-
wegten sich die Renditen nahe ihrer histo-
rischen Tiefstdnde. Wahrend des Berichtszeit-
raums waren vorubergehend erstmals negative
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* Im Vergleich zu Bundeswertpapieren mit sieben bis zehn Jah-
ren Restlaufzeit. 1 Merrill Lynch-Index Uber alle Laufzeiten.
2 Jeweils iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit.
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Renditen fur Papiere mit neun Jahren Restlauf-
zeit zu beobachten. Darin kommt einerseits
zum Ausdruck, dass die Marktteilnehmer von
einer noch langer andauernden Phase niedriger
Zinsen ausgehen. Andererseits haben aber auch
gesunkene Terminpramien, die Kaufer lang lau-
fender Anleihen fur die Ubernahme des Zins-
anderungsrisikos entgelten, zum Rickgang der
langfristigen Renditen seit dem Jahreswechsel
beigetragen.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten sind Uberwiegend gleichgerichtet wie die
von Bundesanleihen verlaufen. Zum Abschluss
dieses Berichts lag die mit dem Bruttoinlands-
produkt gewichtete Rendite zehnjahrigen EWU-
Anleihen (ochne Deutschland) mit 1,1% 31 Basis-
punkte unterhalb ihres Wertes von Ende Dezem-
ber 2015. Der Riuckgang betraf die Anleiheren-
diten nahezu aller Lander. Eine Ausnahme
bilden die Renditen portugiesischer Anleihen.
Die portugiesischen Anleiherenditen sind seit
dem Jahreswechsel deutlich, und zwar um 71

Basispunkte auf 3,2%, angestiegen. An den
Finanzmarkten hat die Lockerung des Sparkur-
ses durch die neue Regierung unter anderem
Sorgen vor einer weiteren Ratingherabstufung
Portugals verstarkt, die sich letztlich aber nicht
bestatigt haben. In Griechenland waren die
Renditen zu Beginn des Jahres vor dem Hinter-
grund politischer Diskussionen um Reformen,
die Bedingungen flr die Auszahlung von Gel-
dern aus dem dritten Hilfspaket sind, ebenfalls
deutlich gestiegen. Nachdem jedoch ein Ab-
schluss der Verhandlungen als wahrscheinlicher
wahrgenommen wurde und zuletzt auch das
griechische Parlament einer Renten- und Steuer-
reform zugestimmt hat, sind die Renditen wie-
der deutlich zurtickgegangen. Im Ergebnis sind
somit auch die griechischen Renditen im Quar-
talsverlauf gesunken (-89 Basispunkte auf
7,4%).

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen haben sich im Januar 2016 im Einklang mit
zunachst gestiegenen Kreditrisiken, die auch in
den Pramien europaischer Kreditausfall-Swaps
(itraxx-Index) zum Ausdruck kommen, zu Jah-
resbeginn etwas erhoht, bevor auch an diesem
Markt die Renditen nachgaben. In dem Ruck-
gang spiegelte sich nicht nur das allgemein
niedrigere Zinsniveau wider. Auch die liquidi-
tats- und kreditrisikospezifischen Aufschlage der
Unternehmensanleihen gegenliber den Bundes-
anleihen sind zurtuckgegangen, wozu nicht zu-
letzt die Ankundigung eines Ankaufprogramms
fUr Unternehmensanleihen beigetragen hat. So
reduzierte sich der Zinsaufschlag von Unterneh-
mensanleihen der Ratingklasse BBB gegentber
laufzeitgleichen Bundesanleihen unmittelbar
nach dem Beschluss um fast 20 Basispunkte. Im
Ergebnis rentierten Anleihen europadischer
Unternehmen der Ratingklasse BBB mit einer
Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren zuletzt
mit 2,2% knapp Y2 Prozentpunkt unter ihrem
Stand Ende des Jahres 2015. Dabei verlief die
Renditeentwicklung bei Finanzunternehmen
weniger glnstig als bei realwirtschaftlich orien-
tierten Unternehmen. Bemerkenswert ist daru-
ber hinaus, dass der Effekt der Programm-
ankundigung nicht auf ,kaufbare” Unterneh-
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mensanleihen beschrankt blieb, sondern auch
die Renditen von Hochzinsanleihen, deren Ra-
ting den bekannt gegebenen Programmkrite-
rien nicht gentigt, vergleichsweise stark drickte.

Die aus Inflationsswaps abgeleitete funfjahrige
Termininflationsrate in funf Jahren im Euro-
Gebiet ist seit Ende Dezember 2015 im Ergebnis
um 20 Basispunkte zurtickgegangen; sie lag zu-
letzt bei 1,5%. Diese Kennzahl hat insbesondere
im Zuge des schnellen Verfalls der Olpreise in
den ersten Wochen dieses Jahres nachgegeben,
wobei die nachfolgende Erholung der Rohstoff-
preise ohne merkliche Auswirkungen blieb. In
anderen grofden Wahrungsraumen haben sich
die marktbasierten Inflationserwartungen da-
gegen zuletzt wieder etwas erhoht. Allerdings
sind die Indikatoren auch dort im Ergebnis seit
dem Jahreswechsel gesunken. Einen Beitrag
zu den niedrigen Werten der marktbasierten
Indikatoren leistete die Inflationsrisikopramie.
Diese ist im Euro-Gebiet seit einiger Zeit negativ.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im ersten Quartal 2016
auf 367 Mrd €; es lag somit deutlich Uber dem
Wert des Vorquartals (314 Mrd €). Nach Abzug
der Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden im Ergebnis inlandische Schuldver-
schreibungen fur 30%. Mrd € emittiert. Weiter-
hin brachten auslandische Schuldner Papiere im
Wert von 37 Mrd € am deutschen Markt unter.
Das Mittelaufkommen am deutschen Renten-
markt betrug im Berichtszeitraum somit im Er-
gebnis 67 %2 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute begaben im
ersten Quartal 2016 neue Anleihen fur netto
23" Mrd €. Dabei wurden vor allem Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute in Hohe
von 13 Mrd € emittiert, aber auch flexibel
gestaltbare Sonstige Bankschuldverschreibun-
gen (72 Mrd €) sowie Hypothekenpfandbriefe
(4 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen von
Offentlichen Pfandbriefen (1 Mrd €) gegentber.

Deutsche Bundesbank

Termininflationsraten” im Euro-Raum
und in den USA
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und eigene Berechnun-
gen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom von Infla-
tionsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Inflationsraten
(HVPI ohne Tabakwaren fiir den Euro-Raum sowie CPI Urban
Consumers fur die USA) der nachsten funf bzw. zehn Jahre ge-
tauscht wird. 1 Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Mo-
nat).
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Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
quartal Schuldverschreibungen fur per saldo
8%2 Mrd €. Dabei handelte es sich im Ergebnis
weit Uberwiegend um Titel mit Laufzeiten von
Uber einem Jahr. Die Nettoemissionen sind vor
allem auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
zurlickzufthren, wahrend Sonstige Finanzins-
titute im Ergebnis Anleihen tilgten.

Angesichts der glnstigen Kassenlage vermin-
derte die offentliche Hand im ersten Quartal
2016 ihre Kapitalmarktverschuldung um netto
2 Mrd €, nach Nettoemissionen Uber 92 Mrd €
im Quartal zuvor. In diesen Zahlen sind auch die
Emissionen von Abwicklungsanstalten deut-
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Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2015 2016
Position 1.Vj. 4. V. 1. V.
Schuldverschreibungen
Inlander 37,5 - 1,2 56,1
Kreditinstitute 9,0 -484 55
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 30 - 11 9,3
Deutsche Bundesbank 12,5 36,6 38,3
Ubrige Sektoren 16,0 10,5 12,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -15,9 3,6 - 15,4
Auslander 12,4 =45 11,2
Aktien
Inldnder - 01 6,9 8,0
Kreditinstitute 10,5 1,4 - 94
darunter:
inlandische Aktien 11,8 0,1 - 69
Nichtbanken -10,7 5,5 17,5
darunter:
inlandische Aktien =177 - 25
Auslander 6,2 5,0 - 1,6
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 45,9 30,6 27,1
Anlage in Publikumsfonds 9,6 11,0 57
darunter:
Aktienfonds 3,0 6,4 - 09
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scher Banken enthalten, die statistisch dem
offentlichen Sektor zugerechnet werden. Der
Bund selbst tilgte vor allem zehnjahrige Anlei-
hen (52 Mrd €) sowie Bundesobligationen (472
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
30-jahrigen Anleihen, zweijahrigen Schatz-
anweisungen (je 2% Mrd €) und unverzins-
lichen Bubills (2 Mrd €) gegenuber. Die Lander
tilgten im Berichtsquartal im Ergebnis eigene
Anleihen fur 2 Mrd €.

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt trat
im ersten Quartal 2016 vor allem die Bundes-
bank in Erscheinung, die im Rahmen der An-
kaufprogramme des Eurosystems Rentenwerte
fur netto 38"%2 Mrd € in ihr Portfolio aufnahm.
Dabei handelte es sich weit Uberwiegend um
inlandische Titel der offentlichen Hand. Inlan-
dische Nichtbanken und gebietsfremde Investo-
ren erwarben Schuldverschreibungen in Hohe
von netto 12 Mrd € beziehungsweise 11 Mrd €.
Auch die heimischen Kreditinstitute erweiterten

ihr Rentenportfolio, und zwar um per saldo 5%
Mrd €.

Die internationalen Aktienmarkte waren seit
Jahresbeginn grofsen Schwankungen unterwor-
fen. Gemessen an den marktbreiten Indizes des
Euro Stoxx und des S&P500 mussten Aktien-
anleger bis in die erste Februarhalfte hinein
Wertverluste in Hohe von bis zu 18% bezie-
hungsweise 11% hinnehmen, die im Falle des
Euro Stoxx auch anschlieffend (bis zum Ab-
schluss dieses Berichts) nicht vollumfanglich
wettgemacht wurden. Zu den wesentlichen
Ursachen der KurseinbufSen in den ersten
Monaten des Jahres zahlten zum einen die
ungunstiger eingeschatzten Konjunkturaussich-
ten fur einige Lander und zum anderen die zwi-
schenzeitlich deutlichen Preisriickgange von Ol
und anderen Rohstoffen. Der niedrige Olpreis,
der Mitte Januar auf einen langjahrigen
Tiefstand gefallen war, belastete insbesondere
die Notierungen der OI- und Gasindustrie. Bei-
derseits des Atlantiks erlitten entsprechende
Unternehmen in den ersten Monaten des Jah-
res kraftige Kursverluste. Mit dem seit Februar
wieder angestiegenen Olpreis erholten sich die
Aktien dieser Unternehmen jedoch wieder. Sie
notierten bei Abschluss dieses Berichts sogar
oberhalb ihres Standes von Ende des Jahres
2015 und damit besser als der Gesamtmarkt.

Demgegenlber blieb der Kursverlauf von Bank-
aktien — ahnlich wie die Entwicklung der Anlei-
herenditen von Finanzunternehmen — im ge-
samten Berichtszeitraum hinter der Entwicklung
des Gesamtmarkts zurlick. Dies zeigte sich auch
in den Gewinnaussichten, die sich fur Banken
seit Jahresbeginn unterdurchschnittlich ent-
wickelten. So revidierten die Analysten Umfra-
gen zufolge (IBES) die auf Jahresfrist erwarteten
Gewinne europaische Banken zwischen Dezem-
ber und Anfang Mai mit — 11% deutlich starker
nach unten als die Gewinne aller im Euro Stoxx
enthaltenen Unternehmen (-~ 3%). Zu der Ver-
schlechterung der fundamentalen Aussichten
und der schwachen Wertentwicklung von Bank-
titeln trug das durch die Kursverluste am Aktien-
markt verschlechterte Handelsergebnis der Ban-
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gestiegen

ken bei. DarUber hinaus standen die Bewertun-
gen der europaischen Banken auch im Zeichen
der Unsicherheit Uber einen maoglichen wei-
teren Kapitalbedarf. Hinzu kam mit Blick auf
einige Banken aus Staaten der EWU-Peripherie
die Sorge uber den hohen Bestand notleidender
Kredite. Im Ergebnis notierten europaische
Bankaktien zuletzt 23% niedriger als Ende des
Jahres 2015, verglichen mit Kursverlusten in
Hohe von 10% flr US-Banken. Dagegen ent-
wickelte sich der Gesamtmarkt angesichts der
jungsten Erholungstendenzen gunstiger (~= 9%
bzw. +1%).

Die Kursruckgange am europaischen Aktien-
markt, die von einem gesunkenen Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis begleitet waren, reflektierten
auch Umschichtungen in sichere Anlagen. Da-
rauf deutet das bis in den Februar vorherr-
schende Muster steigender Aktienrisikopramien
bei fallenden Renditen von Bundesanleihen hin.
Im Ergebnis hat sich die Risikopramie fur den
marktbreiten Euro Stoxx gegenUber Ende 2015
allerdings nur noch um 0,3 Prozentpunkte aus-
geweitet, wahrend die Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen um 50 Basispunkte gesunken
sind.

Zusammen mit den Kurseinbufsen an den inter-
nationalen Aktienmarkten stieg die Unsicherheit
der Marktteilnehmer Uber die weitere Kursent-
wicklung zunachst deutlich an. Gemessen an
der impliziten Volatilitat von Optionen, die in
den deutschen, europaischen und amerika-
nischen Indizes VDAX, VStoxx und VIX reflek-
tiert wird, erreichte sie Mitte Februar 2016 in
der Spitze ein Niveau, das zuletzt im August
2015, als die Kursturbulenzen am chinesischen
Aktienmarkt weltweit die Markte verunsichert
hatten, beobachtet worden war. Seither setzte
eine Phase der schrittweisen Beruhigung ein.
Die rlcklaufige Unsicherheit wirkte ihrerseits
wiederum stabilisierend auf die Aktienkurse.
Daneben haben Signale, dass die Federal
Reserve den Leitzins langsamer als am Markt
erwartet anheben konnte, den US-Aktienmarkt
gestutzt.
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Quelle: Thomson Reuters. 1 Implizite Aktienrisikopramien er-
mittelt aus Dividendenbarwertmodellen auf der Grundlage von
Gewinn- und Dividendenerwartungen (I/B/E/S).
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Anders als die vorangegangenen geldpoli- Fmeute
geldpolitische

tischen Entscheidungen im Dezember 2015 hat- | p
ockerung Idsst

Kursunsicherheit
sinken

ten die Beschlusse des EZB-Rats im Marz unmit-
telbar keine nennenswerten Auswirkungen auf
das Kursniveau an den europaischen Aktien-
markten. Dies deutet darauf hin, dass die
Marktteilnehmer diese im Vorfeld der Entschei-
dung bereits weitgehend , eingepreist” hatten.
Gleichwohl I6sten die Beschlusse einen erkenn-
baren Rickgang der Kursunsicherheit aus.

Verhaltene
Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im ersten Vierteljahr 2016 relativ ver-
halten. Inlandische Unternehmen emittierten
nur in geringem Umfang neue Aktien. Der Um-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2015 2016
Position 1.Vj. 4. V. 1.Vj. P
I Leistungsbilanz +58,2 +74,4 +65,7
1. Warenhandel 1 +60,4 +653  +657
2. Dienstleistungen 2) = a7 | = 57 | = 61
3. Primareinkommen +18,3 +24,9 +19,6
4. Sekundareinkommen -15,8 -10,0 -13,5
II. Vermogensanderungsbilanz + 0,2 - 2,2 - 04
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +30,4 +650 +243
1. Direktinvestition +22,8 + 25,5 + 3,5
Inlandische Anlagen
im Ausland +358 +296 +306
Auslandische Anlagen
im Inland +13,0 + 4,1 +27,1
2. Wertpapieranlagen +339 +668 +428
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +53,2 +17,7 + 48,0
Aktien 3) + 04 + 76 + 13
Investmentfonds-
anteile 4) +17,8 + 46 + 97
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 1,6 - 1,7 + 6,2
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +303 + 60 +320
darunter:
denominiert in Euro 6) +196 + 25 +253
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 4,7 - 05 + 4,9
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten +19,2 —49,1 + 5,2
Aktien 3) + 19 + 49 - 32
Investmentfondsanteile + 50 + 06 - 28
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 -138 -326 - 65
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) -18,3 -188 - 92
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) +26,2 =219 +177
3. Finanzderivate 9) +11,7 + 55 + 5,0
4. Ubriger Kapitalverkehr 100 -38,0  -32,5 -28,1
Monetare
Finanzinstitute 11) -66,6 —10,9 -29,5
Unternehmen und
Privatpersonen 12) + 1,7 -246 - 92
Staat - 65 - 20 - 04
Bundesbank +334 + 49 +109
5. Wahrungsreserven 13) 00 -03 + 12
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) =281 =73 | —411

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 friiheren Bundespost und der friheren Treuhandanstalt.
9 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 11 Ohne Bundesbank. 12 Enthélt finanzielle Kapitalge-
sellschaften (ohne die Monetaren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 13 Ohne Zuteilung von
Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingte Anderungen.
14 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem
Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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lauf auslandischer Aktien am deutschen Markt
stieg im gleichen Zeitraum um 6 Mrd €. Erwor-
ben wurden Dividendenpapiere in erster Linie
von heimischen Nichtbanken (17 V2 Mrd €). Hin-
gegen verauferten heimische Kreditinstitute
und auslandische Investoren Aktien fur 972
Mrd € beziehungsweise 12 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss in
Hohe von 33 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 41%2 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen hauptsach-
lich den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (27 Mrd €). Unter den An-
lageklassen konnten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds (14%2 Mrd €), aber auch Renten-
fonds (872 Mrd €), Offene Immobilienfonds
(5% Mrd €) und Dachfonds (22 Mrd €) neue
Anteile unterbringen. Am deutschen Markt ver-
triebene Fonds auslandischer Gesellschaften
akquirierten im ersten Quartal 2016 im Ergebnis
neue Mittel fur 9% Mrd €. Auf der Erwerber-
seite dominierten die heimischen Nichtbanken,
die Anteilscheine fir 44 Mrd € in ihre Portfolios
aufnahmen. Hierunter befanden sich im Ergeb-
nis weit Uberwiegend heimische Papiere. Inlan-
dische Kreditinstitute erwarben Investment-
fondsanteile fur 1%2 Mrd €, wahrend auslan-
dische Investoren heimische Anteilscheine fur
netto 3 Mrd € veraul3erten.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzlberschreitenden Wert-
papierverkehr, der Mittelabflisse im Umfang
von netto 43 Mrd € verzeichnete, ergaben sich
auch im Bereich der Direktinvestitionen in den
ersten drei Monaten des Jahres 2016 Netto-
Kapitalexporte, und zwar in Hoéhe von 3%
Mrd €.

Gebietsansassige Unternehmen engagierten
sich im ersten Quartal 2016 mit 30%2 Mrd € im
Ausland. Ausschlaggebend dafur war, dass Fir-
men insbesondere ihr Beteiligungskapital auf-
stockten (22 Mrd €), darunter 14 Mrd € im Rah-

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Geringe Netto-
Kapitalexporte
bei den Direkt-
investitionen

Grenztiber-
schreitende
Direktinves-
titionen sowohl
von inldndischen
Unternehmen

im Ausland ...



men des Beteiligungskapitals im engeren Sinne
und 7% Mrd € Uber reinvestierte Gewinne. Im
Bereich der konzerninternen Kredite kam es
ebenfalls zu Kapitalabflissen ins Ausland (82
Mrd €). Dies geschah in erster Linie Uber die
Kreditvergabe von Schwestergesellschaften im
Inland an mit ihnen verbundene Niederlassun-
gen im Ausland (6 Mrd €). Wichtige Investi-
tionsziele waren die Niederlande (7 Mrd €), das
Vereinigte Konigreich (42 Mrd €) und die USA
(4 Mrd €).

Auslandische Unternehmen investierten im
ersten Quartal 2016 27 Mrd € in Deutschland.
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Uberwiegend erfolgte dies Uber konzerninterne
Kredite (20 Mrd €). Dabei raumten insbeson-
dere die Niederlassungen deutscher Konzerne
im Ausland ihren heimischen Muttergesellschaf-
ten — vor allem kurzfristige — Kredite (sog. ,re-
verse flows”) ein, und zwar in Hohe von 1272
Mrd €. Zudem vergaben im Konzernverbund
auslandische Schwestergesellschaften Kredite
an Niederlassungen in Deutschland (5 Mrd €).
DarUber hinaus erhohten auch auslandische
Unternehmen ihr Beteiligungskapital (7 Mrd €).
Die Direktinvestitionen stammten vor allem aus
Luxemburg (11%2 Mrd €) und der Schweiz (5%
Mrd €).
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