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Finanzmdrkte
im Zeichen des
Referendums
im Vereinigten
Konigreich

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die Unsicherheiten angesichts des Referendums
im Vereinigten Konigreich zum Verbleib in oder
Austritt aus der Europaischen Union (EU) prag-
ten im zweiten Quartal 2016 auch stark die Ent-
wicklung an den internationalen Finanzmark-
ten. Zudem spielte die Geldpolitik in den Indus-
trielandern eine wichtige Rolle, die — nicht zu-
letzt wegen des Votums fur den Austritt und
den beflrchteten Abwartsrisiken fUr die globale
Konjunktur, die damit einhergehen kénnten —
weiter expansiv ausgerichtet blieb. Viele Markt-
teilnehmer waren von diesem Votum zwar
Uberrascht und schichteten Portfoliomittel in
sichere Anlagen um (,Safe haven”-ZuflUsse). Die
bei einem solchen Ausgang beflirchteten Ver-
werfungen an den internationalen Finanzmark-
ten blieben aber aus. Die Renditen langfristiger
Staatsanleihen in den grofen Wahrungsraumen
gaben zwar weiter nach und fielen zeitweilig
auf ein historisch niedriges Niveau, so beispiels-
weise in Deutschland, Japan und dem Vereinig-
ten Konigreich. Spiegelbildlich hierzu reagierten
Uberdies die Aktienmarkte zunachst mit starken
Kursverlusten auf den Ausgang des Referen-
dums. Mit der nachlassenden Unsicherheit
setzte dann aber an den Renten- und vor allem
an den Aktienmarkten recht zlgig eine Gegen-
bewegung ein. Im Ergebnis notierte der Euro
Stoxx zuletzt oberhalb seines Standes von Ende
Marz 2016, und die US-Markte konnten sogar
neue Rekordstande verbuchen. Deutlich schlech-
ter als der Gesamtmarkt entwickelten sich die
europaischen Bankaktien. Hier belasteten einer-
seits sich verschlechternde Gewinnerwartun-
gen, andererseits der nach wie vor hohe Be-
stand an notleidenden Krediten, vor allem in
ltalien. Die Finanzierungsbedingungen von Un-
ternehmen in der EWU verbesserten sich deut-
lich. Der Euro blieb in effektiver Rechnung ge-
genUber den Wahrungen 19 wichtiger Handels-
partner im Vergleich zum Stand Ende Marz
2016 nahezu unverandert. Wahrend der Euro
deutliche Kursverluste gegentber dem Yen hin-

nehmen musste, legte er insbesondere gegen-
Uber dem Pfund Sterling kraftig an Wert zu.

B Wechselkurse

Der Euro bufste gegenlber dem US-Dollar seit
Ende Marz etwas an Wert ein und fiel bis zum
Ende des Berichtszeitraums auf 1,12 US-S. An-
fang Mai hatte er mit knapp 1,16 US-$ noch auf
dem hochsten Stand seit Januar 2015 notiert.
Die Kursentwicklung war mafSgeblich gepragt
von der Unsicherheit der Marktteilnehmer tuber
den Ausgang des Referendums im Vereinigten
Konigreich und dem letztlich fir viele Uber-
raschenden Votum fir den Austritt. Daneben
sorgten sich andernde Erwartungen hinsichtlich
des kunftigen geldpolitischen Kurses der US-
Notenbank fur splrbare Schwankungen des
Euro-Dollar-Kurses.

Unter dem Einfluss einer sich aufhellenden Wirt-
schaftsstimmung im Euro-Raum und ausgeblie-
bener Hinweise der US-Notenbank, die Zinsen
wie von Marktteilnehmern erwartet im Juni
heraufzusetzen, konnte der Euro bis Anfang
Mai zunachst spurbar an Wert zulegen. In der
Folgezeit wurde der Euro-Dollar-Kurs mafsgeb-
lich gepragt von wechselnden Umfrageergeb-
nissen zum Referendum. Dabei stitzten Mehr-
heitsverschiebungen zugunsten eines Verbleibs
tendenziell den Kurs des Euro, so auch unmit-
telbar vor dem Tag der Abstimmung am
23. Juni. Als sich am 24. Juni dann uberraschend
eine Mehrheit fUr den EU-Austritt abzeichnete,
verlor die Gemeinschaftswahrung stark an Wert
und gab binnen eines Tages knapp 3% gegen-
Uber dem US-Dollar nach. Offenbar werteten
die Marktteilnehmer das Abstimmungsergebnis
auch als eine mogliche Belastung fur die Wirt-
schaft des Euro-Raums oder beflrchteten nach-
teilige politische Ausstrahleffekte des Votums.

Zuletzt rlckte wieder die US-Geldpolitik starker
in den Fokus der Marktteilnehmer. Nach der
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Veroffentlichung einer Reihe Uber den Erwar-
tungen liegender Frihindikatoren und Konjunk-
turdaten fir die US-Wirtschaft sowie eines
Uberraschend guten, im August veréffentlichten
Arbeitsmarktberichts fir Juli stieg in den Augen
der Marktteilnehmer, trotz der Unsicherheit
Uber die Folgen eines Austritts des Vereinigten
Kénigreichs aus der EU, die Wahrscheinlichkeit
einer baldigen Leitzinserhéhung in den Ver-
einigten Staaten wieder an. Einer per saldo star-
keren Abwertung des Euro wirkte entgegen,
dass die US-Notenbank Ende Juli darauf verzich-
tete, einen konkreten Termin fur eine Leitzins-
erhohung in Aussicht zu stellen und US-Produk-
tivitatsdaten zuletzt schlechter als erwartet aus-
fielen. Per saldo wertete der Euro gegenuber
dem US-Dollar — verglichen mit dem Ende des
ersten Quartals — um rund 2,0% ab.

Deutliche Verluste in Hohe von 11,6% verzeich-
nete die Gemeinschaftswahrung gegenlber
dem Yen. Ausschlaggebend hierflr war die ge-
stiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten,
unter deren Einfluss Marktteilnehmer haufig
Carry Trades auf Yen-Basis rickabwickeln, die
sie zuvor in der Niedrigzinswahrung eingegan-
gen sind.” Einer per saldo noch starkeren Auf-
wertung des Yen wirkte zwischenzeitlich die mit
den Wahlen zum japanischen Oberhaus auf-
kommende Aussicht entgegen, dass die mit
Zweidrittelmehrheit bestatigte Regierung von
Ministerprasident Abe ihr Mandat nutzen
kénnte, um eine noch expansivere Fiskal- und
Geldpolitik durchzusetzen. Das dann Ende Juli
mit einem Gesamtvolumen von mehr als 28 Bil-
lionen Yen (Uber 248 Mrd €) vorgestellte, noch
wuchtiger als erwartet ausfallende Fiskalpaket
stUtzte daruber hinaus den Euro. Nach der Be-
kanntgabe der Bank von Japan, das jahrliche
Kaufvolumen von boérsengehandelten Index-
fonds auf rund 6 Billionen Yen (rd. 53 Mrd €)
annahernd zu verdoppeln, wertete der Euro ge-
genuber dem Yen jedoch wieder ab. Offenbar
blieb der Umfang dieser Mafsnahmen hinter
den Erwartungen der Marktteilnehmer zurtck.
Zuletzt notierte der Euro bei 113 Yen.
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GegenUber dem Pfund Sterling konnte der Euro
dagegen deutliche Gewinne in Hohe von im Er-
gebnis knapp 8,7% verbuchen, nach einem An-
stieg um rund 5% unmittelbar nach dem Refe-
rendum. Die britische Wahrung wurde noch
starker als der Euro durch das Votum flr den
Austritt belastet. Darin spiegelten sich auch Sor-
gen um den weiteren Verlauf der bis zur Mitte
des zweiten Quartals robusten Konjunktur des
Vereinigten Konigreichs wider, fur welche die
Wachstumsaussichten nun eingetriibter wahr-

1 Zum Einfluss hoher Unsicherheit an den Finanzmarkten
auf die Wechselkursentwicklung u. a. des Yen vgl.: Deutsche
Bundesbank, Wechselkurse und Finanzstress, Monats-
bericht, Juli 2014, S. 15—-29.
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Quelle: Thomson Reuters. * Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren. 1 Bekanntgabe der Ergebnisse des Refe-
rendums im Vereinigten Kénigreich zum Verbleib in oder Aus-
tritt aus der EU.
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genommen wurden.? Anfang August beschloss
dann die Bank of England geldpolitisch zu
reagieren. Sie senkte — wie erwartet — den Leit-
zins um 25 Basispunkte, beschloss aber dartber
hinaus Uberraschend, die Ankaufvolumina bei
Staats- und Unternehmensanleihen Uber die
nachsten sechs beziehungsweise 18 Monate zu
erhdhen, und zwar um 60 Mrd Pfund Sterling
(ca. 70 Mrd €) beziehungsweise 10 Mrd Pfund
Sterling (knapp 12 Mrd €). Zudem werden Ge-
schaftsbanken 100 Mrd Pfund Sterling (ca. 116
Mrd €) in langfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten zur Verflgung gestellt. Das MalSnahmen-
bundel sorgte fur weitere Kursgewinne des
Euro. Zuletzt notierte die Gemeinschaftswah-
rung bei 0,86 Pfund Sterling.

Trotz der Verluste des Euro gegeniUber dem
US-Dollar und dem Yen notierte der Euro in
effektiver Rechnung gegenlber den Wahrun-
gen 19 wichtiger Handelspartner im Vergleich
zum Stand Ende Marz nahezu unverandert
(—0,3%). Dies ist auf spUrbare Kursgewinne des

Euro gegenuber der schwedischen Krone und
vor allem dem Pfund Sterling zurlickzufuhren,
deren gemeinsames Gewicht bei der Berech-
nung des effektiven Wechselkurses bei knapp
18% liegt. Der Schweizer Franken legte in seiner
Funktion als , Safe haven”-Wahrung unmittelbar
nach dem Entscheid fur den Austritt kraftig zu.
Gebremst wurde der Anstieg von der Schweizer
Notenbank, die mitteilte, am Devisenmarkt
interveniert zu haben und auch weiter aktiv zu
bleiben. Per saldo notierte der Euro schlief3lich
gegenuber dem Schweizer Franken rund 0,7%
schwacher.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

An den internationalen Rentenmarkten hielt im
Berichtszeitraum der Trend rlcklaufiger Ren-
diten im Ergebnis weltweit an. So blieb der Ren-
diteabstand zehnjahriger Bundesanleihen zu
laufzeitgleichen US-Treasuries im Vergleich zu
Ende Marz im Ergebnis nahezu unverandert und
betrug zuletzt 1,7 Prozentpunkte zugunsten der
Renditen von US-Treasuries. Zu dieser Entwick-
lung trug das aus Sicht der Marktteilnehmer
Uberraschende Votum flr einen Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU bei, in des-
sen Folge Anleger kurzfristig zugunsten interna-
tionaler Benchmark-Anleihen umdisponierten.
Zudem schatzten internationale Finanzinvesto-
ren unmittelbar nach dem Referendum die glo-
bale Konjunkturentwicklung etwas skeptischer
ein, was die Notenbanken in den grof3en Wah-
rungsraumen darin bestarkte, vorsichtig zu
agieren und die expansive Ausrichtung der
Geldpolitik beizubehalten.? Zuletzt lagen die
Renditen zehnjahriger US-Treasuries mit 1,6%
um 21 Basispunkte unterhalb ihres Standes von
Ende Marz 2016. Die Zinsen zehnjahriger japa-
nischer Staatsanleihen fielen von niedrigem
Niveau aus zeitweise mit —0,29% auf neue
historische Tiefstande und schlossen zum Ende

2 Zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten Konig-
reich siehe S. 21.
3 Zu den MalSnahmen der Bank von Japan siehe auch S. 41.
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des Berichtszeitraums bei — 0,1%. Die Anleihen
der Zentralregierung des Vereinigten Konig-
reichs verzeichneten einen drastischen Rendite-
rickgang von 88 Basispunkten. Zuletzt er-
mafigten sie sich im Nachgang zu der geld-
politischen Entscheidung der Bank of England
weiter und notierten bei 0,5% auf ihrem histo-
rischen Tief.

Die zehnjahrigen Bundesanleihen rentierten im
Vergleich zu Ende Mdrz 2016 29 Basispunkte
niedriger und standen zuletzt bei — 0,2%. Mitte
Juni fiel die Rendite dabei erstmalig in den
negativen Bereich und erreichte zwischenzeit-
lich einen historischen Tiefstand von — 0,24%.
Die Bundesanleihe zahlt damit zu den wenigen
Staatsanleihen unterschiedlicher Lander und
Wahrungsraume, die aktuell in diesem Laufzeit-
bereich negative Renditen aufweisen. Neben
dem zehnjahrigen Papier des japanisches Zen-
tralstaats, dessen Rendite erstmalig Ende
Februar 2016 bis in den negativen Bereich fiel,
rentieren beispielsweise auch laufzeitgleiche
Staatsanleihen der Schweiz unterhalb der Null-
linie. Ihre Rendite erreichte Anfang Juli einen
historischen Tiefstand von —0,63% und lag
zuletzt bei — 0,6%. In der Wahrungsunion lagen
zudem zehnjahrige Anleihen der Niederlande
zeitweise geringfligig im negativen Bereich. Die
implizite Volatilitat von Optionen auf den Bund-
Future, die um den Referendumstermin deutlich
gestiegen war, sank im Vergleich zu Ende Marz
und lag zum Ende des Berichtszeitraums unter
dem funfjahrigen Mittel. In dem Ricklauf der
Volatilitdt kommt die aus Sicht der Marktteil-
nehmer nachlassende Unsicherheit Uber den
weiteren Verlauf der Anleiherenditen zum Aus-
druck.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete deutsche Zinsstrukturkurve ver-
schob sich unter dem Einfluss der genannten
Faktoren seit Ende Marz nach unten und ver-
flachte im Ergebnis etwas. Bundeswertpapiere
mit Restlaufzeiten von bis zu 13 Jahren lagen
am aktuellen Rand im negativen Bereich, nach-
dem Ende Maérz der Ubergang zu negativen
Renditen noch im achtjahrigen Laufzeitsegment

Deutsche Bundesbank
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gelegen hatte. Die Renditen zweijahriger Bun-
deswertpapiere fielen auf — 0,7%. Hierin konn-
ten sich zum Teil Markterwartungen Uber eine
weitere Absenkung des Einlagesatzes wider-
spiegeln, der aktuell bei —40 Basispunkten
liegt. Ein weiterer Faktor dirfte sein, dass
Marktteilnehmer, die keinen Zugang zu der Ein-
lagefazilitat haben, liquide Mittel in Form kurz-
laufender Papiere halten und daflr bereit sind,
eine Pramie zu zahlen. Anleihen bis zu einer
Laufzeit von sieben Jahren rentierten zuletzt
unterhalb der durch die Einlagefazilidt gezoge-
nen Schwelle und kénnen deshalb nach den
Vorgaben des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public
Sector Purchase Programme: PSPP) zurzeit nicht
erworben werden.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten folgten dem breiten Markttrend und gaben
Uberwiegend ebenfalls nach. Die vorliberge-
hend gestiegene Unsicherheit im Umfeld des
Austrittsvotums liels zwar die Renditeabstande
zur deutschen Anleihe temporar steigen. Die
mit dem Bruttoinlandsprodukt gewichtete Ren-
dite zehnjahriger EWU-Anleihen (ohne Deutsch-
land) sank im Ergebnis aber um 33 Basispunkte
und damit sogar etwas starker als die der
Benchmark-Anleihe des Bundes. Zuletzt erreich-
ten sie einen historischen Tiefstand von 0,72 %.
Weniger stark vom allgemeinen Trend profitier-
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. * Im Ver-
gleich zu Bundeswertpapieren mit sieben bis zehn Jahren Rest-
laufzeit. 1 Merrill Lynch-Index Uber alle Laufzeiten. 2 Jeweils
iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit. 3 Be-
kanntgabe der Ergebnisse des Referendums im Vereinigten
Kénigreich zum Verbleib in oder Austritt aus der EU.
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ten die Anleihen von lItalien und Portugal. Hier
preisten Finanzmarktakteure landerspezifische
Risiken ein. Die Renditen portugiesischer Staats-
anleihen sanken zwar im zehnjahrigen Bereich.
Der Renditeabstand zu laufzeitaquivalenten
Bundesanleihen nahm aber leicht zu. Anleihe-
investoren beurteilen offenbar die von der
neuen portugiesischen Regierung beschlosse-
nen Mafinahmen, wie die Reduzierung der
Wochenarbeitszeit, die Ricknahme von Lohn-
kirzungen im offentlichen Sektor sowie das
Aussetzen von Privatisierungen, mit Blick auf die
Schuldentragfahigkeit kritisch. Der Umgang
mit dem Defizitverfahren seitens Europaischer
Kommission und ECOFIN blieb hingegen ohne
sichtbare Auswirkungen. Obwohl| feststeht,
dass die Regierungen von Portugal und Spanien
gegen die europaischen Haushaltsregeln ver-
stof3en, wurden keinen Sanktionen verhangt
und die Korrekturfristen weiter verlangert. Die
nicht zuletzt in der mangelhaften Umsetzung
begrundete unzureichende Disziplinierungswir-
kung des Stabilitats- und Wachstumspakts

konnte bereits im Vorfeld eingepreist worden
sein. Die Renditen italienischer Anleihen mit
zehnjahriger Laufzeit fielen im Ergebnis gering-
flgig auf ein Niveau von 1,1%. Ausstrahleffekte
von den italienischen Banken, die zum Teil Kapi-
talerhohungen bendtigen, auf die Finanzie-
rungskonditionen des Zentralstaats waren somit
begrenzt. Im Ergebnis blieb die Zinsdispersion
im Euro-Raum nahezu unverandert und befand
sich somit weiterhin unterhalb ihres funfjah-
rigen Mittels. Die rlckldufigen Renditen im
Euro-Raum sowie der sich einengende Rendite-
abstand zu Bundesanleihen wurden dabei nicht
durch den Rickgang von Kreditausfallrisiken
getrieben. Die CDS-Pramien blieben im Ver-
gleich zu Ende Marz Uberwiegend unverandert.

Der Markt fur Unternehmensanleihen steht
stark unter dem Einfluss des Anfang April 2016
beschlossenen und seit 8. Juni 2016 umgesetz-
ten Ankaufprogramms flr Wertpapiere aus
dem Unternehmenssektor (Corporate Sector
Purchase Programme: CSPP), welches das Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten
(APP) erweitert. Erworben werden Schuldtitel
von Unternehmen, welche die Zulassungs-
voraussetzungen fir notenbankfahige Sicher-
heiten des Eurosystems erfllen, also Unterneh-
mensanleihen, die nach dem Rahmenwerk des
Eurosystems fur Bonitatsbeurteilungen (Euro-
system Credit Assessment Framework: ECAF)
mindestens ein Rating der , Investment Grade”-
Gute aufweisen.® Nicht zugelassen sind Schuld-
verschreibungen von Emittenten, die der Auf-
sicht durch den Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (Single Supervisory Mechanism: SSM)
unterliegen, sowie deren Tochter, das heifst ins-
besondere Bankanleihen. Unter dem Einfluss
des Ankaufprogramms verbesserten sich die
Finanzierungsbedingungen von Unternehmen
des Realsektors seit Ende Marz deutlich. So san-
ken die Renditen nichtfinanzieller europaischer
Unternehmen der Ratingklasse BBB (gemals

4 Die Notenbankfahigkeit von Sicherheiten ist im Rahmen-
werk flr Bonitatsbeurteilungen, dem sog. ECAF geregelt.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Common Credit Assess-
ment System zur Prifung der Notenbankfahigkeit von Wirt-
schaftsunternehmen, Januar 2015, S. 35—48.
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Termininflations-
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dem Durchschnittsrating der Agenturen Fitch,
Moody’s and Standard & Poor’s) mit einer Rest-
laufzeit von sieben bis zehn Jahren um 70 Basis-
punkte auf ein rekordtiefes Niveau von gut
1,0%.” Das Funfjahresmittel liegt mit 2,8%
deutlich darUber. Die Zinsaufschlage zu laufzeit-
aquivalenten Bundesanleihen engten sich eben-
falls ein, und zwar um 42 Basispunkte auf 136
Basispunkte. Hier wurde das Funfjahresmittel
um Uber 50 Basispunkte unterschritten. Die
Kurse von Unternehmensanleihen entwickelten
sich damit seit Marz besser als die von Aktien
und Bundesanleihen. Zudem ging der Ruckgang
der Renditen von Unternehmensanleihen nicht
mit gesunkenen Kreditausfallrisiken einher.
Diese fielen — gemessen an den Pramien euro-
paischer Kreditausfall-Swaps (itraxx-Index) fur
den nichtfinanziellen Sektor — nur geringfligig.
Zusammengenommen spricht das fur ein hohes
Bewertungsniveau in diesem Marktsegment.
Aulerdem gibt es Anzeichen dafir, dass sich
die Liquiditatssituation am Markt fir Unterneh-
mensanleihen — gemessen an den Transaktions-
kosten — verschlechterte. Bei finanziellen Unter-
nehmen der EWU verbesserten sich die Finan-
zierungsbedingungen ebenfalls: Die Renditen
finanzieller europaischer Unternehmen der Rating-
klasse BBB mit einer Restlaufzeit von sieben bis
zehn Jahren sanken im Berichtszeitraum um 79
Basispunkte auf zuletzt 2,6%.9 Der Zinsauf-
schlag zu laufzeitdquivalenten Bundesanleihen
engte sich im Ergebnis um 51 Basispunkte ein.
Der Kursverfall von Aktien von Unternehmen
des Finanzsektors der EWU Ubertrug sich somit
nicht auf den Markt fir Bankanleihen. Lediglich
im Umfeld des Referendums weitete sich der
Renditeabstand um gut 40 Basispunkte aus.
Inzwischen hat sich der Spread aber wieder zu-
rickgebildet.

Die aus Inflationsswaps abgeleitete funfjahrige
Termininflationsrate in funf Jahren im Euro-
Gebiet ist seit Ende Mdrz 2016 im Ergebnis um
9 Basispunkte zurlickgegangen und liegt derzeit
bei gut 1,3%. Anfang Juni waren die markt-
basierten Inflationserwartungen zunachst leicht
angestiegen, bevor sie dann unmittelbar nach
dem Votum fUr den Austritt zwischenzeitlich
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auf 1,25% nachgaben. Auffallig ist dabei, dass
die umfragebasierten Inflationserwartungen,
die den Jahresdurchschnitt in sechs bis zehn
Jahren erfassen, wahrend des gleichen Zeit-
raums nahezu unverandert blieben.” In der
Differenz zwischen den marktbasierten und
den umfragebasierten Werten kommt dabei
— neben beispielsweise moglichen Liquiditats-
pramien oder Verzerrungen aufgrund von
Marktsegmentierungen — auch die Inflations-
risikopramie zum Ausdruck, die seit einiger Zeit
negativ ist. Ein Grund fir das zuletzt beobach-
tete Sinken des Indikators liegt in dem starken
Renditerlickgang der zehnjahrigen Benchmark-
Anleihe des Bundes, die besonders stark von
.Safe haven”-Zuflissen betroffen ist. Gleichzei-
tig sind fUnfjahrige Anleihen wegen ihrer zu ge-
ringen Rendite gegenwartig nicht fir Ankaufe

5 Quelle: Jeweils iBoxx-Indices (,financials”, ,non finan-
cials”) mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit.

6 Siehe Fufnote 4 auf S. 44.

7 Quelle: Consensus Economics, Consensus Forecasts, Jah-
resdurchschnitt in sechs bis zehn Jahren.
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Nettoemissionen
am deutschen
Rentenmarkt

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2015 2016
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 16,5 54,6 64,7
Kreditinstitute -394 55 =197
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 55 93 - 58
Deutsche Bundesbank 36,2 38,3 50,8
Ubrige Sektoren 19,7 10,8 33,6
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 5,5 -16,1 5,8
Auslander -30,9 11,9 -243
Aktien
Inlander 10,5 7.8 12,0
Kreditinstitute - 28 - 94 1,9
darunter:
inlandische Aktien - 68 - 69 0,8
Nichtbanken 13,3 17,3 10,1
darunter:
inlandische Aktien 1.1 8,6 5,1
Auslander 8,9 - 15 - 52
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 24,6 27,1 19,8
Anlage in Publikumsfonds 2,6 5,7 6,1
darunter:
Aktienfonds - 2,6 - 09 0,8

Deutsche Bundesbank

des Eurosystems zugelassen, wodurch der Ren-
diterlickgang bei finfjahrigen Anleihen im Ver-
gleich zu zehnjahrigen Anleiherenditen ge-
dampft ausfallt. Im Ergebnis konnten die Ter-
minzinsen im Laufzeitbereich zwischen funf und
zehn Jahren und damit mittelbar die Termin-
inflationsraten in ihrer Indikatorfunktion fur die
Inflationserwartungen verzerrt sein. FUr diese
These spricht zumindest der Verlauf der Termin-
inflationsrate, die mit dem Votum des Vereinig-
ten Koénigreichs fir den EU-Austritt zunachst
stark sank, bevor sie sich mit dem Abflauen der
Unsicherheit wieder leicht erholte.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im zweiten Quartal
2016 auf 332% Mrd €; es lag somit etwas unter
dem Wert des Vorquartals (367 Mrd €). Nach
Abzug der Tilgungen und unter Bericksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen der
Emittenten wurden im Ergebnis 182 Mrd €
emittiert. Weiterhin brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 21% Mrd € am

deutschen Markt unter. Am deutschen Renten-
markt stieg der Umlauf im Berichtszeitraum
somit im Ergebnis um 402 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute erhdhten im
zweiten Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung
um 14 Mrd € (nach 23% Mrd € im ersten
Quartal). Emittiert wurden vor allem Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute (17
Mrd €), in geringerem Umfang aber auch flexi-
bel gestaltbare Sonstige Bankschuldverschrei-
bungen (62 Mrd €). Dem standen Nettotilgun-
gen von Offentlichen Pfandbriefen sowie von
Hypothekenpfandbriefen in Hohe von 62 Mrd €
beziehungsweise 3 Mrd € gegenuber.

Die offentliche Hand emittierte im Berichtsquar-
tal Anleihen fur netto 3%z Mrd €, verglichen mit
Nettotilgungen in Héhe von 2 Mrd € im Quar-
tal zuvor; diese Zahlen beinhalten auch die
Emissionen von Abwicklungsanstalten deut-
scher Banken, die statistisch dem o&ffentlichen
Sektor zuzurechnen sind. Der Bund selbst emit-
tierte vor allem unverzinsliche Bubills (8 Mrd €),
in geringerem Umfang auch 30-jahrige Anlei-
hen (2 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen
von Bundesobligationen sowie von zehnjah-
rigen Anleihen in Héhe von 6 Mrd € bezie-
hungsweise 3 Mrd € gegenuber. Die Lander
und Gemeinden tilgten im Berichtsquartal im
Ergebnis eigene Anleihen fir %2 Mrd €.

Inlandische Unternehmen begaben im zweiten
Quartal Schuldverschreibungen fir per saldo
1%2 Mrd €. Dabei handelte es sich im Ergebnis
weit Uberwiegend um Titel mit Laufzeiten von
Uber einem Jahr. Die Nettoemissionen waren im
Ergebnis ausschlieflich auf nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften zurlickzufihren (42 Mrd €),
wahrend Sonstige Finanzinstitute Anleihen
netto tilgten (—3 Mrd €). Eine Belebung der
Emissionstatigkeit nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften am deutschen Markt, deren Anleihen
im Rahmen des nun angelaufenen CSPP vom
Eurosystem angekauft werden koénnen, zeigt
sich in den Zahlen bisher nicht.

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Nettoemissionen
der &ffentlichen
Hand

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unter-
nehmen
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Internationale
Aktienmdirkte
unter dem
Einfluss des
Referendums
im Vereinigten
Kdnigreich

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat
im zweiten Quartal vor allem die Bundesbank in
Erscheinung, die im Rahmen der Ankaufpro-
gramme des Eurosystems Rentenwerte flir 51
Mrd € erwarb, zum Uberwiegenden Teil Titel
inlandischer offentlicher Emittenten (4972
Mrd €). Heimische Nichtbanken erwarben
Schuldverschreibungen fur 33%2 Mrd €. Dabei
standen auslandische Titel stark im Fokus des
Anlageinteresses (28 Mrd €). Hingegen trenn-
ten sich auslandische Investoren sowie hei-
mische Kreditinstitute von Rentenwerten flr per
saldo 24"2 Mrd € beziehungsweise 19%2 Mrd €.

Die internationalen Aktienmarkte entwickelten
sich unter starken Schwankungen insgesamt
gesehen positiv. Der marktbreite britische Aktien-
index FTSE 350 und der S&P500 in den USA
legten seit Ende Marz deutlich zu (FTSE 350:
+10,8% bzw. S&P500: + 6,1%) und notierten
zuletzt nahe bei beziehungsweise auf histo-
rischen Hochststanden. Weniger deutlich stie-
gen zwar der deutsche CDAX und der breit ge-
fasste Euro Stoxx Index an, mit 5,3% bezie-
hungsweise 2,2% erreichten sie aber gegen
Ende des Berichtszeitraums ein Jahreshoch be-
ziehungsweise notierten nur knapp darunter.
Lediglich der weitgefasste Aktienindex in Japan
(Nikkei 225) blieb im Ergebnis nahezu unver-
andert. Stark beeinflusst wurde der Verlauf der
Aktienkurse im zweiten Quartal vom Referen-
dum im Vereinigten Konigreich. Die Ungewiss-
heit Uber dessen Ausgang und die Folgen eines
etwaigen Austritts fur die globale Konjunktur
fuhrten schon im Vorfeld der Abstimmung zu
starken Marktschwankungen. Schlief3lich setzte
sich aber die Erwartung durch, dass sich eine
Mehrheit fur einen Verbleib in der EU ausspre-
chen werde. Entsprechend deutlich fielen die
unmittelbaren Kursverluste nach dem Entscheid
fur einen Austritt aus der EU aus. Zu den be-
furchteten Marktverwerfungen kam es indes
nicht. Nach den ersten, kraftigen Kursabschla-
gen in einem sehr volatilen Marktumfeld setzte
bei ricklaufiger Unsicherheit recht zlgig eine
Gegenbewegung ein. Bei Abschluss dieses Be-
richts haben alle grofen Indizes ihre nach dem
Referendum erlittenen Verluste wieder auf-
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Aktienmarkt
Tageswerte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Erwar-
tete zukinftige Volatilitat, berechnet aus Preisen von Optionen
auf den Euro Stoxx. 2 Bekanntgabe der Ergebnisse des Refe-
rendums im Vereinigten Konigreich zum Verbleib in oder Aus-
tritt aus der EU.
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geholt. Selbst der breite britische Aktienindex
FTSE 350 stieg seit seinem Einbruch nach der
Volksabstimmung um 12,3%, was allerdings flr
einen in Euro kalkulierenden Investor angesichts
der splrbaren Euro-Aufwertung von + 8,7%
deutlich geringere Gewinne bedeutet. GestUtzt
wurden die Kurse von der Aussicht auf eine
weiterhin expansive Geldpolitik und einer Reihe
guter Fundamentalfaktoren, wie beispielsweise
einer bislang besser als von den Analysten
erwartet verlaufenden Unternehmensberichts-
saison in den USA. In Japan trugen zudem die
zuletzt angeklndigten wirtschaftspolitischen
Mafnahmen dazu bei, den dortigen breiten
Aktienindex wieder zu festigen.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2015 2016
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.p
I Leistungsbilanz +58,5 +64,7 +73,1
1. Warenhandel 1 +69,4 +644 +782
2. Dienstleistungen 2) =59 | =57 | = 52
3. Primareinkommen + 2,1 +19,4 + 4,5
4. Sekundareinkommen - 71 -13,5 - 4,4
II. Vermogensanderungsbilanz + 1,1 - 04 + 1,6
II. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +72,8 +22,7 +583
1. Direktinvestition + 3,1 + 3,8 -16,1
Inlandische Anlagen
im Ausland +185 +30,7 +12.2
Auslandische Anlagen
im Inland +15,5 +26,9 +28,3
2. Wertpapieranlagen +52,7 +41,1 + 65,8
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +269 +47.2 +34,2
Aktien 3) +10,7 + 13 + 46
Investmentfonds-
anteile 4) + 85 + 97 + 78
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 1,3 + 6,2 - 13
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +11,0  +31,2  +265
darunter:
denominiert in Euro 6) + 1,4 +247  +17,7

kurzfristige Schuld-

verschreibungen 7) - 34 + 5,0 - 48
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten - 25,8 + 6,1 -31,6
Aktien 3) + 8,8 - 3,0 - 55
Investmentfondsanteile - 36 -28 -18
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 -286 - 64 -319

darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) -18,7 -10,2 -39,3
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 23 +183 + 76
3. Finanzderivate 9) + 59 + 49 + 4,0
4. Ubriger Kapitalverkehr 10 +11,6  -284 + 3,9

Monetare

Finanzinstitute 11) + 97 -298 -299

Unternehmen und

Privatpersonen 12) +33 -89 - 36

Staat + 4,5 - 06 - 4,4

Bundesbank - 59 +109 +419

5. Wahrungsreserven 13) - 05 + 12 + 08
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) +132 —-415 -163

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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Der Kursverlauf europaischer Bankaktien blieb
Uber den gesamten Berichtszeitraum hinter der
Entwicklung des Gesamtmarkts zurtck. Darin
spiegeln sich die gesunkenen Gewinnaussichten
wider, die sich fir Banken seit Ende Marz — also
auch schon deutlich vor dem Referendum —
unterdurchschnittlich entwickelten: So revidier-
ten die Analysten Umfragen zufolge (IBES) das
fUr das Jahr 2017 erwartete Dividendenwachs-
tum europaischer Banken zwischen Marz und
August um 10,6% nach unten, wahrend die
Erwartungen Uber das Dividendenwachstum
aller im Euro Stoxx enthaltenen Unternehmen
nur um 3,3% gesenkt wurden. Vor der Ver-
offentlichung des EBA-Stresstests standen die
Bewertungen der europaischen Banken auch im
Zeichen der Unsicherheit Uber maéglichen wei-
teren Kapitalbedarf. Hinzu kam mit Blick auf
einige Banken aus Staaten der EWU-Peripherie
die Sorge Uber den Bestand notleidender
Kredite. Nach der Bekanntgabe der Stresstest-
ergebnisse gerieten Finanztitel weiter unter
Druck. Zwar zeigte sich, dass im simulierten
EBA-Stressszenario die Banken Uberwiegend
ausreichend mit Kapital versorgt sind. In den
Fokus der Aufmerksamkeit riickten aber nun
wieder strukturelle Faktoren, wie die Ertragslage
der Banken, die Anleger auch vor dem Hinter-
grund des Niedrigzinsumfelds insgesamt als
schwach einschatzen, kinftige Geschaftsmo-
delle oder der Bestand an bilanziellen Altlasten.
In Italien machten sich zudem Beflrchtungen
breit, dass die notwendige Kapitalerhdhung fir
eine italienische GrofSbank, die von einem Ban-
kenkonsortium organisiert werden soll, Belas-
tungen fur andere italienische Institute mit sich
bringen koénnte. Im Ergebnis notierten europai-
sche Banken bei Berichtsschluss 8,8% niedriger
als Ende des ersten Quartals, verglichen mit
Kursgewinnen in Hohe von 7,2% flr die US-
Banken.

Im Vorfeld des Referendums stieg die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer Gber die weitere Kurs-
entwicklung deutlich an und erreichte gemes-
sen an den aus Optionen berechneten implizi-
ten Volatilitaten der Aktienindizes Mitte Juni in
Deutschland und der EWU neue Jahreshochst-

Bankaktien
besonders
belastet

Kursunsicherheit
zundchst
gestiegen,
danach jedoch
zurlickgebildet



Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

stande, die sich dann aber wieder recht zugig
zurlickbildeten. Die Risikopramien des europai-
schen und deutschen Aktienindex veranderten
sich indes im Ergebnis Uber den gesamten Be-
richtszeitraum kaum.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im zweiten Vierteljahr weiterhin ver-
halten. Inlandische Unternehmen emittierten
neue Aktien fur %2 Mrd €. Der Umlauf auslan-
discher Aktien am deutschen Markt stieg im
gleichen Zeitraum um 6 Mrd €. Erworben wur-
den Dividendenpapiere in erster Linie von hei-
mischen Nichtbanken (10 Mrd €), aber auch
von inlandischen Kreditinstituten (2 Mrd €). Hin-
gegen trennten sich auslandische Investoren
von heimischen Dividendenwerten in Hohe von
5 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 26 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 33 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (20 Mrd €). Unter den An-
lageklassen konnten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds (9% Mrd €), aber auch Renten-
fonds (5 Mrd €), Offene Immobilienfonds
(4 Mrd €) und Dachfonds (3%2 Mrd €) neue
Anteile unterbringen. Am deutschen Markt ver-
triebene Fonds auslandischer Gesellschaften
konnten im zweiten Quartal 2016 im Ergebnis
neue Mittel fir 8 Mrd € akquirieren. Auf der
Erwerberseite dominierten die heimischen
Nichtbanken, die Anteilscheine flr 3372 Mrd €
in ihre Portfolios aufnahmen. Hierunter befan-
den sich in erster Linie heimische Papiere. Inlan-
dische Kreditinstitute erwarben Investmentzer-
tifikate fur 2 Mrd €, wahrend auslandische Inves-
toren Anteilscheine fir 2 Mrd € veraufSerten.

B Direktinvestitionen

Im Unterschied zum grenziberschreitenden
Wertpapierverkehr, der im zweiten Quartal

Deutsche Bundesbank

2016 per saldo Mittelabflisse im Umfang von
66 Mrd € verzeichnete, ergaben sich im Bereich
der Direktinvestitionen Netto-Kapitalimporte,
und zwar in Hohe von 16 Mrd €.

Das Direktinvestitionsengagement in Deutsch-
land ansassiger Unternehmen im Ausland lag
im zweiten Quartal 2016 bei 12 Mrd €. Hei-
mische Investoren stockten vor allem das Betei-
ligungskapital auf (11%2 Mrd €). Hierbei domi-
nierten die grenzuberschreitend getatigten
Neuanlagen (9% Mrd €). Die Forderungen im
Kreditverkehr nahmen per saldo hingegen nur
leicht zu (2 Mrd €). Der Gewahrung von Han-
delskrediten (3 Mrd €) standen RUlckzahlungen
bei den Finanzkrediten (22> Mrd €) gegenuber.
Aufgeschllsselt nach Regionen zeigt sich, dass
im Berichtszeitraum hiesige Unternehmen dem
Betrag nach grofRere Investitionen in Luxem-
burg (3 Mrd €), in der Schweiz (2 Mrd €) und in
Belgien (1% Mrd €) tatigten.

Ausschlaggebend fir die Gesamtentwicklung
der Direktinvestitionen im zweiten Quartal 2016
war die relativ kraftige Mittelbereitstellung
gebietsfremder Eigner an verbundene Unter-
nehmen in Deutschland, in der Hohe von 2872
Mrd €. Durch konzerninterne Kreditdisposi-
tionen nahmen die Forderungen auslandischer
Investoren gegenlber den verbundenen Unter-
nehmen in Deutschland per saldo um 23%:
Mrd € zu. Dies erfolgte fast ausschlief3lich Gber
die Gewahrung von Finanzkrediten an inlan-
dische Gesellschaften (23 Mrd €). Auslandische
Anleger stockten aufserdem ihr Beteiligungs-
kapital um 5 Mrd € auf. Der Lowenanteil entfiel
dabei auf Neuanlagen (4%2 Mrd €). Daneben
reinvestierten auslandische Unternehmen ihre
Gewinne im Inland (1 Mrd €). Grof3ere Betrage
flossen heimischen Unternehmen aus Luxem-
burg (9 Mrd €), den Niederlanden (6 Mrd €)
und dem Vereinigten Konigreich (3 Mrd €) zu.
Dies erfolgte hauptsachlich Uber eine Auswei-
tung von Finanzkrediten an inldndische Mutter-
gesellschaften.
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