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Politische
Entwicklungen
und Geldpolitik
bestimmen
Finanzmdrkte

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Vor dem Hintergrund einer gefestigten Welt-
konjunktur bestimmten im zweiten Quartal die-
ses Jahres vor allem politische Einflussfaktoren
und wechselnde Erwartungen Uber den Fort-
gang der Geldpolitik diesseits und jenseits des
Atlantiks die Entwicklung an den internationa-
len Finanzmarkten. Einer verringerten poli-
tischen Unsicherheit im Euroraum — Wahlen in
Frankreich und Italien brachten keinen Erfolg
fur europaskeptische Parteien — standen nach
dem Scheitern der Gesundheitsreform grofsere
Zweifel Uber die Realisierungschancen weiterer
geplanter wirtschaftspolitischer Mafsnahmen in
den USA gegenuber. Die Leitzinserhohung der
Federal Reserve (Fed) vom Juni war an den
Markten weitgehend erwartet worden, die
Wahrscheinlichkeit weiterer Zinserhdhungen in
diesem Jahr hat sich allerdings verringert, sodass
die Renditen zehnjahriger US-amerikanischer
Staatsanleihen seit Ende Marz im Ergebnis um
20 Basispunkte auf 2,2% sanken. Auch im Euro-
raum gab die mit dem Bruttoinlandsprodukt
(BIP) gewichtete Rendite langfristiger Staats-
anleihen per saldo nach, obgleich durch eine
Rede des EZB-Prasidenten Ende Juni zeitweilig
Markterwartungen aufkamen, die Anleihekaufe
des Eurosystems konnten als Reaktion auf den
anhaltenden konjunkturellen Aufschwung fru-
her als zuvor erwartet enden. Dies I0ste voru-
bergehend einen kraftigen Renditeanstieg aus,
vor allem in Deutschland. Im Ergebnis legten die
Renditen zehnjahriger Bundesanleihen seit Ende
Marz um 7 Basispunkte auf 0,4% zu. Gestutzt
von steigenden Gewinnerwartungen erreichten
die US-Aktienindizes Anfang August neue All-
zeithochs, wahrend Aktien im Euroraum von
dem starken Euro sowie der Ausweitung des
Abgasskandals und Kartellvorwlrfen gegen
Automobilhersteller in Deutschland belastet
wurden. Vor dem Hintergrund freundlicher
Konjunkturdaten im Euroraum verzeichnete der
Euro deutliche Kursgewinne. Im Ergebnis wer-
tete er gegenutber den Wahrungen 19 wichtiger

Handelspartner seit Ende des ersten Quartals
um 5,2% auf.

B Wechselkurse

Der Euro-Dollar-Kurs erzielte von Ende Marz bis
Mitte Mai 2017 leichte Kursgewinne. Dazu tru-
gen neben dem Wahlausgang in Frankreich
auch gunstige Wirtschaftsdaten aus dem Euro-
raum sowie die Unsicherheit der Anleger Uber
die innenpolitischen Entwicklungen in den Ver-
einigten Staaten bei. Ab Mitte Mai bewegte
sich die Gemeinschaftswahrung dann innerhalb
eines engen Korridors zwischen 1,10 US-$ und
1,13 US-S. In dieser Zeit hielten sich belastende
Faktoren, wie die Aussicht auf eine weniger
expansive Geldpolitik in den USA, sowie unter-
sttzende EinflUsse, wie weitere Uberraschend
positive Konjunkturdaten aus dem Euroraum, in
etwa die Waage. Als die Fed den Leitzins im
Juni anhob, war dies weitgehend erwartet wor-
den, sodass der Beschluss den Euro nicht nach-
haltig unter Druck setzte.

Durch als recht zuversichtlich wahrgenommene
AuBerungen des EZB-Prasidenten auf der
Notenbank-Konferenz in Sintra zur Konjunktur-
und Inflationsentwicklung im Euroraum ent-
stand bei Marktteilnehmern die Erwartung einer
nahenden Abkehr von der stark akkommodie-
renden Geldpolitik des Eurosystems. Der Euro-
Dollar-Kurs stieg in den darauffolgenden Tagen
bis auf 1,14 US-$ — dem damals hochsten Stand
seit Mai 2015 — an. Einer per saldo starkeren
Aufwertung wirkte entgegen, dass andere Stim-
men aus der EZB die Erwartungen der Anleger
rasch wieder eindammten.

Weiteren Auftrieb erhielt der Euro-Dollar-Kurs
durch Entwicklungen in den USA. Dabei spielte
das erneute Scheitern der Gesundheitsreform
ebenso eine Rolle wie die Stellungnahme der
Vorsitzenden des Offenmarktausschusses (Fed-
eral Open Market Committee: FOMC) der Fed

Euro mit
spurbaren
Kursgewinnen
gegeniber dem
Us-Dollar, ...



... dem Yen ...

....und dem
Pfund Sterling

vor dem amerikanischen Kongress zur schwa-
chen Inflationsentwicklung in den USA. Anleger
interpretierten diese AuRerungen als Anzeichen
flr eine moglicherweise langer expansive US-
Geldpolitik. Die Aufwertung des Euro setzte
sich nach der Sitzung des EZB-Rats im Juli fort,
obwohl keine Hinweise auf eine baldige Abkehr
von der bisherigen Geldpolitik gegeben wur-
den. Zusatzlichen Auftrieb erhielt der Euro, als
das FOMC bei seiner Sitzung im Juli den US-
Leitzins nicht weiter erhdhte. Bis in den August
gewann der Euro weiter an Wert und erreichte
mit 1,19 US-$ den hochsten Stand seit Januar
2015; er notierte zuletzt bei 1,17 US-S. Insge-
samt wertete der Euro-Dollar-Kurs damit inner-
halb der Berichtsperiode um 9,4% auf.

Auch gegenlber dem Yen gewann der Euro per
saldo deutlich an Wert. Unter dem Einfluss geo-
politischer Unsicherheit verzeichnete er zwar
vor dem ersten Wahlgang der franzdsischen
Prasidentschaftswahlen deutliche Kursverluste,
konnte diese jedoch schnell wieder ausglei-
chen. In der Folgezeit starkten den Euro-Yen-
Kurs insbesondere Aussagen von Japans Noten-
bankgouverneur, der das Bekenntnis zur Zins-
strukturkurvensteuerung nochmals bekraftigte,
sowie Interventionen der japanischen Noten-
bank am heimischen Rentenmarkt, um das Ren-
diteziel fir zehnjahrige Staatsanleihen sicher-
zustellen. Zudem Uberraschte die Bank von
Japan die Marktteilnehmer, indem sie ihren Zeit-
plan fUr das Erreichen des Inflationszieles erneut
ausdehnte. Die Aussicht auf eine ldngere Phase
der expansiven Geldpolitik sorgte fur weitere
Kursgewinne des Euro gegentber dem Yen. Bei
Abschluss dieses Berichts notierte der Euro-Yen-
Kurs bei 128,8 Yen; er lag damit 7,7% hoéher als
zu Beginn des Berichtszeitraums.

Spurbare Gewinne von im Ergebnis knapp 6,2%
verzeichnete der Euro gegenuber dem Pfund
Sterling. Von Ende Marz bis Mitte Mai 2017 ge-
riet der Euro-Pfund-Kurs unter anderem durch
die Ankundigung der britischen Premierministe-
rin, an Freihandelsabkommen mit der EU arbei-
ten zu wollen, zunachst zwar leicht unter Druck.
AnschlieRend stltzten ihn aber Uberraschend
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Wechselkurs des Euro
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Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Janu-
ar 1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenuUber den Wah-
rungen von 19 Landern.
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schwache Konjunkturdaten aus dem Vereinig-
ten Konigreich. Zudem verlor die konservative
Partei der britischen Premierministerin in den
vorgezogenen Parlamentswahlen Anfang Juni
die absolute Mehrheit. Die daraus resultierende
Unsicherheit hinsichtlich der EU-Austrittsver-
handlungen schwachte das Pfund gegenuber
dem Euro in der Folgezeit nachhaltig. Stimmen
aus der Bank von England, die aufgrund der
positiven Preisentwicklung im Vereinigten
Konigreich fur eine baldige Zinsanhebung pla-
dierten, dampften den Kursanstieg des Euro da-
gegen nur kurzzeitig, zumal der Gouverneur
sich deutlich gegen einen solchen Schritt aus-
sprach. Als die Bank von England Anfang
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Renditen” des Euroraums und
ausgewabhlter Lander

% p.a., Wochendurchschnitte
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Quelle: Thomson Reuters. * Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren.
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August keine Leitzinsanderung vornahm, ge-
wann der Euro weiter an Wert; offenbar hatten
einige Marktteilnehmer immer noch mit einer
Anhebung des Leitzinses gerechnet. Zuletzt
notierte der Euro bei 0,91 Pfund Sterling.

Auch in Leichte Kursverluste verzeichnete die Gemein-
effektiver - _
Rechnung schaftswahrung dagegen unter anderem ge
gewinnt der genuber der tschechischen Krone, nachdem
g:ravgftumm deren Mindestkurs vonseiten der tschechischen

Notenbank aufgehoben worden war. Im Ergeb-
nis wertete der Euro gegentber den Wahrun-
gen 19 wichtiger Handelspartner im Berichts-
zeitraum um 5,2% auf. Bei der Ermittlung des
effektiven Euro wurden erstmals neu berech-
nete Handelsgewichte zugrunde gelegt (siehe
Erlauterungen auf S. 43 ff.). Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit von Anbietern aus dem Euro-
raum verschlechterte sich durch die Aufwertung
weiter. Seit April 2015, als der reale effektive
Euro einen langjahrigen Tiefstand verzeichnet
hatte, betragt die kumulierte Einbuf3e an Wett-
bewerbsfahigkeit inzwischen rund 10%. Ge-

messen am langfristigen Durchschnitt ist die
Wettbewerbsposition des Euroraums aber nach
wie vor als neutral einzustufen.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

An den Anleihemarkten bestimmten vor allem
die zum Teil wechselnden Erwartungen Uber die
kinftige Geldpolitik das Geschehen. Bis in den
Juni hinein sanken zunachst vielerorts die Ren-
diten lang laufender Staatsanleihen, da die
Marktteilnehmer mehrheitlich von einer unver-
andert akkommodierenden Geldpolitik des
Eurosystems ausgingen und ihre Zinserho-
hungserwartungen fir die USA etwas zurtck-
nahmen. AuRerungen auf dem Zentralbankfo-
rum im portugiesischen Sintra Ende Juni wur-
den — wie erwahnt — durch die Markte jedoch
als Zeichen einer anstehenden Abkehr von der
stark akkommodierenden Geldpolitik im Euro-
raum interpretiert; dies I0ste kurzzeitig einen
kraftigen Anstieg der Renditen aus, der sich
aber bis zum Ende des Berichtszeitraums teil-
weise wieder zurlickbildete. Im Ergebnis ist die
BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staats-
anleihen im Euroraum im gesamten Berichts-
zeitraum seit Ende Marz um 15 Basispunkte auf
1,0% gefallen.

Entgegen dem europaischen Trend verzeichnete
die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen seit
Ende Marz per saldo einen Anstieg um 7 Basis-
punkte auf 0,4%. Maoglicherweise wurden
durch die aufkommende Markterwartung auf
eine Rlckfuhrung der Anleihekdufe auch
Knappheitspramien fir lang laufende Bundes-
anleihen reduziert. Am kurzen Laufzeitende der
Zinsstrukturkurve wirkten sich weder die gean-
derte Kommunikation zum Einlagesatz nach der
Sitzung des EZB-Rats im Juni, noch die Leitzins-
erhohung in den USA oder die Reden in Sintra
unmittelbar aus. In diesem Laufzeitspektrum
dominierten nach wie vor Knappheitssignale:
Seit dem Jahr 2014 bewegt sich die Rendite
zweijahriger Bundeswertpapiere auf einem ahn-
lichen Niveau wie die Rate fiir Ubernacht-Repo-

Erwartungen
Uber Geldpolitik
beeinflussen
Renditen lang
laufender
Staatsanleihen

Renditeanstieg
bei langfristigen
Bundesanleihen
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Neuberechnung der Gewichte fiir die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit werden Ublicherweise als gewich-
teter Durchschnitt der relativen Preis- oder
Kostenentwicklung eines Landes gegenuber
wichtigen Handelspartnern ermittelt. Die
Bundesbank berechnet und veroffentlicht
solche Indikatoren regelmafSig fur Deutsch-
land. Diese Indikatoren entsprechen sowohl
konzeptionell als auch im Berechnungsver-
fahren den realen effektiven Wechselkursen,
die von der Europaischen Zentralbank flr
den Euro publiziert werden.” Die einzelnen
Partnerlander gehen in die Indikatoren mit
zeitvariablen Handelsgewichten ein, die alle
drei Jahre an die sich andernden mittelbaren
und unmittelbaren Handelsstrome ange-
passt werden.? Ziel dieser turnusmafSigen
Anpassungen ist es, den aktuellen Entwick-
lungen im Aufenhandel Rechnung zu tra-
gen. Dies gilt auch fir die aktuelle Neu-
berechnung. Bis zur jungsten Umstellung
basierten die Handelsgewichte fir alle
Indikatorenreihen von 2010 an auf den Da-
ten aus den Jahren 2010 bis 2012. Die neu
berechneten Indikatoren verwenden da-
gegen ab 2013 Gewichte, die sich aus den

1 Das Berechnungsverfahren wird im Einzelnen be-
schrieben in: M. Schmitz, M. de Clercg, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro (2012), Revisiting the effective
exchange rates of the euro, ECB Occasional Paper
No. 134. Jungste Anpassungen der Methodik sind be-
schrieben in: Deutsche Bundesbank, Anpassung der
Berechnung von effektiven Wechselkursen und
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im
August 2013, Monatsbericht, August 2013, S. 51-53.
2 Unmittelbare Handelsstrome betreffen den direkten
bilateralen Handel zwischen zwei Landern, wahrend
mittelbare Handelsstrome darauf abstellen, dass Lander
nicht nur auf den Markten dieser beiden Lander, son-
dern weltweit miteinander konkurrieren.

3 Eine Zusammenstellung der letzten turnusmafigen
Anpassung der Gewichte findet sich in: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, August 2015, S. 42.

4 Die Reskalierung erfolgt dadurch, dass die Gewichte
der dem betrachteten Landerkreis nicht angehdrenden
Lander proportional auf die Gewichte der verbleiben-
den Lander verteilt werden.

Handelsverflechtungen der Jahre 2013 bis
2015 ergeben.

Die Tabelle auf Seite 44 gibt die neu berech-
neten Gewichte wieder, mithilfe derer der
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft gegenutber
einem weiten Landerkreis von 56 Handels-
partnern ermittelt wird. Die Gewichte flr
den engen und flr den mittleren Lander-
kreis kdnnen durch Reskalierung der flr den
weiten Landerkreis berechneten Gewichte
einfach ermittelt werden.?

Die aktuellen Gewichte weichen teils merk-
lich von denen der Vorperiode (Basis 2010
bis 2012) ab und spiegeln so die verander-
ten Handelsbeziehungen Deutschlands
wider. So erhéhte sich das Gewicht der Han-
delsbeziehungen Deutschlands mit China
weiter auf nunmehr 12%. China hat bei den
Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands gegeniber dem
mittleren und dem weiten Landerkreis damit
weiter das hochste Handelsgewicht aller
Partnerlander inne. Auch der relative Anteil

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft

1.Vj. 1999 =100, monatlich, log. MaRstab ™

gy Indikator auf Basis der Verbraucherpreisindizes
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Rickgang der Werte)
kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsféhigkeit.
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Wagungsschema des Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft gegentiber einem weiten Landerkreis von

56 Handelspartnern

in Promille

Landergruppe/Land

Enger Landerkreis
Belgien
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Spanien
Zypern
Danemark
Schweden
Vereinigtes Koénigreich
Norwegen
Schweiz
Slowakei
Japan
Kanada
USA

Mittlerer Landerkreis

Bulgarien
Kroatien

Polen
Rumanien
Tschechien
Ungarn

China
Hongkong, SVR
Korea, Republik
Singapur
Australien

Zusatzlich einbezogene Lander des

weiten Landerkreises

Island

Israel
Russland
Tarkei
Algerien
Marokko
Sudafrika
Argentinien
Brasilien
Chile
Mexiko
Venezuela
Indien
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Taiwan
Thailand
Neuseeland

Insgesamt

bis
1997 1

778,5

55,5
0,5
10,7
113,1
4,7

1 Basis 1995 bis 1997. 2 Basis 2013 bis 2015.
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1998 bis
2000

770,5

48,2
0,7
11,3
107,8
4,5
15,7
80,0

8.7
108,0

134,8

1,3
2,1
21,8
4,3
20,9
16,6
31,7
10,3
13,5
8,7
3,6

2001 bis
2003

744,9

52,3
0,9
11,2
100,8
4,5
16,0
75,6

2004 bis
2006

709,9
56,4
1,0
1.1
93,6
4,5
12,5

3,7

1000,0

2007 bis
2009

677,7
56,2
1,0
10,6
89,3
4,5
10,8

30,3
18,6
84,9

9,3
17,7

3,8

1.000,0

2010 bis
2012

634,7

49,3
1,0
8,0

83,7

1000,0

ab
20132

624,3
46,1
1.1
8,0
80,6
2,6
10,1

17,4



der USA, der Uber einen langeren Zeitraum
ricklaufig war, erhohte sich, und zwar auf
knapp 82%. Er lag damit erstmals seit dem
Referenzzeitraum 2001 bis 2003 wieder
Uber dem relativen Anteil Frankreichs, des-
sen Handelsgewicht bei der Berechnung der
Indikatoren gegenlber dem vorigen Drei-
jahreszeitraum leicht zurlckging. Noch
etwas starker sank der relative Anteil Ita-
liens, dessen Handelsgewicht im weiten
Landerkreis nun erstmals weniger als 6%
betragt. Dagegen stiegen die Handelsge-
wichte der mittel- und osteuropaischen Lan-
der leicht. Den grofSten Zuwachs verzeich-
nete dabei der relative Anteil Polens. Der
relative Anteil Japans sank wie auch schon
gegenuber den vorigen Basiszeitraumen. Er
betragt nun nur noch etwa 2%2%. Bei den
Ubrigen asiatischen Landern kam es zu kei-
nen grofderen Gewichtsanderungen.

Zusammengefasst lasst sich festhalten, dass
sich in den zugrunde gelegten drei Jahren
das Gewicht der relativen Handelsstrome
Deutschlands von den grofSen EU-Partner-
landern und Japan hin zu den mittel- und
osteuropaischen EU-Landern und insbeson-
dere den Vereinigten Staaten und China ver-
lagerte.

Die neu berechneten Indikatoren auf Basis
der Verbraucherpreisindizes weisen fir die
letzten Jahre eine etwas gunstigere preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft aus als auf Basis der alten Ge-
wichtung (vgl. Schaubild auf S. 43). Dazu
beigetragen haben zum einen das jeweils
hohere Gewicht der Vereinigten Staaten
und Chinas, deren Wahrungen beide ge-
genuber dem Euro seit Ende 2012 per saldo
— sowohl nominal als auch real betrachtet —
aufgewertet haben. Zum anderen sorgte
der etwas gesunkene relative Anteil Japans
dafir, dass die Abwertung des Yen gegen-
Uber dem Euro seit Ende 2012 die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands weni-
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ger stark beeintrachtigte als auf Basis der
alten Gewichtung.

Der neu berechnete Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit gegentber 56 Lan-
dern auf Basis der Verbraucherpreise weist
fur die Zeit von Dezember 2012 bis Juli 2017
nun eine per saldo nahezu unveranderte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit aus, wah-
rend sich auf Basis der alten Gewichte eine
marginale Verschlechterung um %2% erge-
ben hatte. Auch im Falle des mittleren und
engen Landerkreises hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands auf
Grundlage des neu berechneten Indikators
seit Ende 2012 etwas gunstiger entwickelt
als auf Grundlage des alten Indikators (per
saldo jeweils um etwa 2 Prozentpunkt).
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Politische Risiken
im Euroraum
nicht einge-
treten, Rendite-
differenzen
deutlich
eingeengt

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”

in %

+0,4

+0,2 17. August 2017

0
nachrichtlich:
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\
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleinen (Svensson-
Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Aktueller Zinssatz der Einlagefazilitat guiltig seit 15. Marz 2016.

Deutsche Bundesbank

Reposatz und Rendite kurz laufender
Bundeswertpapiere

% p.a., Tageswerte

0

-0,5
-1,0

—— Reposatz"

= zweijéhrige Rendite?
-15 nachrichtlich:

Einlagesatz
-20 -4,9
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1 Geldmarktsatz flr mit deutschen Staatsanleihen besicherte
Ubernachtkredite. Quelle: www.repofundsrate.com. 2 Rendite
einer zweijahrigen Nullkuponanleihe aus der deutschen Zins-
strukturkurve.
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geschafte mit deutschen Bundeswertpapieren
als Sicherheit. Der deutlich unter dem Einlage-
satz liegende Reposatz zeugt von einer beson-
deren Liquiditatspramie (Knappheitspramie) fur
Bundeswertpapiere, die sich in den Renditen
kurzer Laufzeit niederschlagt.”

Die Renditeabstande zwischen langfristigen
Bundesanleihen und Staatsanleihen aus dem
Ubrigen Euroraum engten sich deutlich ein. Im
BIP-gewichteten Durchschnitt ist die Differenz
seit Ende Marz um 36 Basispunkte auf 84 Basis-
punkte gesunken. Hierzu trug neben dem Ren-
diteanstieg in Deutschland — ein solcher fand
auch in Osterreich und der Slowakei statt — ein

Renditertickgang in allen anderen Landern des
Euroraums bei. Ausschlaggebend war, dass
politische Risiken im Euroraum, die noch im ers-
ten Quartal auf den Markten gelastet hatten,
nicht eintraten: In Italien schnitten europaskep-
tische Parteien in der Kommunalwahl schlech-
ter als vorhergesagt ab. In Frankreich bietet der
Ausgang der Parlamentswahl dem neugewahl-
ten Prasidenten die Moglichkeit, eine Reform-
agenda umzusetzen. Fur Griechenland wurde
im Juni eine weitere Hilfstranche bewilligt; zu-
dem gelang im Juli die erfolgreiche Emission der
ersten Staatsanleihe seit drei Jahren.

Die durchschnittlichen marktbasierten Infla-
tionserwartungen fur die nachsten Jahre im
Euroraum stiegen Uber alle Laufzeiten hinweg
an, besonders stark fur kurze Horizonte. Durch
eine mit diesem Anstieg erfolgte Verflachung
der ,Inflationskurve” erhdhten sich die aus
Inflationsswaps hergeleiteten in finf Jahren be-
ginnenden Termininflationsraten fur funf Jahre
per saldo allerdings nur um 4 Basispunkte auf
1,6%. Die auf Optionsdaten basierende Defla-
tionswahrscheinlichkeit Gber die nachsten funf
Jahre lag im August auf einem Mehrjahrestief.

Die Renditen zehnjahriger US-Treasuries gaben
seit Ende Marz unter deutlichen Schwankungen
um 20 Basispunkte auf 2,2% nach. Die Anhe-
bung des Leitzinskorridors um 25 Basispunkte
auf 1% bis 1,25% im Juni war weitgehend er-
wartet worden und damit ohne unmittelbaren
Einfluss auf die Renditeentwicklung nach der
FOMC-Sitzung geblieben. Der vom Markt er-
wartete weitere Leitzinspfad verschob sich aller-
dings nach unten und druckte die Renditen. Zu-
dem skizzierte die Fed den Einstieg in eine all-
maéhliche Bilanzreduzierung. Uber die genaue

1 Im Gegensatz zur kurzfristigen Rendite von Bundeswert-
papieren liegt die laufzeitgleiche Rendite der Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) seit einem Jahr nahe dem Einlage-
satz von gegenwartig —40 Basispunkten bei geringen
Schwankungen. Die KfW ist mit einer expliziten Garantie
der Bundesrepublik Deutschland ausgestattet. Ihre Anleihen
werden deshalb als vergleichbar ausfallsicher wie Bundes-
wertpapiere angesehen. Die Zinsdifferenz zwischen KfwW
und Bund spiegelt spezielle Vorteile der Bundesanleihe im
Bereich der Handelbarkeit sowie am Derivatemarkt wider
und ist deshalb ein haufig genutztes Liquiditatsmaf3.
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Ausgestaltung herrscht jedoch noch Unklarheit.
FUr Renditeschwankungen am US-Staatsanlei-
hemarkt sorgten zudem unterschiedliche AuRe-
rungen von FOMC-Mitgliedern sowie anhal-
tende Unsicherheit Uber die Umsetzung wich-
tiger Vorhaben der US-Wirtschaftspolitik.

Vor dem Hintergrund einer moglichen geldpoli-
tischen Straffung als Reaktion auf die starke
Inflationsentwicklung stieg Ende Juni die Ren-
dite zehnjahriger Staatsanleihen im Vereinigten
Konigreich zeitweilig deutlich an. Im August
wurden diese Entwicklungen jedoch revidiert,
als die Bank of England ihre Konjunkturprog-
nose herabsetzte. Dagegen blieb der Ausgang
der Unterhauswahl ohne unmittelbare Folgen
fur die Renditen. Zum Ende des Berichtszeit-
raums lag die Rendite zehnjahriger Staatsanlei-
hen mit 1,1% um 5 Basispunkte unterhalb des
Niveaus von Ende Marz. In Japan hielt die Zins-
strukturkurvensteuerung der japanischen Zen-
tralbank die Renditen zehnjahriger Papiere prak-
tisch unverandert bei 0,1%.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen der Ratingklasse BBB mit sieben- bis zehn-
jahriger Laufzeit gaben seit Ende Marz weiter
nach. Anleihen des nichtfinanziellen Sektors
verzeichneten einen Renditertickgang von 10
Basispunkten und rentierten bei Berichtsschluss
mit 1,4%. Die Anleiherenditen von Finanzunter-
nehmen sanken sogar um Uber 2 Prozentpunkt
auf 2,1%. Unterbrochen wurde diese Entwick-
lung lediglich kurzzeitig im Anschluss an die
Rede des EZB-Prasidenten in Sintra, als die Ren-
diten beider Unternehmenssektoren innerhalb
weniger Tage vorUbergehend um fast 20 Basis-
punkte anstiegen. Im Ergebnis engten sich im
Berichtszeitraum die Renditeaufschlage fur
beide Sektoren gegenuber deutschen Staats-
anleihen gleichwohl ein, und zwar um 71 Basis-
punkte fur finanzielle und um 20 Basispunkte
fur nichtfinanzielle Unternehmen. Verglichen
mit ihren FUnfjahresmitteln sind die Finanzie-
rungsbedingungen von Unternehmen damit
weiterhin sehr gunstig.

Deutsche Bundesbank

Termininflationsraten und -erwartungen
im Euroraum

%  Consensus Inflationserwartungen
in sechs bis zehn Jahren

2,0

Funfjahrige
Termininflationsrate
1.2 in fiinf Jahren aus Swaps”

2015 2016

2017

Quellen: Thomson Reuters, Consensus Economics und eigene
Berechnungen. 1 Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom
von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Infla-
tionsraten (HVPI ohne Tabakwaren) der nachsten funf bzw.
zehn Jahre getauscht wird. Wochendurchschnitte.
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Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im zweiten Quartal
2017 auf 265 Mrd €; es lag somit deutlich unter
dem Wert des Vorquartals (333 Mrd €). Nach
Abzug der Tilgungen und unter Berlcksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen der
Emittenten wurden im Ergebnis Schuldver-
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Renditespreads von Unternehmens-

anleihen im Euroraum”

Basispunkte, Tageswerte
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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.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2016 2017
Position 2.Vj. 1. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 66,2 60,0
Kreditinstitute -19,7 -20,8
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 4.2 - 81
Deutsche Bundesbank 50,8 52,6
Ubrige Sektoren 35,1 28,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 8,1 13,7
Auslander - 26,6 -22,4
Aktien
Inldnder 10,0 15,9
Kreditinstitute 1,9 2,1
darunter:
inlandische Aktien 0,8 0,5
Nichtbanken 8,2 13,8
darunter:
inlandische Aktien 5,1 8,0
Auslander - 52 2,7
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 19,8 21,4
Anlage in Publikumsfonds 5,8 7.9
darunter:
Aktienfonds 0,8 1,4

Deutsche Bundesbank

2.Vj.

32,1
-13,6

schreibungen flr 12 Mrd € emittiert. Weiterhin
brachten auslandische Schuldner Papiere im
Wert von 18% Mrd € am deutschen Markt
unter. Im Ergebnis stieg der Umlauf von Anlei-
hen in Deutschland im Berichtszeitraum somit
um 30%2 Mrd €.

Die offentliche Hand emittierte im zweiten
Quartal Anleihen fur netto 9%, Mrd €, ver-
glichen mit Nettotilgungen in Hohe von 3
Mrd € im Quartal zuvor. In diesen Zahlen sind
auch die Emissionen von Abwicklungsanstalten
deutscher Banken enthalten, die statistisch dem
offentlichen Sektor zuzurechnen sind. Der Bund
selbst emittierte vor allem zehn- und 30-jahrige
Anleihen (13%2 Mrd € bzw. 4% Mrd €). Dem
standen Nettotilgungen von Bundesobliga-
tionen in Hohe von 7 Mrd € gegenuber. Die
Lander und Gemeinden tilgten im Berichtsquar-
tal im Ergebnis eigene Anleihen fir %2 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute setzten die Ten-
denz des Vorquartals fort und erhéhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung um
8 Mrd € (nach 25% Mrd € im ersten Quartal).
Dabei wurden im Ergebnis ausschliefSlich
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute emittiert (17 Mrd €). Dem standen Netto-
tilgungen von flexibel gestaltbaren sonstigen
Bankschuldverschreibungen (5% Mrd €),
Offentlichen Pfandbriefen (3 Mrd €) sowie von
Hypothekenpfandbriefen (V2 Mrd €) gegenuber.

Inlandische Unternehmen tilgten im zweiten
Quartal Schuldverschreibungen fur per saldo 5
Mrd €, nachdem sie im ersten Quartal per saldo
62 Mrd € emittiert hatten. Dominiert wurden
diese Nettotilgungen von sonstigen Finanzins-
tituten (3 Mrd €) und Versicherungsunterneh-
men (1% Mrd €), wahrend nichtfinanzielle
Unternehmen nur in sehr geringem Umfang
Schuldverschreibungen tilgten. Insgesamt wur-
den Uberwiegend Titel mit Ursprungslaufzeiten
von mehr als einem Jahr getilgt.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat
im zweiten Quartal primar die Bundesbank in
Erscheinung, die fur 38%2 Mrd € Rentenwerte

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der &ffentlichen
Hand

Nettoemissionen
der Kredit-
institute

Gesunkene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unter-
nehmen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Uberwiegend
positive
Entwicklung
der globalen
Aktienmdrkte

erwarb, vor allem im Rahmen der Ankaufpro-
gramme des Eurosystems. Dabei handelte es
sich grofstenteils um inlandische Titel 6ffent-
licher Emittenten (32 Mrd €). Heimische Nicht-
banken erwarben Schuldverschreibungen fir
7 Mrd €. Dabei standen auslandische Titel stark
im Fokus des Anlageinteresses (18 Mrd €),
wahrend inlandische Papiere verkauft wurden
(11 Mrd €). Hingegen trennten sich heimische
Kreditinstitute sowie auslandische Investoren
fUr per saldo 13%2 Mrd € beziehungsweise 1%2
Mrd € von Rentenwerten.

Die internationalen Aktienmarkte entwickelten
sich im Berichtszeitraum Uberwiegend positiv.
Insbesondere US-amerikanische und japanische
Aktien konnten ihre Kurszuwachse vom Jahres-
beginn weiter ausbauen. Gestutzt von guns-
tigen Quartalsergebnissen und angehobenen
Gewinnerwartungen stieg der US-amerika-
nische S&P500-Index seit Ende Marz um insge-
samt 2,8%. Zwischenzeitlich verzeichnete er
immer wieder neue Allzeithochs. Das Bewer-
tungsniveau blieb — gemessen am Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis — trotz des Kursanstiegs nahezu
unverandert, ist aber im langjahrigen Vergleich
weiterhin hoch. Der Kursanstieg des japa-
nischen Nikkei 225 fiel mit 4,2% sogar noch
hoher aus, obwohl der Index bis Mitte April zu-
nachst deutliche Kursverluste verzeichnet hatte.
Der britische Leitindex FTSE 100 musste zu Be-
ginn des zweiten Quartals ebenfalls Kursriick-
gange hinnehmen, konnte diese jedoch rasch
wieder wettmachen; insgesamt stieg er im Be-
richtszeitraum um 0,9%. Noch verhaltener war
die Entwicklung im Euroraum. Der marktbreite
Euro-Stoxx-Index konnte seine zwischenzeitlich
deutlichen Kursgewinne nicht ganz halten und
schloss den Berichtszeitraum mit einem Kurs-
zuwachs von 0,8% ab. Das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis hat sich leicht ermaf3igt, liegt aber wei-
terhin Uber dem durchschnittlichen Wert der
letzten fUnf Jahre. Kursverluste musste mit
—1,1% der deutsche CDAX-Index hinnehmen,
wobei hier sektorspezifische Einflisse und ver-
mutlich auch der starke Euro eine maf3gebliche
Rolle spielten.

Deutsche Bundesbank

Aktienmarkt
Wochendurchschnitte

=== Euroraum (Euro Stoxx 300)

=== JSA (S&P 500)

=== \/ereinigtes Konigreich (FTSE All-Share)
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Implizi-
te Aktienrisikopramien ermittelt aus Dividendenbarwertmodel-
len auf der Grundlage von Gewinn- und Dividendenerwartun-
gen (I/B/E/S).
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Mal3geblich fur die negative Aktienkursentwick-
lung in Deutschland war vor allem der Automo-
bilsektor, der im internationalen Vergleich einen
relativ. hohen Anteil am Gesamtmarkt aus-
macht. Neben dem Abgasskandal, der die ge-
samte Branche belastete, sahen sich deutsche
Unternehmen zuletzt mit Kartellvorwirfen kon-
frontiert. Angesichts drohender Strafzahlungen
und Schadenersatzforderungen fielen die Ak-
tienkurse deutscher Automobilhersteller teils
kraftig.

Im Gegensatz dazu konnten weltweit Banktitel
durch die Aussicht auf hohere Dividendenaus-
schuttungen und eine auf mittlerer Frist verbes-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.p
I Leistungsbilanz +70,0 +65,8 + 54,6
1. Warenhandel 1 +77,9 +67,2 +67,2
2. Dienstleistungen 2) = 4| = 33 | = 41
3. Primareinkommen + 0,6 +15,9 + 4,2
4. Sekundareinkommen - 44 -14,0 -12,8
II. Vermogensanderungsbilanz + 1,1 + 0,5 + 0,0
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +62,6 +64,4 +615
1. Direktinvestition —-21,2 +20,3 +12,6
Inlandische Anlagen
im Ausland + 6,1 +49,0 +22,6
Auslandische Anlagen
im Inland +27,3 +28,7 +10,0
2. Wertpapieranlagen +67,5 +51,7 + 25,6
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +336 +31,0 +204
Aktien 3) + 48 + 55 - 24
Investmentfonds-
anteile 4) + 80 +169 + 44
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 1,3 + 6,3 - 4,4
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +256 + 53  +19,1
darunter:
denominiert in Euro 6) +17,2  + 60 +13,1

kurzfristige Schuld-

verschreibungen 7) - 47 + 3,2 - 0,6
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten -33,9 -20,8 - 52
Aktien 3) - 56 + 15 - 24
Investmentfondsanteile - 1,7 + 01 - 14
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 -342 -125 + 02
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) -39,5 -21,2 - 22
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 76 —-99 - 16
3. Finanzderivate 9) + 4,2 + 00 + 26
4. Ubriger Kapitalverkehr 19 +11,5 - 7,3 +20,3
Monetare
Finanzinstitute 11) -30,1 -350 - 7,7
Unternehmen und
Privatpersonen 12) + 26 —-130 + 43
Staat - 69 - 1,7 - 18
Bundesbank +45,8 +42,5 +25,6
5. Wahrungsreserven 13) +08 -04 + 04
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) -85 -19 + 69

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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serte Ertragslage Uberwiegend Kursgewinne
verbuchen. Der Kurszuwachs von 1,2% in den
USA wurde von Bankaktien diesseits des Atlan-
tiks noch ubertroffen. Der britische Bankensek-
tor legte um 4,8% zu, Bankaktien im Euroraum
stiegen um insgesamt 5,4%. Unter den Landern
des Euroraums lag der Kursanstieg bei portugie-
sischen, italienischen und franzosischen Bank-
titeln sogar im zweistelligen Prozentbereich.
Ausschlaggebend fir diese Uberdurchschnitt-
liche Kursentwicklung durfte gewesen sein,
dass mit der Ubernahme beziehungsweise Ab-
wicklung dreier Banken in Spanien und Italien
Unsicherheit aus dem Markt genommen wurde.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im zweiten Vierteljahr verhalten.
Inlandische Unternehmen emittierten neue
Aktien fr 1 Mrd €. Der Umlauf auslandischer
Aktien am deutschen Markt sank im gleichen
Zeitraum um 2% Mrd €. Erworben wurden
Dividendenpapiere von inldandischen Kredit-
instituten (3 Mrd €), die per saldo von auslan-
dischen in inlandische Aktien umschichteten.
Hingegen trennten sich sowohl heimische
Nichtbanken (2 Mrd €) als auch auslandische
Investoren (2%2 Mrd €) von hiesigen Dividen-
denwerten.?

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 17 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 29% Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Neue Mittel kamen sowohl den ins-
titutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-
fonds (92 Mrd €) als auch den Publikumsfonds
(7%2 Mrd €) zugute. Unter den Anlageklassen
konnten vor allem Gemischte Wertpapierfonds
(6% Mrd €), aber auch Aktienfonds, Offene
Immobilienfonds (je 3 Mrd €) und Dachfonds
(2% Mrd €) neue Anteile unterbringen. Am
deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften konnten im zweiten
Quartal 2017 im Ergebnis neue Mittel fur 472
Mrd € akquirieren. Auf der Erwerberseite domi-
nierten die heimischen Nichtbanken, die Anteil-

2 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 51.
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Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Heimische
Direkt-
investitionen
im Ausland

scheine fir 21% Mrd € in ihre Portfolios auf-
nahmen. Inlandische Kreditinstitute erwarben
Investmentzertifikate fir 1% Mrd €, wahrend
auslandische Investoren Anteilscheine fur 1%
Mrd € verauf3erten.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenziberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im zweiten Quartal 2017 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 25%. Mrd €
verzeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Hohe von 12%2 Mrd €.

Die Direktinvestitionen deutscher Unternehmen
im Ausland beliefen sich von April bis Juni 2017
per saldo auf 22%. Mrd €. Heimische Investoren
stockten ihr Beteiligungskapital um insgesamt
16 Mrd € auf. Dies erfolgte zu gleichen Teilen in
Form von Beteiligungskapital im engeren Sinne
und durch reinvestierte Gewinne (jeweils 8
Mrd €). Deutsche Unternehmen erhéhten zu-
dem ihre Forderungen aus konzerninternen

Deutsche Bundesbank

Krediten (6%2 Mrd €). Dabei stand der Auswei-
tung von Finanzkrediten in Hohe von 7 %2 Mrd €
ein Abbau von Handelskrediten um 1 Mrd €
entgegen. Zu wichtigen Ziellandern fir deut-
sche Direktinvestitionen im Ausland gehorten
im zweiten Quartal 2017 die Niederlande (672
Mrd €), die Vereinigten Staaten von Amerika
(3%2 Mrd €) und Luxemburg (3 Mrd €). Da-
gegen wurden aus China Direktinvestitionsmit-
tel in Hohe von 22 Mrd € abgezogen.

Auslandische Unternehmen erhohten in den
Monaten April bis Juni 2017 ihr Engagement in
Deutschland um 10 Mrd €, und zwar aus-
schlieslich Uber die konzerninterne Kreditver-
gabe. Ausschlaggebend hierbei waren Finanz-
kredite von auslandischen Tochtergesellschaften
an ihre inlandischen Muttergesellschaften.
Regional betrachtet flossen deutschen Unter-
nehmen Direktinvestitionsmittel in gréfSerem
Umfang aus den Niederlanden (5% Mrd €) und
dem Vereinigten Konigreich zu (2 Mrd €). Da-
gegen zogen Investoren aus Italien Kapital aus
Deutschland ab (2 Mrd €).
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