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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen seit
Beginn des Jahres 2017 im Spannungsfeld einer
grundsatzlich gefestigten Weltkonjunktur einer-
seits und volatiler politischer Einflussfaktoren
andererseits. Insbesondere im Vorfeld der fran-
z6sischen Prasidentschaftswahlen stieg die
Unsicherheit an den Markten vorubergehend
spUrbar an und fUhrte zu einer verstarkten
Nachfrage nach sicheren Anlagen sowie zwi-
schenzeitlichen KurseinbufSen an den europai-
schen Aktienmarkten. Die Sorgen der Marktteil-
nehmer zerstreuten sich jedoch unmittelbar
nach dem Bekanntwerden der Ergebnisse des
ersten Wahlgangs rasch wieder. Im Anschluss
verzeichneten die Aktienmarkte kraftige Kurs-
gewinne, die von ansteigenden Renditen bei-
spielsweise zehnjahriger Bundesanleihen beglei-
tet wurden. Dagegen sind die Renditen langfris-
tiger US-Treasuries im Berichtszeitraum per
saldo gesunken, obwohl die US-Notenbank
ihren Leitzins im Marz erneut angehoben hat.
Offenbar fuhrte eine skeptischere Einschatzung
der Marktteilnehmer mit Blick auf die Umset-
zung der wirtschaftspolitischen Mafsnahmen in
den USA, deren Ankindigung zuvor fur einen
Zinsauftrieb an den Markten gesorgt hatte, nun
zu abnehmenden Terminpramien. Hierzu passt,
dass auch die marktbasierten Termininflations-
raten zum Ende des Berichtszeitraums nach-
gaben. An den Devisenmarkten verschob sich
die Markteinschatzung mit dem Abklingen der
politischen Unsicherheit in Europa zugunsten
des Euro. Im Ergebnis wertete er gegentber
den Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner
seit Jahresbeginn um 2% auf.

B Wechselkurse

Der Euro-Dollar-Kurs hat sich seit Jahresbeginn
per saldo deutlich gefestigt. Allerdings unterlag
er im Verlauf der letzten Monate splrbaren
Schwankungen, die mafgeblich auf sich
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andernde Erwartungen Uber die weitere geld-
politische Ausrichtung dies- und jenseits des
Atlantiks und den Ausgang der Prasident-
schaftswahlen in Frankreich sowie zuletzt die
innenpolitischen Entwicklungen in den Ver-
einigten Staaten zurlckzuflhren waren. Nach-
dem der Euro zu Beginn des Jahres mit unter
1,04 US-$ noch nahe seines Tiefstands seit
2003 notiert hatte, erholte er sich unter dem
Einfluss robuster Wirtschaftsdaten und eines
spurbaren Anstiegs der Inflationsrate im Euro-
raum zundchst deutlich. Hinzu kam, dass die
US-Notenbank den Zeitpunkt der nachsten Leit-
zinserh6hung in den Vereinigten Staaten in der
Sitzung des Offenmarktausschusses Anfang
Februar nicht konkretisierte und Zweifel auf-
kamen, ob US-Prasident Trump seine Plane zu
umfangreichen Steuersenkungen und weiteren
konjunkturstimulierenden Maf3nahmen rasch
werde umsetzen konnen. Dies schwachte den
US-Dollar auf breiter Basis, wovon auch der
Euro profitierte.

In den darauffolgenden Wochen riickten jedoch
die Prasidentschaftswahlen in Frankreich und
die mit ihrem Ausgang einhergehenden poli-
tischen Risiken flr den Euroraum in den Fokus
der Marktteilnehmer. Neben der Sorge vor
einem Wabhlsieg eines eurokritischen Kandi-
daten lastete in dieser Phase eine sich abzeich-
nende US-Leitzinserhdhung bereits im Marz
2017 auf dem Euro-Dollar-Kurs. Als die US-
Notenbank den Leitzins im Marz tatsachlich
erhdhte, sich aber bezlglich des kunftigen
geldpolitischen Kurses zurlickhaltender als von
einigen Marktteilnehmern erwartet aufSerte,
stltzte dies die Gemeinschaftswahrung. Eben-
falls gestarkt wurde der Euro durch den Aus-
gang der Parlamentswahl in den Niederlanden
sowie gUnstigere Konjunkturaussichten fur den
Euroraum. Insgesamt stieg in diesem Zeitraum
in den Augen einiger Marktteilnehmer die
Wahrscheinlichkeit, die EZB kénne mdglicher-
weise friher als erwartet auf einen weniger
expansiven geldpolitischen Kurs umschwenken.
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Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Janu-
ar 1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenlber den Wah-
rungen von 19 Landern.
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Als die Inflationsrate im Euroraum fur den
Monat Marz jedoch wieder zurtckging und die
EZB signalisierte, am aktuellen geldpolitischen
Kurs festhalten zu wollen, gab die Gemein-
schaftswahrung einen GrofSteil der zwischen-
zeitlich verzeichneten Gewinne wieder ab.

FUr einen deutlichen Anstieg des Euro-Dollar-
Kurses sorgte indes der Ausgang der ersten
Runde der franzdsischen Prasidentschaftswah-
len am 23. April 2017, da durch diesen nach An-
sicht der Marktteilnehmer die Wahrscheinlich-
keit fUr einen Wahlsieg eines gemalSigten Kan-
didaten gestiegen war. Zwar fUhrte der Wahl-
ausgang selbst unmittelbar zu keinen weiteren

Kursgewinnen. In der Folgezeit verliehen aber
erneut robuste Wirtschaftsdaten aus dem Euro-
raum und die zunehmend angespannte innen-
politische Lage in den Vereinigten Staaten dem
Euro-Dollar-Kurs weiteren Auftrieb. Bei Ab-
schluss dieses Berichts notierte der Euro bei 1,11
US-S. Er lag damit 5,6% Uber dem Stand von
Ende 2016.

Gegenuber dem Yen notierte der Euro im Ver-
gleich zum Jahresbeginn hingegen nahezu un-
verandert. Allerdings wurde die Entwicklung
der Gemeinschaftswahrung gegenlber dem
Yen, der Ublicherweise besonders sensibel auf
Anderungen in der Risikowahrnehmung und
-neigung der Marktteilnehmer reagiert, noch
starker als gegentber dem US-Dollar von wech-
selnden Erwartungen im Hinblick auf den Aus-
gang der franzosischen Prasidentschaftswahlen
beeinflusst. Wahrend der Euro gegentber dem
Yen von Jahresbeginn bis unmittelbar vor der
ersten Runde der Prasidentschaftswahlen
— auch unter dem Einfluss geopolitischer
Unsicherheit — mehr als 5% an Wert einbUfSte,
konnte er seine Verluste seitdem binnen kurzer
Zeit weitgehend wettmachen. Bei Abschluss
dieses Berichts notierte der Euro bei 123 Yen
und damit 0,3% schwacher als Ende Dezember
2016.

Die Entwicklung des Euro gegenlber dem
Pfund Sterling wurde neben der politischen
Unsicherheit im Zusammenhang mit der franz6-
sischen Prasidentschaftswahl weiterhin mafs-
geblich von Entwicklungen rund um den
Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der EU
gepragt. Zwar baute der Euro Anfang des Jah-
res seine hohen Gewinne seit dem Uberraschen-
den Ausgang des Referendums zundchst noch
weiter aus, weil Marktteilnehmer beflrchteten,
die britische Regierung strebe einen ,harten
Brexit” an. Allerdings kehrte sich die Kursent-
wicklung nach einer Grundsatzrede der bri-
tischen Premierministerin, in der sie erklart
hatte, an Freihandelsabkommen arbeiten zu
wollen, um. Die Uberwiegend robusten Wirt-
schaftsdaten aus dem Euroraum und die Uber-
raschende Ankindigung, die Parlamentswahlen

Euro-Yen-Kurs
per saldo
nahezu
unverdndert

Euro gegen-
Uber dem

Pfund Sterling
nach deutlichen
Gewinnen im
Vorjahr seit
Jahresbeginn per
saldo ebenfalls
nahezu unver-
dndert
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im Vereinigten Konigreich auf den 8. Juni vor-
zuziehen, dampften den Rlckgang des Euro-
Pfund-Kurses. Zum Ende der Berichtsperiode lag
der Euro bei einem Kurs von 0,85 Pfund Sterling
und damit 0,3% unter dem Wert vom Ende des
Vorjahres.

Die tschechische Notenbank hob den seit mehr
als drei Jahren bestehenden Mindestkurs der
tschechischen Krone zum Euro Anfang April
auf. Seitdem ist es allerdings nur zu leichten
Kursverlusten des Euro gegenUber der tschechi-
schen Krone gekommen.

Im Ergebnis wertete der Euro gegenuber den
Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner im
Berichtszeitraum um 2,0% auf. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern aus dem
Euroraum verschlechterte sich durch die Auf-
wertung etwas; gemessen am langfristigen
Durchschnitt ist die Wettbewerbsposition aber
nach wie vor als neutral einzustufen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die Renditen von Staatsanleihen entwickelten
sich seit dem Jahreswechsel uneinheitlich. Wah-
rend sie im Euroraum im BIP-gewichteten
Durchschnitt stiegen, gaben sie in den USA und
im Vereinigten Konigreich nach. Japanische
Renditen blieben im Ergebnis unverandert.

Die Renditen zehnjahriger Bundeswertpapiere
stiegen seit Ende des vergangenen Jahres um
+15 Basispunkte auf 0,30%. Dieser Anstieg
erklart sich zum Teil als Gegenreaktion zu dem
Verfall der Renditen im Dezember 2016. Damals
hatte nicht zuletzt eine ultimobedingt erhéhte
Nachfrage nach sicheren Wertpapieren zu dem
sehr niedrigen Renditeniveau in Deutschland
beigetragen. Zudem klangen zwischenzeitliche
Safe-Haven-Flisse im Zusammenhang mit den
franzosischen Prasidentschaftswahlen rasch
wieder ab. So lagen die Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen am Montag nach dem ersten
Wahlgang 8 Basispunkte Uber dem Wert vom

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Thomson Reuters. * Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren.
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vorhergehenden Freitag. SchliefSlich dirften die
EZB-Ratsbeschlusse vom Dezember eine Rolle
gespielt haben, die im Ergebnis zu geringeren
Kaufen im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Wertpapieren des Offentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme: PSPP) im
langeren Segment der Zinsstrukturkurve fihr-
ten.?

Die Steigung der aus den Renditen von Bundes-
wertpapieren abgeleiteten Zinsstrukturkurve hat
sich im Ergebnis etwas erhoht. Allerdings waren
die Renditen aller Laufzeiten zuletzt hoher als
im Dezember, sodass sich die gesamte Zins-
strukturkurve nach oben verschoben hat. Zu-
letzt lagen die Renditen nur noch bis in den
vierjahrigen Laufzeitbereich unter dem Satz der
Einlagefazilitdat und waren bis zu einer Restlauf-
zeit von sieben Jahren negativ. Die Terminpra-
mie, die bei langerfristigen Anleihen die Anleger

1 Siehe: Deutsche Bundesbank, Finanzmarkte, Monats-
bericht, Februar 2017, S. 41.
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Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Tageswerte
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fur die Ubernahme von Zinsanderungsrisiken
kompensiert, lag Uber dem durchschnittlichen
Niveau des letzten Jahres.

Innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets haben
sich die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
unterschiedlich entwickelt. Im BIP-gewichteten

Durchschnitt ist die Zinsdifferenz gegentber
Bundesanleihen nahezu unverandert (+1 Basis-
punkt). Dabei war die Entwicklung in den ein-
zelnen Landern nicht zuletzt von politischen
Faktoren bestimmt. So hatten die Marktteilneh-
mer im Vorfeld der franzosischen Prasident-
schaftswahlen fur die Anlage in franzdsischen
Staatsanleihen hohere Risikoaufschldage ver-
langt, die anschlieSend aber rasch wieder merk-
lich zurlckgingen, sodass im Ergebnis der
Spread franzdsischer Anleihen zu Bundesanlei-
hen seit Ende 2016 gesunken ist (=2 Basis-
punkte). Die Renditen griechischer Staatsanlei-
hen gaben zuletzt deutlich nach, nachdem sich
in den Verhandlungen mit den Glaubigern tGber
notwendige Reformen und die Auszahlung wei-
terer Hilfskredite eine Einigung abzeichnete.
Portugiesische Anleihen profitierten davon, dass
eine der vier im Euroraum zugelassenen Rating-
agenturen ihnen weiterhin den Status des
Investment-Grades bestatigte. AufRerdem hat
die portugiesische Zentralbank mit dem Verkauf
der Mehrheit an der Novo Banco an ein US-
amerikanisches Finanzinstitut einen weiteren
Schritt zur Neuordnung des Bankensektors
unternommen. Auf der anderen Seite haben
sich in einigen anderen Landern die Renditedif-
ferenzen zu Bundesanleihen ausgeweitet. Dies
gilt insbesondere flr Italien, wo die Renditen
nach Rating-Herabstufungen von zwei Agentu-
ren im Januar und April 2017 angestiegen sind
(+ 21 Basispunkte).

Im Gegensatz zur Entwicklung im Euroraum
und in Deutschland sind in den USA die lang-
fristigen Renditen verglichen mit Ende 2016 ge-
sunken, obwohl die Federal Reserve im Marz
zum dritten Mal seit Dezember 2015 ihren Leit-
zins um 0,25 Basispunkte erhohte. Der Ruck-
gang der langfristigen US-Renditen lasst sich im
Ergebnis vollstandig durch niedrigere Termin-
pramien erklaren. Diese waren im vierten Quar-
tal 2016 infolge hoherer Inflationserwartungen
und verbesserter Konjunkturerwartungen nach
der US-Prasidentschaftswahl allerdings deutlich
angestiegen. Der Ruckgang der Terminpramien
im Quartalsverlauf deutet auf eine Korrektur
moglicherweise Uberzogener Erwartungen hin.



Termininflations-
raten gesunken

Zehnjahrige japanische Staatsanleihen rentier-
ten mit 0,05% im Ergebnis unverandert; sie
lagen damit im Zielbereich der Zinsstrukturkur-
vensteuerung der japanischen Zentralbank. Im
Vereinigten Konigreich sind die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen dagegen gesunken (=18
Basispunkte auf 1,06%). Am 29. Marz 2017 hat
Grof3britannien den Austritt aus der EU be-
antragt, fur Juni sind Neuwahlen zum Unter-
haus angeklndigt. Ein weniger optimistischer
Konjunkturausblick fur das laufende Jahr und
auch Sorgen der Marktteilnehmer Uber den Ver-
lauf der EU-Austrittsverhandlungen durften zu
dem Renditerlickgang beigetragen haben.

Nachdem die marktbasierten Inflationserwar-
tungen seit den Herbstmonaten bis in den
Februar hinein kontinuierlich angestiegen
waren, gaben sie anschlielSend leicht nach. Die
aus Swapraten fUr den Euroraum abgeleitete
funfjahrige Termininflationsrate beginnend in
funf Jahren lag bei Abschluss dieses Berichts mit
1,61% 12 Basispunkte unter dem Jahresend-
wert. Globale Faktoren wie die gesunkenen
Preise fir Rohol und andere Rohstoffe kénnten
zu den niedrigeren Inflationserwartungen bei-
getragen haben, zumal auch die US-Termininfla-
tionsrate zum Ende des Berichtszeitraums nied-
riger lag als Ende 2016 (—19 Basispunkte auf
2,24%). Die von Consensus Economics aus Um-
fragen ermittelten Inflationserwartungen in
sechs bis zehn Jahren betrugen zuletzt 1,9% im
Euroraum und 2,3% in den USA. Die Differenz
zwischen markt- und umfragebasierten Infla-
tionserwartungen ist damit fur den Euroraum
leicht negativ. Ursache flr diese Abweichung
durfte vor allem die Praferenz der Marktteilneh-
mer fUr liguide nominale Anlagen sein, zumal
die Deflationssorgen gering blieben: Die aus
Inflationsoptionen abgeleiteten marktimpliziten
Wahrscheinlichkeiten fir negative Inflations-
raten in fUnf bis zehn Jahren sind nahezu unver-
andert gegenuber den niedrigen Werten von
Ende 2016. Auch Umfragen der EZB (Survey of
Professional Forecasters) deuten keine hohere
Wahrscheinlichkeit fur Deflation an.
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Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Consensus Economics
und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen reali-
sierten Inflationsraten (HVPI ohne Tabakwaren fiir den Eu-
roraum sowie CPI Urban Consumers fur die USA) der nachsten
funf bzw. zehn Jahre getauscht wird. 1 Brent Blend (fur Ter-
minlieferung in einem Monat).
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Die Finanzierungsbedingungen am Markt fir
europaische Unternehmensanleihen der Rating-
klasse BBB haben sich im Berichtszeitraum in
den einzelnen Sektoren unterschiedlich ent-
wickelt. Auf der einen Seite verzeichneten An-
leihen des nichtfinanziellen Sektors trotz des
Ankaufprogramms des Eurosystems fir Unter-
nehmensanleihen im Ergebnis keinen weiteren
Renditerlickgang.? Entsprechende sieben- bis

2 Im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapie-
ren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase
Programme: CSPP) werden vom Eurosystem Schuldtitel
nichtfinanzieller Unternehmen mit guter Kreditwurdigkeit
erworben. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzmarkte,
Monatsbericht, August 2016, S. 44f.
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iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit. 3 Brexit-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2016 2017
Position 1.Vj. 4. V. 1. V.
Schuldverschreibungen
Inlander 54,8 17,9 60,7
Kreditinstitute 5,5 -19,6 -20,7
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 10,2 = 53 - 81
Deutsche Bundesbank 38,3 49,5 52,6
Ubrige Sektoren 109 —-12,1 28,8
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen — 13,1 - 15 14,0
Auslander 8,9 -57,6 -22,9
Aktien
Inlander 8,1 2,3 14,8
Kreditinstitute - 94 1,8 2,1
darunter:
inlandische Aktien - 69 3,5 0,5
Nichtbanken 17,5 0,5 12,7
darunter:
inlandische Aktien 8,6 - 84 6,7
Auslander - 1,4 6,6 1,6
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 27,1 33,8 21,4
Anlage in Publikumsfonds 5,7 6,0 7.9
darunter:
Aktienfonds - 09 3,4 1,4
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zehnjahrige Anleihen rentierten bei Abschluss
dieses Berichts auf dem Niveau von Ende 2016
(1,5%). Auf der anderen Seite verringerten sich
die Renditen laufzeitgleicher Anleihen von
Finanzunternehmen um mehr als %2 Prozent-
punkt und erreichten ein Niveau von 2,4%, das
zuletzt im FrUhjahr 2015 beobachtet worden
war. Da die Renditen von Bundestiteln im glei-
chen Laufzeitbereich gestiegen sind, engten
sich die Renditeaufschlage finanzieller und
nichtfinanzieller Unternehmensanleihen um 67
beziehungsweise 15 Basispunkte ein. Verglichen
mit ihren FUnfjahresmitteln sind die Finanzie-
rungsbedingungen von Unternehmen damit
weiterhin sehr gunstig.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im ersten Quartal 2017
auf 333 Mrd €; es lag somit deutlich Uber dem
Wert des Vorquartals (231%2 Mrd €). Nach Ab-
zug der Tilgungen und unter Berlcksichtigung
der Eigenbestandsveranderungen der Emitten-
ten wurden im Ergebnis 29 Mrd € emittiert.
Weiterhin brachten auslandische Schuldner
Papiere im Wert von 8%2 Mrd € am deutschen
Markt unter. Das Mittelaufkommen am deut-
schen Rentenmarkt betrug im Berichtszeitraum
somit im Ergebnis 38 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute nutzten die
gunstigen Finanzierungsbedingungen und emit-
tierten im ersten Quartal 2017 neue Anleihen
fUr netto 25%. Mrd €. Dabei wurden Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute in Hohe
von 11 Mrd € emittiert, aber auch flexibel ge-
staltbare sonstige Bankschuldverschreibungen
(9 Mrd €) sowie Hypothekenpfandbriefe (5
Mrd €).

Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
quartal Schuldverschreibungen fur per saldo
62 Mrd € und damit ein groferes Volumen als
im Vorquartal. Dabei handelte es sich im Ergeb-
nis weit Uberwiegend um Titel mit Laufzeiten
von unter einem Jahr. Die Emissionen sind im
Ergebnis allein auf nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften zurlckzufthren, wahrend Sonstige
Finanzinstitute Anleihen netto tilgten. Die

Gestiegener
Nettoabsatz am
Rentenmarkt

Deutlich
gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Nettoemissionen
von Unterneh-
mensanleihen



Verringerte
Kapitalmarkt-
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der dffentlichen
Hand

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Kursgewinne
an den
Aktienmdrkten

Nettoemissionen des nichtfinanziellen Sektors
durften dabei auch im Zusammenhang mit den
Kaufen des Eurosystems im Rahmen des CSPP
stehen, die eine kontinuierliche Nachfrage nach
Unternehmensanleihen bedeuten.

Vor dem Hintergrund der glinstigen Haushalts-
lage verminderte die 6ffentliche Hand im ersten
Quartal 2017 dagegen erneut ihre Kapitalmarkt-
verschuldung, und zwar um netto 3 Mrd £,
nachdem diese im letzten Quartal 2016 bereits
um 15 Mrd € zurlckgegangen war. In diesen
Zahlen sind auch die Emissionen von Abwick-
lungsanstalten deutscher Banken enthalten, die
statistisch dem &ffentlichen Sektor zugerechnet
werden. Der Bund selbst tilgte vor allem unver-
zinsliche Bubills (9 Mrd €) sowie Bundesobliga-
tionen (8 Mrd €). Dem standen Nettoemissio-
nen von zehn- und 30-jahrigen Anleihen (je 572
Mrd €) gegenUber. Die Lander und Gemeinden
tilgten im Berichtsquartal im Ergebnis eigene
Anleihen fur 172 Mrd €.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat
im ersten Quartal 2017 vor allem die Bundes-
bank in Erscheinung, die insbesondere im Rah-
men der Ankaufprogramme des Eurosystems
Rentenwerte fur netto 52% Mrd € in ihr Port-
folio aufnahm. Dabei handelte es sich weit
Uberwiegend um Titel der offentlichen Hand.
Inlandische Nichtbanken erwarben Renten-
werte fUr per saldo 29 Mrd €. Hingegen trenn-
ten sich gebietsfremde Investoren und hei-
mische Kreditinstitute von Schuldverschreibun-
gen in Hohe von netto 23 Mrd € beziehungs-
weise 202 Mrd €.

An den internationalen Aktienmarkten sind die
Bewertungen im Berichtszeitraum per saldo ge-
stiegen. Dabei verzeichneten die Dividenden-
werte europaischer und US-amerikanischer
Unternehmen im Ergebnis kraftigere Kurs-
zuwachse als japanische Aktien. Gestlutzt wur-
den die Aktienmarkte beiderseits des Atlantiks
in den Frahjahrsmonaten zunachst durch sich
aufhellende globale Konjunkturaussichten. Zwei
Einflisse trlbten dieses Bild seit Marz 2017
jedoch ein: Zum einen wich der Optimismus der
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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). 2 Brexit-Referendum. 3 US-Prasidentschaftswahl.
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Marktteilnehmer hinsichtlich der Umsetzung
der durch die neue US-Regierung angekiindig-
ten wirtschafts- und fiskalpolitischen Stimuli.
Begleitet von leicht nach unten revidierten US-
Wachstumserwartungen fur das laufende Jahr
(Consensus Forecast) kam der Kursanstieg von
US-Aktien im Marz vorUbergehend zum Erlie-
gen. Der von der US-amerikanischen Noten-
bank vorgenommene Zinsschritt hatte hingegen
nur einen leicht dampfenden Einfluss auf die
Aktienmarktentwicklung, da er zuvor an den
Markten weitgehend eingepreist war.

Zum anderen nahm die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer Uber die weitere Kursentwicklung
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Politische
Unwdgbarkeiten
beherrschen den
Aktienmarkt
vortibergehend

Sektorspezifische
Einflisse:
Energie-
unternehmen
schlechter, ...

... Bankaktien
besser als der
Gesamtmarkt

— gemessen anhand der aus Optionen berech-
neten impliziten Volatilitaten von Aktienindi-
zes — im Vorfeld der franzosischen Prasident-
schaftswahlen beiderseits des Atlantiks zeitwei-
lig zu. Als es nach Bekanntwerden der Ergeb-
nisse des ersten Wahlgangs zu einer spurbaren
Marktberuhigung kam, zogen die Aktienkurse
weltweit deutlich an. Verbunden mit der zu-
rckgebildeten Kursunsicherheit reflektierten
die Aktienmarkte danach eine gewachsene Zu-
versicht der Marktteilnehmer Uber die weitere
konjunkturelle Entwicklung. So haben sich Um-
fragen (Consensus Forecast) zufolge im Mai die
Wachstumserwartungen fir den Euroraum flr
das Jahr 2018 nach oben verschoben.

Gegenuber Dezember 2016 erzielte der
CDAX Kursgewinne von 8,1%. Insgesamt ge-
wann der marktbreite Euro Stoxx im Berichts-
zeitraum 9,3% an Wert und legte somit starker
zu als der US-amerikanische S&P 500 (5,7 %).
Gleichwohl kletterte der S&P500 zwischenzeit-
lich auf ein neues Allzeithoch. Zudem wurden
die auf Jahresfrist von Analysten erwarteten Ge-
winne pro Aktie fir Unternehmen im Euro Stoxx
und im S&P500 um 6,0% beziehungsweise
3,8% nach oben revidiert. Daran gemessen
haben sich die Bewertungsniveaus des Euro
Stoxx und des S&P 500 weiter erhoht.

Neben den globalen konjunkturellen Bestim-
mungsfaktoren und politischen Risiken waren
die Aktienmarkte unterschiedlichen sektorspe-
zifischen Einflissen ausgesetzt. So haben sich
mit dem seit Jahresbeginn im Ergebnis gesunke-
nen Olpreis auch die Notierungen von Energie-
unternehmen anders als im Jahr 2016 deutlich
schwacher als der Gesamtmarkt entwickelt. US-
amerikanische Energieunternehmen verloren
seit Jahresbeginn rund 11,3% ihres Borsen-
werts. Gleichzeitig wurden europaische Ol- und
Gasunternehmen um etwa 0,9% niedriger be-
wertet.

Besser als die Dividendenwerte im Energiesek-
tor prasentierten sich die Bankaktien. Diesseits
des Atlantiks legten ihre Notierungen im Ergeb-
nis deutlich zu (12,6%). Damit Ubertraf der

europaische Bankensektor den Anstieg des Ge-
samtmarkts. Getragen wurde der Kursanstieg
wohl vor allem von der Aussicht auf eine ver-
besserte Ertragslage, die ihrerseits durch das
gunstigere Konjunkturbild und die jungste
Marktberuhigung befordert worden sein durfte.
DemgegenUber blieben die Aktien von US-Ban-
ken, deren Kurse allerdings im Herbst 2016 kraf-
tig gestiegen waren, mit einem Kursriickgang
von 1,9% deutlich hinter der Entwicklung des
amerikanischen Gesamtmarkts zurlick. Unter
den Landern des Euro-Wahrungsgebiets konn-
ten vor allem spanische und italienische Banken
profitieren. Die unterschiedliche Neubewertung
der Banken dies- und jenseits des Atlantiks tritt
auch in fundamentaler Hinsicht zutage, wenn
Analystenschatzungen Uber die weitere Ge-
winnentwicklung zugrunde gelegt werden:
Wahrend die auf 12 Monate erwarteten Ge-
winne pro Aktie fir europdische Banken mit
3,8% deutlich schwacher angestiegen sind als
die Aktienkurse, Ubertraf das Gewinnwachstum
in den USA mit 9,4% deutlich die Kursentwick-
lung der dortigen Banken. Entsprechend hat
sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von US-Banken
im Berichtszeitraum erkennbar ermafigt, wah-
rend es fur europaische Banken angestiegen
ist. Ausgehend von deutlichen Unterschieden
zu Jahresbeginn haben sich damit die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse von Banken dies- und jen-
seits des Atlantiks weitgehend angeglichen.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt hat sich im ersten Vierteljahr 2017 vor
dem Hintergrund der freundlichen Kursentwick-
lung etwas belebt. Inlandische Unternehmen
emittierten neue Aktien fUr per saldo 9 Mrd €.
Dies ist vor allem auf eine Kapitalerhbhung
eines DAX-Unternehmens zurlckzufuhren. Der
Umlauf auslandischer Aktien am deutschen
Markt stieg im gleichen Zeitraum um 7%z Mrd €.
Erworben wurden Dividendenpapiere in erster
Linie von heimischen Nichtbanken (122 Mrd €).
In geringerem Umfang erwarben auch hei-
mische Kreditinstitute und auslandische Investo-
ren Aktien, und zwar flr per saldo 2 Mrd € be-
ziehungsweise 1%2 Mrd €.

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb



Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Heimische
Direkt-
investitionen
im Ausland

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss in
Hohe von 297 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 40 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die Mittel kamen vor allem den ins-
titutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-
fonds zugute (21%2 Mrd €). Unter den Anlage-
klassen konnten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds und Rentenfonds (je 8%2 Mrd €)
neue Anteile unterbringen, aber auch Offene
Immobilienfonds (5% Mrd €), Dachfonds (3
Mrd €) und Aktienfonds (2 Mrd €). Am deut-
schen Markt vertriebene Fonds auslandischer
Gesellschaften akquirierten im ersten Quartal
2017 im Ergebnis neue Mittel fir 17 Mrd €. Auf
der Erwerberseite dominierten die heimischen
Nichtbanken, die Anteilscheine flr 43 Mrd € in
ihre Portfolios aufnahmen. Heimische Kredit-
institute erwarben Investmentfondsanteile fir 3
Mrd €, wahrend auslandische Investoren im Er-
gebnis nur marginal am deutschen Markt aktiv
waren.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenziberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im ersten Quartal 2017 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 52 %2 Mrd €
verzeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen in den ersten drei Monaten
des Jahres 2017 Netto-Kapitalexporte, und zwar
in Hohe von 25 Mrd €.

Das Direktinvestitionsengagement deutscher
Unternehmen im Ausland belief sich von Januar
bis Marz 2017 per saldo auf 472 Mrd €. Deut-
sche Unternehmen bauten ihre Forderungen
aus konzerninternen Krediten um 31 Mrd € aus.
Dabei vergaben sie insbesondere zusatzliche
Finanzkredite. Heimische Investoren stockten
darUber hinaus ihr Beteiligungskapital um 17
Mrd € auf. Dies erfolgte zum einen in Form von
grenzlberschreitend getatigten Neuanlagen,
zum anderen durch reinvestierte Gewinne. Zu
wichtigen Ziellandern fur deutsche Direktinves-
titionen im Ausland gehorten im ersten Quartal
2017 die Vereinigten Staaten von Amerika (8

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj. P
I Leistungsbilanz + 64,3 + 68,0 + 65,1
1. Warenhandel 1) + 64,1 +61,6  +66,7
2. Dienstleistungen 2) = 34 | = 3] = 33
3. Primareinkommen +16,9 +21,1 +15,6
4. Sekundareinkommen -13,4 -11,6 -13,9
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 03 + 0,1 - 0,1
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +369 +789 +70.2
1. Direktinvestition + 7,3 +28,9 +24,8
Inlandische Anlagen
im Ausland +27,2 +21,4  +477
Auslandische Anlagen
im Inland +19,8 = 7,5 +229
2. Wertpapieranlagen +41,0 +51,0 +52,3

Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-

discher Emittenten +44,2 - 06 +31,1
Aktien 3) + 1.1 + 34 + 55
Investmentfonds-

anteile 4 + 98 + 99 +168
darunter:

Geldmarktfondsanteile  + 6,2 + 2,6 + 6,3
langfristige Schuld-

verschreibungen 5 +27,7 - 97 + 59
darunter:

denominiert in Euro 6 +212 - 77 + 65

kurzfristige Schuld-

verschreibungen 7) + 56 - 472 + 2,9
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten + 3,3 -51,6 -21,2
Aktien 3) - 30 + 64 + 15
Investmentfondsanteile - 26 - 04 + 01
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 - 82 -293 -130

darunter: offentliche
Emittenten 8) -10,2 —43,1 -21,3
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) +17,1 -283 - 99
3. Finanzderivate 9) + 46  +135 - 0,1
4. Ubriger Kapitalverkehr 100 -17,3  -145 - 6,5

Monetare

Finanzinstitute 11) -29,9 +22,3 —34,5

Unternehmen und

Privatpersonen 12) — 1,7 =249 125

Staat + 0,1 - 18 = 1,9

Bundesbank +14,2 -10,0 +425

5. Wahrungsreserven 13) + 1,2 00 - 04
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) =271 +10,8 + 52

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des Aul3enhandels.
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 friheren Bundesbahn,
der friheren 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 Enthalt 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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Ausldndische
Direkt-
investitionen

in Deutschland

Mrd €), China (6%2 Mrd €) und das Vereinigte
Konigreich (6 Mrd €).

Auslandische Unternehmen weiteten in den
Monaten Januar bis Marz 2017 ihr Engagement
in Deutschland um 23 Mrd € aus. Dies erfolgte
Uberwiegend Uber konzerninterne Kredite (18
Mrd €). Dabei vergaben zum einen auslandische
Eigner und Schwestergesellschaften Mittel an
hiesige verbundene Unternehmen, zum ande-
ren raumten Niederlassungen deutscher Kon-

zerne im Ausland ihren heimischen Mutterge-
sellschaften zusatzliche Kredite (sog. ,reverse
flows”) ein. DarUber hinaus stockten auslan-
dische Investoren ihr Beteiligungskapital in
Deutschland auf (um 4% Mrd €), und zwar ins-
besondere mittels reinvestierter Gewinne.
Regional betrachtet flossen deutschen Unter-
nehmen Direktinvestitionsmittel in gréfSerem
Umfang aus Luxemburg (7 Mrd €), den Nieder-
landen (6% Mrd €) sowie der Schweiz (32
Mrd €) zu.





