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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte waren im drit-
ten Quartal 2017 vor allem von gunstigen Kon-
junkturaussichten und den Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Geldpolitik ge-
pragt. Die Renditen von Staatsanleihen gerieten
zunachst beiderseits des Atlantiks unter Druck,
als die Anleger fUr den Euroraum ihre Erwartung
einer weiterhin stark akkommodierenden Geld-
politik festigten und fur die USA ihre Zinserho-
hungserwartungen abschwachten. Im Euro-
Wahrungsgebiet sorgten auflerdem die vom
Eurosystem beschlossene Weiterfuhrung des
Wertpapierankaufprogramms — bei reduziertem
Volumen — bis mindestens September 2018 und
niedrigere Risikoaufschlage auf Staatsanleihen
von Peripherieldndern fur sinkende Renditen, die
im BIP-gewichteten Durchschnitt im Ergebnis
um 16 Basispunkte auf 1,0% nachgaben. In den
USA wurden die Renditen hingegen in der zwei-
ten Quartalshalfte zunenmend durch die Erwar-
tungen bezlglich der geplanten Steuerreform
gestutzt. Auch gingen die Marktteilnehmer nach
der Anklndigung der Fed, ihre Bilanz ab-
zubauen, wieder starker von einem weniger ex-
pansiven geldpolitischen Kurs aus. Per saldo stie-
gen die US-Renditen leicht auf 2,4%. An den in-
ternationalen Aktienmarkten schlugen sich die
gunstigen Konjunkturperspektiven in héheren
Gewinnerwartungen nieder, wodurch die Kurse
Uberwiegend zulegten und sowohl in Deutsch-
land als auch in den USA vorlbergehend neue
Hochststande erreichten. An den Devisenmark-
ten wurde der Euro durch die guten Konjunktur-
daten flr den Euroraum gestitzt. Im Durch-
schnitt stieg der Eurokurs gegenuber den Wah-
rungen von 19 wichtigen Handelspartnern um
1,8% an.

B Wechselkurse

Der Euro gewann im Berichtszeitraum gegen-
uber dem US-Dollar bis Anfang September an

Deutsche Bundesbank

Wert. Er setzte damit eine Kursentwicklung fort,
die bereits im Juni infolge der an den Markten
als recht zuversichtlich wahrgenommenen Kon-
junktureinschatzung von EZB-Prasident Draghi
auf der Notenbankkonferenz in Sintra ein-
gesetzt hatte. Gunstige Wirtschaftsdaten aus
dem Euroraum einerseits und nachlassende
Hoffnungen auf wirtschaftspolitische Impulse
durch die US-Regierung andererseits verliehen
dem Euro Auftrieb. Zudem schwachten sich die
Zinssteigerungserwartungen fir die USA im Au-
gust ab, nachdem das Protokoll der zurtcklie-
genden Sitzung des Offenmarktausschusses der
amerikanischen Notenbank veréffentlicht wor-
den war. Zum Monatsende belastete die Unsi-
cherheit Uber mogliche negative Folgen zweier
Wirbelstirme fur die US-Wirtschaft die amerika-
nische Wahrung zusatzlich. Nachdem in der
Pressekonferenz anlasslich der geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats Anfang September zudem
die baldige Bekanntgabe von Entscheidungen
Uber die zuklnftige Ausgestaltung des Wert-
papierankaufprogramms signalisiert wurde,
stieg der Euro am 8. September kurzfristig auf
1,21 US-$ und damit auf den hochsten Stand
seit Anfang 2015.

In der Folgezeit kehrte sich die Stimmung zu-
gunsten der amerikanischen Wahrung um, und
der US-Dollar erholte sich auf breiter Basis, auch
gegenUber dem Euro. Dazu trug der Umstand
bei, dass die Markte nun nur noch geringere
Belastungen flr die US-Wirtschaft infolge der
StUrme erwarteten und zugleich einer Leitzins-
erhohung im Dezember wieder eine hohere
Wahrscheinlichkeit beimafSen. Von Ende Sep-
tember an nahm die Zuversicht der Anleger zu,
dass die von der US-Regierung geplante Steuer-
reform umgesetzt werden konnte, als zunachst
ein Reformentwurf vorgelegt und spater das
Haushaltsgesetz fur das Jahr 2018 verabschie-
det wurde. Dies setzte den Euro ebenso unter
Abgabedruck wie der aufflammende Konflikt
Uber die Unabhangigkeit Kataloniens und die
damit verbundene Unsicherheit Uber die politi-
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schen Entwicklungen in Spanien. Ende Oktober
schwachte sich der Euro weiter ab, als auf der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats eine Wei-
terfihrung der Wertpapierkaufe — bei reduzier-
tem Volumen — Uber 2017 hinaus beschlossen
wurde, wobei der Zeitpunkt fur die Beendigung
des Ankaufprogramms offen blieb. Nach der
Veroffentlichung eines unerwartet kraftigen
deutschen BIP-Wachstums erholte sich der Euro
zuletzt wieder und notierte bei 1,18 US-$; er lag
damit 3,1% Uber seinem Stand Ende Juni.

Der Euro-Yen-Kurs bewegte sich bis Anfang
September ohne klar erkennbaren Trend zwi-
schen 128 Yen und 131 Yen. Einerseits wurde

der Euro gestutzt durch die erwahnten guns-
tigen Konjunkturdaten aus dem Euroraum so-
wie die Aussicht auf eine anhaltend expansive
Geldpolitik der Bank von Japan, die durch die
erneute Verlangerung der Frist flr das Erreichen
des Inflationszieles genahrt wurde. Andererseits
durfte die Nachfrage nach Yen als traditioneller
Finanzierungswahrung fur Currency Carry Tra-
des in dieser Zeit durch Rickabwicklungen we-
gen der Zuspitzung im Nordkorea-Konflikt ge-
stiegen sein. In der Folgezeit setzte aber eine
Gegenbewegung ein, als die Risikoaversion
wieder nachliefs. Zum Ende der Berichtsperiode
lag der Euro bei einem Kurs von 133 Yen und
damit 4,2% uber dem Wert von Ende Juni.

Gegenuber dem Pfund Sterling wertete der
Euro im Berichtszeitraum im Zusammenhang
mit den schleppenden Verhandlungen zum an-
geklndigten Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus der Europaischen Union zunachst
splrbar auf; er erreichte Ende August den
hochsten Stand seit acht Jahren. Die Stimmung
kehrte sich dann aber zugunsten des britischen
Pfund um, nachdem AuRerungen von Vertre-
tern der Bank von England Spekulationen auf
einen strafferen Kurs in der Geldpolitik aufkom-
men lieBen. In der Folgezeit verstarkten sich
die bestehenden Zinssteigerungserwartungen
durch die Veroffentlichung des Protokolls zur
geldpolitischen Sitzung der Bank von England
und unerwartet gunstiger Einzelhandelsumsatze
im Vereinigten Konigreich, wodurch das briti-
sche Pfund nicht nur gegentber dem Euro, son-
dern gegenlber einer Vielzahl von Wahrungen
an Wert gewann. Als dann die Bank von Eng-
land Anfang November die Leitzinsen tatsach-
lich anhob, geriet das Pfund unter Abgabe-
druck, weil Erwartungen der Anleger auf Hin-
weise auf weitere Zinsschritte enttduscht wur-
den. Bei Abschluss dieses Berichts notierte der
Euro bei 0,89 Pfund Sterling und somit 1,4%
Uber seinem Stand von Ende Juni.

Im Ergebnis wertete der Euro gegenutber den
Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner im
Vergleich zu Ende Juni um 1,8% auf. Die merk-
lichen Kursgewinne des Euro gegenutber dem

....und dem
Pfund Sterling
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Anleihemdrkte
von Konjunktur-
zuversicht und
Geldpolitik
geprdgt

Zinsstrukturkurve
nach unten ver-
schoben

Yen und dem US-Dollar wurden von den Wert-
steigerungen gegenlber dem Schweizer Fran-
ken (+ 6,9%) noch Ubertroffen. Zwischenzeit-
lich notierte der Euro mit 1,17 Franken auf dem
hochsten Stand seit Januar 2015. Kursverluste
verzeichnete die Gemeinschaftswahrung da-
gegen unter anderem gegenuber der tschechi-
schen Krone (-2,4%). Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit von Anbietern des Euroraums
verschlechterte sich durch die Euro-Aufwertung
etwas; gemessen am langfristigen Durchschnitt
ist die Wettbewerbsposition derzeit aber nach
wie vor als neutral einzustufen.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die Anleihemarkte standen in den letzten Mo-
naten vor allem unter dem Einfluss zuversicht-
licher Konjunkturerwartungen und einer Neu-
einschatzung der Geldpolitik. Bis Anfang Sep-
tember gaben die Renditen nach, als viele
Marktteilnehmer die gegen Ende des zweiten
Quartals vortbergehend aufgekommene Erwar-
tung, dass im Euroraum eine frihere Abkehr
von der sehr expansiven Geldpolitik bevorste-
hen kénnte als zuvor erwartet, schrittweise re-
vidierten. Zwar l6sten die Anleger dann unter
dem Eindruck der gewachsenen Konjunktur-
zuversicht und einer nachlassenden Risikoaver-
sion zunehmend Safe-haven-Anlagen auf, was
den Renditen zwischenzeitlich Auftrieb gab.
Nach der Entscheidung des EZB-Rats am 26. Ok-
tober, das Wertpapierankaufprogramm Uber das
Jahresende hinaus fortzufihren und ab Beginn
des nachsten Jahres bis mindestens September
2018 flr monatlich 30 Mrd € Wertpapiere zu er-
werben, gaben sie aber erneut merklich nach.
Im Ergebnis lag die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen mit zuletzt 0,3% 6 Basispunkte
niedriger als zum Ende des Vorquartals.

Zusammen mit den Renditen zehnjahriger Bun-
desanleihen verschob sich die gesamte, aus den
Renditen von Bundeswertpapieren abgeleitete
Zinsstrukturkurve nach unten. Da der Rendite-
rickgang im kurzen Fristenspektrum starker
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Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”

in %
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+0,2
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nachrichtlich:
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-

Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Aktueller Zinssatz der Einlagefazilitat gultig seit 15. Marz 2016.
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ausfiel als im langfristigen Bereich, nahm aufSer-
dem ihre Steigung etwas zu. Zuletzt waren die
Renditen bis zu einer Restlaufzeit von knapp sie-
ben Jahren negativ, und bis in den knapp finf-
jahrigen Laufzeitbereich lagen sie unter dem
Satz der Einlagefazilitdt von — 0,4%. Die Rendi-
ten im kurzen Laufzeitbereich scheinen weiter-
hin merklich von Knappheitspramien beeinflusst
zu werden, in denen sich unter anderem Vor-
teile der Bundeswertpapiere hinsichtlich ihrer
Liquiditat und ihrer Verwendung flr derivative
Finanzinstrumente spiegeln durften.

Die Renditeunterschiede zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und Staatsanleihen anderer
Lander des Euroraums nahmen Uberwiegend
ab. Im BIP-gewichteten Durchschnitt engte sich
die Renditedifferenz gegenlber Bundesanlei-
hen um 10 Basispunkte auf 81 Basispunkte ein.
Die Renditeaufschlage portugiesischer Staats-
anleihen gaben besonders stark nach, nach-
dem eine Ratingagentur Portugal Fortschritte
beim Schuldenabbau und der Wirtschaftsent-
wicklung attestiert und das Rating um eine Bo-
nitatsnote in den Investment-Grade-Bereich an-
gehoben hatte. Auch die Zinsaufschlage italie-
nischer Staatsanleihen, die ebenfalls deutlich
zurtickgingen, wurden von positiven Meldun-
gen Uber das Wirtschaftswachstum sowie ei-
nem verbesserten Ratingurteil beeinflusst. Spa-
nische Staatsanleiherenditen standen im Be-

Rendite-
differenzen
im Euroraum
eingeengt
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Quelle: Thomson Reuters. * Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren.
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richtszeitraum stark unter dem Einfluss des Re-
ferendums Uber die Unabhangigkeit Kataloniens
und einer gewachsenen Unsicherheit Uber den
weiteren Verlauf dieses politischen Konflikts. In
diesem Umfeld weiteten sich die Renditeauf-
schlage spanischer Staatsanleihen vorUber-
gehend deutlich aus. Gegen Ende des Berichts-
zeitraums trat die politische Unsicherheit aus
Sicht der Marktteilnehmer aber wieder etwas in
den Hintergrund. Im Ergebnis weiteten sich die
Renditespreads spanischer Staatsanleihen leicht
aus.

Ahnlich wie europaische Staatsanleihen zeich-
neten sich auch US-Staatsanleihen bis Anfang
September durch sinkende Renditen aus. Zum
einen schwachten die Marktteilnehmer ihre
Zinserhohungserwartungen fur die USA nach
der Veroffentlichung eines Protokolls des Offen-
marktausschusses der Fed, das die Diskussion
Uber die Geldpolitik wiedergab, zundchst etwas
ab; zum anderen erhohten geopolitische Span-
nungen wie der Nordkorea-Konflikt die Nach-

frage nach sicheren Anlagen und setzten die
Renditen von US-Treasuries damit ebenfalls un-
ter Druck. Anschliel3end erhielten die Renditen
dann aber sowohl durch positive Konjunktur-
meldungen als auch durch die geplante US-
Steuerreform zunehmend Auftrieb. Ausschlag-
gebend hierflr waren Erwartungen der Markt-
teilnehmer, dass die Steuerreform die US-Staats-
verschuldung erhéhen und zugleich die
Nachfrage nach US-Treasuries moglicherweise
reduzieren konnte.” Nachdem die Fed Ende
September angeklndigt hatte, ihre Bilanz
schrittweise zu reduzieren, gingen die Marktteil-
nehmer aufserdem wieder starker von weiteren
Leitzinserhdhungen aus. Vor diesem Hinter-
grund zogen die US-Renditen, die sich bis dahin
weitgehend gleichgerichtet zu den langfristigen
Renditen im Euroraum entwickelt hatten, ver-
gleichsweise stark an. Im Ergebnis machten sie
ihren Rickgang von Juli und August wieder
wett und stiegen leicht auf 2,4% an.

Im Vereinigten Konigreich dominierten Erwar-
tungen der Marktteilnehmer Uber die Geldpoli-
tik und eine anhaltende Unsicherheit Uber die
britischen Handelsbeziehungen zur EU nach
dem Brexit die Entwicklung der Renditen. Die
Anfang November beschlossene Leitzinserho-
hung der Bank von England um 25 Basispunkte,
bei der es sich um die erste Zinsanhebung seit
Uber zehn Jahren handelte, war von den Anle-
gern weitgehend erwartet worden und drfte
die Renditen bereits im Vorfeld gestitzt haben.
Gleichwohl gaben diese unmittelbar nach der
Zinserhohung leicht nach, was darauf hindeu-
tet, dass die Marktteilnehmer ihre weiteren
Zinserhéhungserwartungen etwas abschwach-
ten. Aullerdem Ubte die mit den Brexit-Ver-
handlungen verbundene Unsicherheit weiterhin
Druck auf die Renditen aus, die sich seit Ende
Juni per saldo kaum veranderten. In Japan la-
gen die Renditen zuletzt fast unverandert bei

1 Ein wichtiges Anliegen der geplanten Steuerreform ist es,
im Ausland angelegte Unternehmensgewinne mit einer
gunstigen Einmalbesteuerung in die USA zu verlagern. Da
diese Gewinne laut Marktbeobachtern teilweise in US-Treas-
uries angelegt wurden, kénnte eine solche Gewinnverlage-
rung die Unternehmen veranlassen, ihr Engagement in US-
Staatstiteln zu verringern.

Renditen im
Vereinigten
Konigreich und
in Japan wenig
verdndert



Termininflations-
raten gestiegen

Anleiherenditen
von Unter-
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gesunken

0,1%. Die Renditen japanischer Staatsanleihen
stehen nach wie vor im Zeichen der Zinsstruk-
turkurvensteuerung der Bank von Japan, die an-
strebt, die Rendite zehnjahriger Staatstitel nahe
bei 0% zu halten.

Die durchschnittlichen marktbasierten Inflati-
onserwartungen fir die ndchsten Jahre im Euro-
raum setzten ihre leichte Aufwartsbewegung
Uber alle Laufzeiten hinweg fort, wobei sie ins-
besondere fur kurze Zeithorizonte stiegen. Die
aus Inflationsswaps hergeleiteten, in funf Jah-
ren beginnenden Termininflationsraten fur funf
Jahre erhohten sich vergleichsweise mafsig, und
zwar um 9 Basispunkte auf 1,7%. Zugleich re-
duzierte sich die aus Optionsdaten ermittelbare
Deflationswahrscheinlichkeit Uber die nachsten
funf Jahre, die derzeit nahe einem mehrjahrigen
Tiefstand liegt. Im Unterschied zu den markt-
basierten Termininflationsraten blieben die von
Consensus Economics aus Umfragen ermittel-
ten Inflationserwartungen fir den Euroraum in
sechs bis zehn Jahren mit zuletzt 1,9% fast kon-
stant. Bei der Interpretation dieser Diskrepanz
mussen mogliche Liquiditats- und Inflationsrisi-
kopramien berlcksichtigt werden, die sich auf
die marktbasierten Maf3e auswirken und deren
6konomische Aussagekraft mindern.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen der Ratingklasse BBB mit sieben- bis zehn-
jahriger Laufzeit gaben seit Ende Juni weiter
nach. Anleihen des nichtfinanziellen Sektors
verzeichneten einen Renditertickgang von 21
Basispunkten und rentierten bei Berichtsschluss
mit 1,4%. Die Anleiherenditen von Finanzunter-
nehmen sanken um knapp %2 Prozentpunkt auf
1,9%. Ahnlich wie an den Staatsanleihemarkten
durfte hierbei eine Rolle gespielt haben, dass
viele Marktteilnehmer im Laufe des Quartals
ihre Erwartungen an eine weiterhin stark ak-
kommodierende Geldpolitik festigten. Dies trug
dazu bei, dass die Renditen beider Unterneh-
menssektoren sukzessive bis Anfang August auf
die niedrigen Niveaus von Juni zurlckfielen und
nach der letzten EZB-Ratssitzung sogar noch
weiter sanken. Trotz ebenfalls rucklaufiger
Staatsanleiherenditen engten sich im Berichts-
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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.

Deutsche Bundesbank

Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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zeitraum die Renditeaufschlage der Unterneh-
mensanleihen gegenuber sicheren Bundes-
papieren ein, und zwar um 37 Basispunkte fur
finanzielle und um 11 Basispunkte fUr nicht-
finanzielle Unternehmen. Verglichen mit ihren
Flnfjahresmitteln sind die Finanzierungsbedin-
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Renditespreads von Unternehmens-
anleihen im Euroraum”
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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 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 34,4 31,7 17,6
Kreditinstitute —24,2 -13,6 - 23,6
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 89 0,9 - 57
Deutsche Bundesbank 48,9 38,4 34,3
Ubrige Sektoren 9,8 6,9 6,8
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 50 -11,3 -14,1
Auslander —-28,1 - 1,0 -27,4
Aktien
Inlander 11,9 - 14 12,8
Kreditinstitute 0,6 3,1 - 3,0
darunter:
inlandische Aktien 0,1 6,7 - 07
Nichtbanken 11,3 - 45 15,8
darunter:
inlandische Aktien 0,4 - 33 5,1
Auslander 1,2 - 22 - 23
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 17,4 9,3 10,5
Anlage in Publikumsfonds 3,8 7,6 8,9
darunter:
Aktienfonds 1,9 1,1 3,6
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gungen von Unternehmen damit weiterhin sehr
gunstig.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im dritten Quartal 2017
auf 257%2 Mrd €; es lag damit leicht unter dem
Wert des Vorquartals (265 Mrd €). Nach Abzug
der Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden im Ergebnis Titel fir netto 222 Mrd €
getilgt. Weiterhin brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 13 Mrd € am
deutschen Markt unter. Der Umlauf am deut-
schen Rentenmarkt sank im Berichtszeitraum
somit um 10 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute verringerten im
Berichtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung
um 17 %2 Mrd €, nach Nettoemissionen in Hohe
von 8 Mrd € im zweiten Quartal. Dabei tilgten
sie vor allem flexibel gestaltbare Sonstige Bank-
schuldverschreibungen (14%2 Mrd €), in gerin-
gerem Umfang aber auch Hypothekenpfand-
briefe sowie Offentliche Pfandbriefe (je 2
Mrd €).

Die offentliche Hand tilgte im dritten Quartal
Anleihen fur netto 82 Mrd €. In diesen Zahlen
sind auch die Emissionen von Abwicklungs-
anstalten deutscher Banken enthalten, die sta-
tistisch dem offentlichen Sektor zuzurechnen
sind. Der Bund selbst tilgte vor allem zehnjah-
rige Anleihen (82 Mrd €), aber auch zweijah-
rige Schatzanweisungen (3 Mrd €) sowie unver-
zinsliche Bubills (2% Mrd €). Dem standen
Nettoemissionen von flnfjahrigen Bundesobli-
gationen (9 Mrd €) sowie von 30-jahrigen An-
leihen (22 Mrd €) gegenuber. Die Lander tilg-
ten im Berichtsquartal im Ergebnis eigene Anlei-
hen fur 1% Mrd €.

Inlandische Unternehmen nutzten die glins-
tigen Finanzmarktbedingungen und emittierten
im dritten Quartal Schuldverschreibungen fir
per saldo 3 Mrd €. Im Ergebnis wurden hierbei
ausschliefSlich Papiere mit einer Laufzeit von
Uber einem Jahr emittiert.

Nettotilgungen
am Rentenmarkt

Gesunkene
Kapitalmarktver-
schuldung der
Kreditinstitute

Nettotilgungen
der dffentlichen
Hand

Emissionen von
Unternehmens-
anleihen vor
allem im ldnger-
fristigen Bereich



Erwerb von
Schuldver-
schreibungen
vor allem durch
die Bundesbank

Deutliche Kurs-
gewinne an den
globalen Aktien-
madrkten

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt trat
im dritten Quartal Uberwiegend die Bundes-
bank in Erscheinung, die vor allem im Rahmen
der Ankaufprogramme des Eurosystems Ren-
tenwerte flr 34% Mrd € in ihr Portfolio auf-
nahm. Inlandische Nichtbanken vergroferten
ihre Anleiheportfolios um 7 Mrd €, wobei aus-
landische Titel im Vordergrund des Kaufinteres-
ses standen. Auslandische Investoren trennten
sich dagegen von deutschen Schuldverschrei-
bungen fir netto 27%. Mrd €, und zwar im Er-
gebnis vor allem von Titeln &ffentlicher Emitten-
ten. Auch die heimischen Kreditinstitute gaben
zinstragende Papiere ab (23%2 Mrd €). Hierbei
handelte es sich im Ergebnis vor allem um inlan-
dische Bankschuldverschreibungen.

B Aktienmarkt

Die freundlichen Konjunkturperspektiven und
die expansive geldpolitische Ausrichtung im
Euroraum und in Japan fUhrten an den interna-
tionalen Aktienmarkten zu teilweise deutlichen
Kursgewinnen. Dabei spielten politische Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit dem Nord-
korea-Konflikt, den andauernden Brexit-Ver-
handlungen oder den Unabhangigkeitsbestre-
bungen Kataloniens flr die Marktteilnehmer im
Ergebnis nur eine untergeordnete und regional
begrenzte Rolle. Der US-amerikanische S&P 500
stieg — gestltzt von besser als erwartet aus-
gefallenen Quartalsergebnissen und angeho-
benen mittelfristigen Gewinnerwartungen —
um insgesamt 6,7% und markierte im Berichts-
zeitraum mehrmals neue Allzeithochs. Der von
den Marktteilnehmern erwartete weniger ex-
pansive geldpolitische Kurs der US-Notenbank
Fed fuhrte am Aktienmarkt zu keinen starkeren
Reaktionen. Noch deutlicher fiel der Kurs-
anstieg des japanischen Nikkei 225 mit 11,6%
aus. Neben den guten Konjunkturaussichten
wirkten hier vermutlich die von den Anlegern
Uberwiegend erwartete Bestatigung der japani-
schen Regierung bei der Parlamentswahl und
die Aussicht auf eine weiterhin sehr expansiv
ausgerichtete Geldpolitik kursstitzend. Der
marktbreite Euro Stoxx schloss den Berichtszeit-
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len auf der Grundlage von Gewinn- und Dividendenerwartun-
gen (I/B/E/S).
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raum mit einem Plus von 4,1% ab, der CDAX
stieg sogar um 6,9% und erklomm wie der
S&P 500 vorubergehend neue Allzeithochs. Da-
bei verharrten die europaischen Markte zu Be-
ginn des Berichtszeitraums zunachst — ahnlich
wie die anderen internationalen Indizes — in ei-
ner langeren Seitwartsbewegung, bevor dann
im September eine kontinuierliche Aufwarts-
bewegung einsetzte, die zu den deutlichen
Kurssteigerungen fuhrte. Neben guten Unter-
nehmenszahlen wirkte sich insbesondere die
Aussicht auf eine Weiterfuhrung des Wert-
papierankaufprogramms im Euroraum positiv
auf die Kurse aus. Trotz schleppender Brexit-
Verhandlungen und der eingeleiteten geldpoli-

Monatsbericht
November 2017
41



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
November 201
42

7

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.p
I Leistungsbilanz +582 +552 +630
1. Warenhandel 1 +67,0 +67,4 +685
2. Dienstleistungen 2) -11,7 - 40 -111
3. Primareinkommen +13,5 + 4,7 +16,4
4. Sekundareinkommen -10,6 -12,8 -11,0
II. Vermogensanderungsbilanz + 0,2 0,0 + 04
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +61,5 + 64,7 +52,5
1. Direktinvestition + 7,6 +16,8 - 08
Inlandische Anlagen
im Ausland +14,7 +22,7 +21,4
Auslandische Anlagen
im Inland + 7.1 + 5,9 +22,2
2. Wertpapieranlagen +48,4 + 25,0 + 58,2
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +19,3  +20,5 +29.2
Aktien 3) + 8,0 - 24 + 5.2
Investmentfonds-
anteile 4 + 89 + 44 +11,0
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 05 - 44 + 06
langfristige Schuld-
verschreibungen 5) + 572 +19,5 +14,7
darunter:
denominiert in Euro 6 - 44 +134 + 52
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 28 -10 - 18
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten =291 - 46 -290
Aktien 3) + 1,2 -22 -23
Investmentfondsanteile - 22 - 13 + 0,7
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 —24,1 + 08 -218
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8 -201 - 22 -189
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 40 - 1,8 - 56
3. Finanzderivate 9) +105 + 24 + 14
4. Ubriger Kapitalverkehr 100 - 48  +202 - 6,5
Monetare
Finanzinstitute 11 -304 - 7,7 -12,5
Unternehmen und
Privatpersonen 12) +14,1 + 44 - 34
Staat + 79 -20 - 83
Bundesbank + 35 +256 +177
5. Wahrungsreserven - 03 + 04 + 02
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) + 3,1 + 9,5 -10,9

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufsenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage.
5 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 6 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis
zu einem Jahr. 8 Einschl. Anleihen der friiheren Bundesbahn,
der friheren Bundespost und der friheren Treuhandanstalt.
9 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 11 Ohne Bundesbank. 12 Enthélt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetéren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 13 Statistischer Rest-
posten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz
und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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tischen Straffung durch die Bank von England
stieg auch im Vereinigten Konigreich der
FTSE All-Share, und zwar um 1,4%. In Spanien
notierte der heimische Aktienmarkt vor dem
Hintergrund des Katalonien-Konflikts im Minus
(= 3,1%).

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf der Grundlage
der Uber die nachsten 12 Monate erwarteten
Gewinne liegt aktuell sowohl fir den Euro Stoxx
als auch fir den S&P 500 Uber den entspre-
chenden funfjahrigen Durchschnitten, was auf
eine hohe Bewertung schliefSen lasst. Ein weite-
rer Indikator fUr eine Einschatzung der Aktien-
marktbewertung ist die aus einem Dividenden-
barwertmodell ermittelte implizite Aktienrisiko-
pramie.? Dieser Aufschlag, den Investoren fur
eine riskante Anlage gegenuber einem sicheren
Investment verlangen, veranderte sich im Be-
richtszeitraum kaum. Er liegt sowohl fur den
S&P 500 als auch fur den Euro Stoxx weiterhin
in der Nahe der jeweiligen Durchschnitte der
vergangenen flnf Jahre, weshalb sich aus die-
ser Kennzahl zunachst einmal keine unmittel-
bare Uberbewertung ableiten lasst. Anders als
beim Kurs-Gewinn-Verhaltnis handelt es sich
bei der Risikopramie allerdings um ein relatives
Mal3, das Alternativanlagen im aktuell sehr
niedrigen Zinsumfeld bertcksichtigt, das mogli-
cherweise selbst nicht nachhaltig ist. Im Ver-
gleich der beiden Wahrungsraume fallt auf,
dass beide genannten Indikatoren fir den US-
Aktienmarkt jeweils ein hoheres Bewertungs-
niveau signalisieren.

Bankaktien entwickelten sich im Berichtszeit-
raum beiderseits des Atlantiks schwacher als die
jeweiligen marktbreiten Gesamtindizes. Dabei
verbuchten US Banken durchschnittliche Kurs-
steigerungen von 5,1%, wohingegen Banktitel
aus dem Euroraum im Ergebnis vergleichsweise
wenig zulegten (0,5%). Wahrend portugiesi-
sche Banktitel mit einem deutlichen Kursplus
abschnitten, verzeichneten insbesondere grie-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bewertungsniveau am Akti-
enmarkt — Theoretische Grundlagen und Weiterentwicklung
der Kennzahlen, Monatsbericht, April 2016, S. 15-30.
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chische Bankaktien im Untersuchungszeitraum
starke Verluste. Nach grof3eren Schwankungen
durch die Unsicherheit im Katalonien-Konflikt
verbuchten spanische Banktitel im Ergebnis
ebenfalls Kursverluste, die ungefahr vergleich-
bar mit denen am spanischen Gesamtmarkt wa-
ren.

Inlandische Unternehmen emittierten im dritten
Quartal 2017 neue Aktien fur 2 Mrd €, und
zwar Uberwiegend borsennotierte Titel. Der
Umlauf auslandischer Aktien am deutschen
Markt stieg um 8% Mrd €. Erworben wurden
Dividendenpapiere im Ergebnis ausschlieflich
von inlandischen Nichtbanken (16 Mrd €). Hei-
mische Kreditinstitute sowie auslandische Inves-
toren verringerten ihre Aktienportfolios um 3
Mrd € beziehungsweise 272 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 1972 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 17 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen Uberwie-
gend den institutionellen Anlegern vorbehalte-
nen Spezialfonds zugute (10%2 Mrd €). Unter
den Anlageklassen verzeichneten vor allem Ge-
mischte Wertpapierfonds ein hohes Mittelauf-
kommen (11 Mrd €). Auch Aktienfonds und Of-
fene Immobilienfonds konnten neue Anteile am
Markt unterbringen (5% Mrd € bzw. 2 Mrd €).
Am deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften akquirierten im dritten
Quartal 2017 im Ergebnis neue Mittel fur 11
Mrd €. Auf der Erwerberseite dominierten die
heimischen Nichtbanken, die Anteilscheine fur
28%. Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Inlan-
dische Kreditinstitute sowie auslandische Inves-
toren erwarben Investmentzertifikate fur 1
Mrd € beziehungsweise 72 Mrd €.
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B Direktinvestitionen

Anders als im grenzlberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im dritten Quartal 2017 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 58 Mrd €
verzeichnete, ergaben sich im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalimporte, und
zwar in Hohe von 1 Mrd €.

Auslandische Unternehmen bauten in den Mo-
naten Juli bis September 2017 ihr Engagement
in Deutschland um 22 Mrd € aus. Dies erfolgte
sowohl Uber eine Ausweitung der konzerninter-
nen Kreditvergabe (162 Mrd €) als auch durch
den Aufbau von Beteiligungskapital (5% Mrd €).
Regional betrachtet flossen deutschen Unter-
nehmen Direktinvestitionsmittel in grofSerem
Umfang aus den Niederlanden (62 Mrd €), der
Schweiz (3 Mrd €) und Irland (2%2 Mrd €) zu.
Dagegen zogen Investoren aus den Vereinigten
Staaten (2 Mrd €) Kapital aus Deutschland ab.

Die Direktinvestitionen deutscher Unternehmen
im Ausland beliefen sich im dritten Quartal
2017 per saldo auf 21%. Mrd €. Heimische In-
vestoren stockten ihr Beteiligungskapital um
insgesamt 17 %2 Mrd € auf. Dies erfolgte zum ei-
nen in Form von Beteiligungskapital im engeren
Sinne (8%2 Mrd €), zum anderen aber auch
durch reinvestierte Gewinne (9 Mrd €). Deut-
sche Unternehmen weiteten zudem ihre kon-
zerninterne Kreditvergabe aus (32 Mrd €).
Mafsgeblich war dabei die Gewahrung von
Handelskrediten. Zu wichtigen Ziellandern deut-
scher Direktinvestitionen im Ausland gehorten
im dritten Quartal 2017 die Niederlande (7
Mrd €), die Vereinigten Staaten (3%2 Mrd €) und
Luxemburg (3 Mrd €). Dagegen wurden aus
Frankreich und Brasilien per saldo Direktinvesti-
tionsmittel abgezogen (jeweils 172 Mrd €).
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