Finanzmdrkte
von Geldpolitik
und Handels-
konflikten

geprdgt

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten wurde im Frihjahr und Sommer 2019
mafsgeblich von der Geldpolitik grofser Noten-
banken sowie zuletzt von dem Wiederaufflam-
men des Handelskonflikts zwischen den Ver-
einigten Staaten und China bestimmt. Vor allem
die als akkommodierend wahrgenommene
geldpolitische Kommunikation des Eurosystems
und die Leitzinssenkung der amerikanischen
Notenbank Ende Juli trugen weltweit zu sinken-
den Kapitalmarktzinsen bei. Hinzu kamen Sor-
gen vor einer Abkihlung des Welthandels und
der globalen Konjunktur, die in jungster Zeit
eine verstarkte Nachfrage nach Staatsanleihen
ausloste. Dabei fielen unter anderem die Ren-
diten von Bundesanleihen auf historische Tief-
stande. Eine breit angelegte , Flucht in sichere
Hafen” gab es allerdings nicht, denn sowohl die
Zinsdifferenzen von Staatsanleihen im Euroraum
als auch die Renditeaufschlage europaischer
Unternehmensanleihen zu Bundesanleihen eng-
ten sich ein.

An den Aktienmarkten fihrte die Verscharfung
des Handelstreites Anfang August zu deutlichen
Kurseinbufen. Diese zehrten die zuvor seit Ende
Marz verzeichneten Kursgewinne vielerorts voll-
standig auf. Zugleich stieg die Kursunsicherheit
Uber die kinftige Aktienmarktentwicklung stark
an. An den Devisenmarkten gab das Pfund Ster-
ling vor dem Hintergrund des Regierungswech-
sels im Vereinigten Konigreich und damit ein-
hergehender wachsender Brexit-Sorgen spurbar
nach. Zudem ruckte der Renminbi in den Blick-
punkt der Marktbeobachter, nachdem der Kurs
gegenulber dem US-Dollar zeitweilig auf einen
langjahrigen Tiefstand gefallen war. Der Euro
gewann dagegen im gewogenen Durchschnitt
gegenUlber den Wahrungen von 19 wichtigen
Handelspartnern rund 2 % an Wert.
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B Wechselkurse

Wie schon im ersten Quartal 2019 war der
Euro-US-Dollar-Kurs auch im weiteren Jahres-
verlauf von vergleichsweise geringen Schwan-
kungen gepragt. So bewegte er sich im Mai in-
nerhalb eines engen Korridors um einen Wert
von 1,12 US-$. Weder Uiberraschende Konjunk-
turdaten noch politische Ereignisse wie die
Europawahl fuhrten zu nachhaltigen Kursver-
anderungen. Der Juni brachte dann aber mehr
Bewegung in den Markt. Angefacht von einer
Verscharfung der Tonlage im Handelsstreit
zwischen China und den USA sowie Uber-
raschend schwachen US-Arbeitsmarktdaten
kam es im Verlauf der ersten Junihalfte zu einer
breit angelegten Schwache des US-Dollar. Den
Euro stUtzte zudem die geldpolitische Kom-
munikation zur Junisitzung des EZB-Rats, welche
von Finanzmarktakteuren im Vergleich zu den
Erwartungen als weniger akkommodierend auf-
genommen waurde. Eine vorubergehende Ge-
genbewegung war Mitte des Monats zu be-
obachten, als bestehende Zinssenkungserwar-
tungen in den USA durch gute Einzelhandels-
und Industriedaten gedampft wurden und
EZB-Prasident Draghi in einer Rede in Sintra eine
expansivere Geldpolitik in Aussicht stellte, falls
sich die wirtschaftlichen Bedingungen im Euro-
raum nicht verbesserten. Im weiteren Verlauf
setzte aber vor allem die amerikanische Noten-
bank, welche nach ihrer geldpolitischen Sitzung
ebenfalls eine mogliche zukinftige Lockerung
ihrer Geldpolitik kommunizierte, den US-Dollar
wieder unter Druck. Zwischenzeitlich notierte
der Euro somit bei einem Wert von 1,14 US-S.

Gestutzt von einer Wiederaufnahme der Ver-
handlungen zwischen den USA und China so-
wie von robusten US-Arbeitsmarktdaten drehte
sich im Juli die Stimmung an den Devisenmark-
ten zulasten des Euro. Im weiteren Monatsver-
lauf setzten dem Euro zudem noch eingetribte
Konjunkturaussichten im gemeinsamen Wah-
rungsgebiet zu. Einen weiteren Schub erhielt
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Auffallige Schwankungen der Euro-Wechselkurse nach der
geldpolitischen EZB-Ratssitzung vom Juli 2019

Innertagesbewegungen von Wechselkursen und
anderen Finanzmarktvariablen sind haufig hilf-
reich, um den Effekt einzelner Ankindigungen
oder Veroffentlichungen (,Ereignisse”) quantita-
tiv zu bewerten.” Die geldpolitische Kommunika-
tion nach der EZB-Ratssitzung am 25. Juli 2019
bildet hierflr eine interessante Fallstudie.? In
einem ersten Kommunikationsschritt veroffent-
lichte die EZB um 13:45 Uhr — wie Ublich — eine
Pressemitteilung, die der Offentlichkeit die
wesentlichen Entscheidungen des EZB-Rats kund-
gab. Dies fuhrte innerhalb weniger Minuten per
saldo zu einer Euro-Abwertung beispielsweise
gegenuber US-Dollar, Pfund Sterling und Yen.

Wechselkurs des Euro am Tag der
EZB-Ratssitzung vom 25. Juli 2019

Minutenwerte, log. Mafstab
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Quelle: Refinitiv. 1 Ein Anstieg der Werte entspricht einer Auf-
wertung des Euro.
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Zwar verzichtete der EZB-Rat entgegen den Er-
wartungen einiger Finanzmarktakteure auf eine
Senkung des Einlagesatzes, sodass es unmittelbar
zu einer sehr kurzlebigen Euro-Aufwertung kam,
der allgemeine Ton der Pressemitteilung legte
aber eine expansivere geldpolitische Ausrichtung
als noch zur EZB-Ratssitzung davor nahe. Unter
anderem wurde auf die Bereitschaft des EZB-Rats
,im Einklang mit seiner Verpflichtung auf die
Symmetrie des Inflationsziels zu handeln” abge-
stellt, was, wie auch in der Mitteilung angedeu-
tet, weitere akkommodierende geldpolitische
Maf3nahmen nétig machen kénnte.

In einem zweiten Kommunikationsschritt stand
— wie nach jeder geldpolitischen EZB-Ratssit-
zung — ab 14:30 Uhr der EZB-Prasident nach
einem Eingangsstatement anwesenden Journalis-
ten auf einer Pressekonferenz Rede und Antwort.
Innerhalb des Zeitraums der Pressekonferenz wer-
tete der Euro gegenuiber allen drei oben genann-
ten Wahrungen auf. Zwar stellte Prasident Draghi
auf die niedrigen Inflationserwartungen, die riick-
laufige Konjunkturdynamik sowie geopolitische
Faktoren als Triebfeder moglicher weiterer ak-
kommaodierender MalSnahmen des EZB-Rats ab,
jedoch schatzte er das Risiko einer Rezession im
Euroraum als vergleichsweise gering ein, nicht zu-
letzt aufgrund eines weiterhin robusten Arbeits-
marktes. Da zudem die Angaben zur zukunftigen
geldpolitischen Ausgestaltung noch sehr all-
gemein blieben, revidierten die Investoren ihre
Einschatzung aus der Pressemitteilung, und der
Euro legte gegentber Pfund Sterling und Yen per
saldo spurbar zu. Dies war gegenuber dem US-
Dollar nur in wesentlich geringerem Mafse der
Fall, wo es angesichts zeitgleich veroffentlichter,
Uberraschend guter US-Konjunkturdaten zu einer
Gegenbewegung kam. In der Entwicklung der
Referenzkurse sind diese auffalligen Innertages-
schwankungen der Eurokurse nicht erkennbar.

1 Fur eine detaillierte Analyse der Effekte geldpolitischer
Ankindigungen der EZB auf Finanzmarktvariablen vgl.:
Kerssenfischer (2019).

2 Die EZB fixiert ihre Referenzkurse taglich um 14:15
Uhr und damit an Tagen geldpolitischer Entscheidungen
des EZB-Rats genau zwischen Pressemitteilung und
Pressekonferenz. Dies kann, wie im vorliegenden Fall,
zu einem wenig reprasentativen Referenzkurs fur den
Tag fuhren.



Euro legt gegen-
uber Pfund
Sterling zu, ...

der US-Dollar nach der Einigung zwischen Ver-
tretern des US-Kongresses und der Regierung
uber ein inzwischen verabschiedetes Haushalts-
paket fur die nachsten zwei Jahre, welches die
Schuldenobergrenze fir denselben Zeitraum
aufhebt und somit die sonst drohende Schlie-
fSung von Bundesbehdrden abwendet. Anfang
August fiel der Euro gegenuber dem US-Dollar
schlielBlich auf ein Zweijahrestief, nachdem die
amerikanische Notenbank auf ihrer geldpoli-
tischen Sitzung zwar die Zinsen um 25 Basis-
punkte gesenkt, sich in ihrer Kommunikation
jedoch relativ zurlickhaltend bezlglich weiterer
Zinsschritte geaulSert hatte. Zuletzt erholte sich
der Euro wieder und notierte bei 1,12 US-$ und
damit 0,8 % niedriger als zum Ende des ersten
Quartals.

Die Wechselkursentwicklung des Euro gegen-
Uber dem Pfund Sterling war im Berichtszeit-
raum von einer graduellen Aufwertungstendenz
gepragt, die zu einem Grofsteil auf die stei-
gende Wahrscheinlichkeit eines EU-Austritts des
Vereinigten Konigreichs ohne Ubereinkunft zu-
rickzuflhren war. Die Erwartung, dass es zu
solch einem Ereignis kommen konnte, verfes-
tigte sich immer mehr, nachdem Premierminis-
terin May Ende Mai ihren Rucktritt als Vorsit-
zende der Konservativen Partei sowie, mit Wirk-
samkeit zum 24. Juli, auch als Premierministerin
bekanntgegeben hatte und die aussichtsreichs-
ten Nachfolgekandidaten Teile des ausgehan-
delten Austrittsabkommens ablehnten. So ver-
mochten es in dieser Zeit auch positiv Uber-
raschende britische Konjunkturdaten zum
Arbeitsmarkt oder dem Einzelhandel nicht, das
Pfund Sterling nachhaltig zu starken. Nachdem
Boris Johnson zum Vorsitzenden der Konser-
vativen Partei gewahlt und anschliefSend zum
Premierminister ernannt worden war, beschleu-
nigte sich Ende Juli die Talfahrt des Pfund Ster-
ling. Dazu trug bei, dass die von britischer Seite
erneut erhobenen Forderungen nach Neuver-
handlungen von der EU abermals abgelehnt
wurden, was aus Sicht der Investoren die Wahr-
scheinlichkeit eines Austritts ohne Ubereinkunft
nochmals erhohte. Zusatzlich schwachte die
Nachricht eines BIP-Ruckgangs im zweiten
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Wechselkurs des Euro
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rungen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer
Aufwertung des Euro.

Deutsche Bundesbank

Quartal im Vereinigten Konigreich das Pfund
Sterling. Folglich erreichte der Euro gegeniber
dem britischen Pfund den hochsten Stand seit
fast zwei Jahren. Am Ende des Berichtszeit-
raums notierte die Gemeinschaftswahrung bei
0,92 Pfund Sterling, wodurch ein Wertgewinn
von 7,0 % seit Ende Marz zu Buche steht.

Inmitten um sich greifender Zinssenkungs-
erwartungen im Euroraum war der Euro gegen-
Uber dem Yen unter anderem aufgrund zuneh-
mend negativ werdender Zinsdifferenzen von
einer Abwertungstendenz gepragt. Im Berichts-
zeitraum waren kurzfristige Schwankungen des
Euro-Yen-Kurses haufig auf globale konjunk-
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Euro in effektiver
Rechnung etwas
stdrker

turelle und politische Signale zurlckzufihren,
welche die Risikoaversion von Investoren beein-
flussten. Nimmt die globale Risikoaversion bei-
spielsweise zu, kommt es unter anderem auf-
grund der Aufldésung von Currency Carry Trades
tendenziell zu Netto-Kapitalzuflissen in Lander
wie Japan, was fur sich genommen den Wert
des Yen starkt. Im Laufe des Mai und Anfang
August wertete der Euro daher gegenlber dem
Yen ab, vor allem als sich der Ton im Handels-
streit zwischen China und den USA jeweils ver-
scharfte. Zeitweilig verzeichnete der Euro ge-
genlber dem Yen den niedrigsten Stand seit
Uber zwei Jahren. Im Juni dagegen entspannte
sich die Risikoeinschatzung der globalen An-
leger vorubergehend wieder etwas, und der
Euro-Yen-Kurs bewegte sich mit Ausnahme
leichter Ausschlage seitwarts. Am Ende des Be-
richtszeitraums notierte der Euro bei 118 Yen
und damit 4,9 % schwacher als zu Beginn des
zweiten Quartals.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegentber den Wahrungen von
19 wichtigen Handelspartnern seit Beginn des
zweiten Quartals um 1,8 % auf. Neben dem
Pfund Sterling verzeichnete die Gemeinschafts-
wahrung vor allem auch gegenlber dem korea-
nischen Won (6,0 %), dem Renminbi (4,1%),
der norwegischen Krone (3,7 %) und der schwe-
dischen Krone (3,2 %) Kursgewinne. Letztere
wurde unter anderem von eingetrubten globa-
len Konjunkturaussichten sowie einer expansi-
ven heimischen Geldpolitik belastet, sodass der
Euro gegenlber der schwedischen Krone Mitte
Mai auf dem hochsten Stand seit zehn Jahren
notierte. Gegenulber der norwegischen Krone
stand sogar zwischenzeitlich ein Allzeithoch zu
Buche. Im Kontrast dazu erreichte die Gemein-
schaftswahrung im Berichtszeitraum gegenUber
dem Schweizer Franken (- 2,8 %) und dem ka-
nadischen Dollar (= 1,1%) die tiefsten Stande
seit jeweils etwa zwei Jahren. AufSerhalb des
Kreises von 19 Partnerwahrungen waren vor
allem die Aufwertung gegenlber dem argenti-
nischen Peso nach den dortigen Prasident-
schafts-Vorwahlen (38,4 %) sowie die Schwan-
kungen gegenUber der turkischen Lira aus-

gepragt (per saldo —1,89%). So notierte der
Euro Mitte Mai zwar noch kurzzeitig bei einem
Kurs von 6,97 Lira. Die vorlaufige Entspannung
im Verhaltnis mit den USA minderte jedoch Sor-
gen um mogliche Sanktionen gegenuber der
Turkei, sodass die turkische Wahrung zu einer
breiten Erholung ansetzte. Zum Ende der Be-
richtsperiode notierte der Euro bei 6,23 Lira.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen in den grofsen
Wahrungsraumen sanken seit Ende Mdrz zum
Teil deutlich. In den USA gaben die Renditen
zehnjahriger US-Treasuries seit Ende des ersten
Quartals um 89 Basispunkte auf 1,5% nach.
Dazu hat Uber den Berichtszeitraum vor allem
eine als akkommodierend wahrgenommene
Kommunikation seitens der amerikanischen No-
tenbank Fed beigetragen. Der Offenmarktaus-
schuss der Fed hat auf seiner Sitzung Ende Juli
dann auch beschlossen, den Zielkorridor fur den
Leitzins auf 2% bis 2,25% zu senken. Es war
die erste Zinssenkung seit Uber zehn Jahren. Die
Notenbank verwies in der Begrindung auf
internationale Entwicklungen, die die US-Kon-
junktur belasteten, sowie auf einen gedampften
Inflationsdruck. Die Marktteilnehmer hatten im
Vorfeld eine zuklnftig etwas lockerere Geldpoli-
tik im Allgemeinen und eine Zinssenkung im Juli
im Speziellen weitgehend erwartet. Dies lield
sich an der sehr flachen US-Zinsstrukturkurve
und den Notierungen fur Federal Funds Futures
erkennen.m Zum Rlckgang der langfristigen
Renditen haben vor allem aber auch niedrigere
Terminpramien beigetragen.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank
seit dem Ende des ersten Quartals um 57 Basis-
punkte auf — 0,7 %. Konjunkturindikatoren, die

1 Gemessen am Abstand der zehn- zur zweijdhrigen Ren-
dite war die Steigung der US-Zinsstrukturkurve zuletzt nega-
tiv.

Renditen sinken
beiderseits des
Atlantiks

Rendite zehn-
jdhriger Bundes-
anleihe ebenfalls
gesunken



Deutsche Zins-
strukturkurve
sehr flach

Renditedifferen-
zen zu Bundes-
anleihen deut-
lich gesunken

hinter den Markterwartungen zurtckblieben,
und sinkende Inflationserwartungen nahrten
am Markt Erwartungen auf eine weitere geld-
politische Akkommodation. Der Renditertck-
gang dauerte an, nachdem der EZB-Rat im Rah-
men seiner Julisitzung die grundsatzliche Mog-
lichkeit weiterer geldpolitischer Lockerungen
bestatigte. Zuletzt drlickten die genannten
internationalen Einflisse die Renditen. Im Er-
gebnis engte sich der Zinsabstand zwischen
zehnjahrigen amerikanischen und deutschen
Staatsanleihen um 25 Basispunkte auf 224
Basispunkte ein.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve flachte seit Ende
des ersten Quartals weiter ab. Gemessen am
Abstand der zehn- zur zweijahrigen Rendite lag
die Steigung zuletzt bei 23 Basispunkten. Damit
verlief die Zinsstrukturkurve zeitweise so flach
wie seit Uber zehn Jahren nicht mehr. Die Ver-
flachung ergab sich aus einem starkeren Ruck-
gang der mittel- bis langfristigen Renditen. An-
leihen ab drei Jahren Restlaufzeit verzeichneten
im Berichtszeitraum historische Tiefstande. Der
Renditerlickgang ist insbesondere auf nied-
rigere Terminpramien zurlckzufihren. Die in
der Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen ent-
haltenen impliziten Kurzfristzinserwartungen
sind seit Ende Marz zwar ebenfalls, wenn auch
nur leicht, gesunken.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-
anleihen anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt) engte sich seit Ende
Marz merklich ein (=27 Basispunkte auf 82
Basispunkte). Europaische Anleihen mit hoherer
Rendite wurden angesichts der weiter gesunke-
nen Verzinsung auf risikoarme Anleihen fur die
Marktteilnehmer attraktiver (,Suche nach Ren-
dite”). Zudem traten politische Unsicherheiten
in einigen Landern zunachst in den Hinter-
grund: Die Europaische Kommission verzichtete
auf ein Defizitverfahren gegen Italien, nachdem
die italienische Regierung zusatzliche MafSnah-
men zur Eindammung der Neuverschuldung zu-
gesagt hatte. Zuletzt weitete sich die Rendite-
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differenz vor dem Hintergrund der Regierungs-
krise in Italien zwar wieder aus, sie lag aber mit
205 Basispunkten noch 52 Basispunkte unter
dem Stand von Ende Marz. In Griechenland
kam es nach der Parlamentswahl zu einem
Regierungswechsel. Die neue Regierung kun-
digte umfangreiche Reformen und Steuersen-
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Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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kungen an. Zudem trat Griechenland mit der
Emission einer siebenjahrigen Anleihe nochmals
erfolgreich auf dem Kapitalmarkt auf, nachdem
im ersten Quartal bereits zwei lang laufende
Anleihen begeben worden waren. Der Rendite-
aufschlag auf griechische Anleihen sank um
108 Basispunkte auf 273 Basispunkte.

Die Renditen zehnjahriger Anleihen des Ver-
einigten Konigreichs fielen seit Ende Marz um
59 Basispunkte auf 0,4 9%. Die Bank von Eng-
land hielt an ihrem geldpolitischen Kurs fest. Sie
betonte, dass eine schrittweise Straffung erst
nach einem geregelten Austritt aus der EU
notig werden koénnte. Zehnjahrige japanische
Staatsanleihen rentierten mit —0,24% um 15
Basispunkte niedriger als Ende Marz. Die Ren-
diten bewegen sich damit am unteren Rand des
erweiterten Korridors, den die Bank von Japan
im Rahmen ihrer Zinsstrukturkurvensteuerung
vorgibt.

Die aus Inflationsswaps abgeleiteten, in funf
Jahren beginnenden Termininflationsraten fur
funf Jahre haben Mitte Juni im Euroraum mit
1,1% einen Tiefstand markiert, bevor sie wieder
etwas anzogen. Im Ergebnis lagen sie aber auch
bei Abschluss dieses Berichts unter dem Stand
von Ende Marz (1,2 %, —12 Basispunkte). Der
Indikator gibt das Niveau der langfristigen Infla-
tionserwartungen derzeit allerdings verzerrt
wieder, da er auch negative Liquiditats- und In-
flationsrisikopramien enthalt. Diese Risikopra-
mien sind verantwortlich fir den Abstand der
marktbasierten Indikatoren zu den hoher lie-
genden Inflationserwartungen aus Umfragen.
Seit Ende Marz sanken allerdings auch die von
Consensus Economics erhobenen langfristigen
(sechs- bis zehnjahrigen) Inflationserwartungen
far den Euroraum leicht auf 1,8 %. Flr Deutsch-
land blieben sie nahezu unverandert bei 1,6 %.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen gingen im Berichtszeitraum kraftig zurtck.
Anleihen von Finanzunternehmen der Rating-
klasse BBB mit einer Restlaufzeit zwischen sie-
ben und zehn Jahren rentierten bei Berichts-
schluss mit 1,3 % um 92 Basispunkte niedriger

Renditen im
Vereinigten
Kénigreich
und in Japan
gesunken

Termininflations-
rate und
umfrage-
basierte
Inflations-
erwartungen
gesunken

Renditen von
Unternehmens-
anleihen deut-
lich gesunken
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als Ende Marz. Die Renditen entsprechender
Unternehmensanleihen des realwirtschaftlichen
Sektors sanken um 85 Basispunkte auf 0,7 %.
Etwa zwei Drittel dieses Renditerlickgangs lasst
sich auf die gesunkenen sicheren Zinsen zurtck-
fuhren. Die Renditeaufschlage gegenuber Bun-
desanleihen gingen ebenfalls deutlich zurlck,
und zwar um 31 Basispunkte flr finanzielle
Unternehmen beziehungsweise um 25 Basis-
punkte fur nichtfinanzielle Unternehmen. Die
Renditeaufschlage liegen damit aktuell deutlich
unter ihren jeweiligen Finfjahresmitteln. Alles
in allem sind die Finanzierungsbedingungen
europaischer Unternehmen am Anleihemarkt
sehr gunstig.

Das Bruttoemissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt erreichte im zweiten Quartal 324
Mrd €. Damit blieb es splrbar hinter dem Emis-
sionsvolumen des ersten Vierteljahres (377 %2
Mrd €) zurlck. Nach Abzug der Tilgungen und
unter Berlcksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten wurden mit 22
Mrd € dem Betrag nach im Ergebnis deutlich
weniger Schuldverschreibungen emittiert als im
Vorquartal (52%2 Mrd €). Weiterhin brachten
auslandische Schuldner Papiere im Wert von
15% Mrd € am deutschen Markt unter. Das
Mittelaufkommen am deutschen Rentenmarkt
betrug im Berichtszeitraum somit im Ergebnis
37% Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute erhohten im
zweiten Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung
um netto 11 Mrd €. Dabei wurden Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute fir 10
Mrd € sowie Hypothekenpfandbriefe fur 472
Mrd € begeben. Hingegen tilgten die Kredit-
institute Offentliche Pfandbriefe, deren Umlauf
seit Jahren rlcklaufig ist, im Umfang von 3
Mrd €.

Die offentliche Hand tilgte von April bis Juni
eigene Schuldverschreibungen im Ergebnis flr
4 Mrd €. Darin sind auch die Emissionen von
Abwicklungsanstalten deutscher Banken ent-
halten, die statistisch dem offentlichen Sektor
zugerechnet werden. Insbesondere die Lander

Deutsche Bundesbank

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2018 2019
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 16,7 16,6 24,5
Kreditinstitute -11,1 7,0 5,8
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 3,1 7.4 7.7
Deutsche Bundesbank 19,2 -8,1 3,6
Ubrige Sektoren 8,6 17,7 15,0
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 3,7 -2,6 6,3
Auslander -18,5 61,0 13,1
Aktien
Inlander 26,2 7.4 12,7
Kreditinstitute 0,9 -1,4 0,5
darunter:
inlandische Aktien 0,6 -0,6 0,4
Nichtbanken 25,3 8,8 12,2
darunter:
inlandische Aktien 6,0 6,5 2,8
Auslander 4,4 -4, -1,5
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 12,9 20,0 12,8
Anlage in Publikumsfonds 4,1 3,1 4,7
darunter:
Aktienfonds - 1,6 -0,4 -0,6

Deutsche Bundesbank

fuhrten in diesem Zeitraum ihre Kapitalmarkt-
verschuldung zuruck (3 Mrd €). Der Bund begab
dagegen zehnjahrige und 30-jahrige Anleihen
fir 11 Mrd € beziehungsweise 4% Mrd €. Dem
standen unter anderem Nettotilgungen von
Bundesobligationen sowie unverzinslichen Bu-
bills gegentber (6%2 Mrd € bzw. 3 Mrd €).
Zweijahrige Schatzanweisungen wurden fur
netto 1 Mrd € emittiert.

Inlandische Unternehmen nutzten das gunstige
Finanzierungsumfeld und begaben im Berichts-
quartal Schuldverschreibungen fur per saldo 15
Mrd €; das war deutlich mehr als im Quartal da-
vor (6 Mrd €). Bei den Nettoemissionen han-
delte es sich im Ergebnis Uberwiegend um Titel
mit Laufzeiten von Uber einem Jahr. Dabei er-
hohten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ihre Marktverschuldung im Umfang von 4
Mrd €.

Am heimischen Anleihemarkt nahmen im Fruh-
jahrsquartal 2019 alle Sektoren Schuldverschrei-
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leiden unter
Handelskonflikt

Aktienmarkt
Tageswerte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Berech-
net aus Preisen von Indexoptionen. Fur den Euroraum berech-
net aus Optionen auf den Euro Stoxx 50.
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bungen in ihre Portfolios auf. Vor allem inlan-
dische Nichtbanken vergréferten ihre Bestande
an Schuldverschreibungen (15 Mrd €). Dabei in-
vestierten sie Uberwiegend in auslandische Titel.
Auch die Bundesbank stockte ihr Rentenport-
folio auf, und zwar um 3% Mrd €. Auslandische
Investoren und heimische Kreditinstitute erwar-
ben Schuldverschreibungen fur per saldo 13
Mrd € beziehungsweise 6 Mrd €.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte gaben ihre
zwischenzeitlichen Gewinne im Zuge der jungs-
ten Verscharfung des Handelstreites zwischen
den USA und China zum Grofsteil oder sogar
vollstandig wieder ab. Nachdem Ende Juni die
Handelsgesprache zwischen beiden Staaten
wieder aufgenommen worden waren, gab es
bereits Mitte Juli kritische AuRerungen zum Ver-
handlungsstand. Zu deutlichen Kursverlusten
kam es dann Anfang August, als die USA wei-

tere Strafzolle auf chinesische Importe ankln-
digten und der chinesische Renminbi gegen-
Uber dem US-Dollar anschliefsend auf den nied-
rigsten Stand seit 11 Jahren fiel. Angesichts der
erhohten Unsicherheit Uber die globalen Han-
dels- und Wachstumsperspektiven revidierten
die Analysten ihre Gewinnerwartungen fr
europaische und amerikanische Unternehmen
leicht nach unten. Dass die erneute Verschar-
fung des Handelstreites nicht zu gréfSeren Kurs-
verlusten an den Aktienborsen fuhrte, ist nicht
zuletzt den weltweit ricklaufigen Zinsen zu ver-
danken, was den Barwert zukinftiger Dividen-
den erhoht.

Im Ergebnis notierten die Aktienkurse in den
meisten Landern aufgrund der kraftigen Aus-
schlage zuletzt leicht unter ihrem Niveau von
Ende Marz. Lediglich der US-amerikanische
S&P 500 stieg per saldo um 0,5%. Er wurde
unter anderem von den Anfang Juli veroffent-
lichten Arbeitsmarktzahlen gestitzt, die die Er-
wartungen der meisten Analysten Ubertrafen.
Trotz des Regierungswechsels im Vereinigten
Konigreich und der anhaltenden Brexit-Un-
sicherheit verlor der britische FTSE-All-Share-
Index mit —2,8 % im Ergebnis etwas weniger
stark an Wert als der europaische Euro-Stoxx-
Index (=3,39%). Der deutsche CDAX gab mit
—4,6% noch starker nach, wahrend der japa-
nische Nikkei 225 zum Ende des Berichtszeit-
raums mit —3,8 % im Minus notierte. Die aus
dem Dividendenbarwertmodell der Bundesbank
abgeleiteten Indikatoren deuten aktuell weder
fur den S&P500 noch fur den Euro Stoxx auf
ein ungewodhnlich niedriges oder hohes Bewer-
tungsniveau hin.

Deutlich ungunstiger als im Gesamtmarkt verlief
die Kursentwicklung bei Bankaktien. So sanken
US-amerikanische Bankaktien um —2,19%, bri-
tische Bankaktien um — 10,2 % und Bankaktien
aus dem Euroraum sogar um —16,9 %. Grinde
hierfir sind vor allem die flachere Zinsstruktur-
kurve und die Sorge vor einem sich verfestigen-
den Niedrigzinsumfeld. Beides belastet die
Ertragsaussichten von Banken.

Zuletzt deutliche
Kursverluste und
sprunghafter
Anstieg der
Volatilitdt

Bankaktien noch
schwdcher als
Gesamtmarkt



Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Die Kursunsicherheit an den Aktienmarkten, ge-
messen anhand der impliziten Volatilitat, lag
wahrend des Berichtszeitraums lange Zeit nahe
historischer Tiefststande. Die genannte Ver-
scharfung im Handelskonflikt zwischen den
USA und China sorgte jedoch fur einen sprung-
haften Anstieg der Kursunsicherheit.

Am heimischen Aktienmarkt emittierten inlan-
dische Unternehmen im zweiten Vierteljahr
2019 neue Aktien fir per saldo 2 Mrd € und da-
mit in ahnlicher Grofenordnung wie in den ers-
ten drei Monaten des Jahres. Der Umlauf aus-
landischer Aktien am deutschen Markt stieg im
gleichen Zeitraum ebenfalls an, und zwar um
9% Mrd €. Erworben wurden Dividenden-
papiere im Ergebnis vor allem von heimischen
Nichtbanken (12 Mrd €), aber auch von hei-
mischen Kreditinstituten (Y2 Mrd €). Auslan-
dische Portfolioinvestoren verringerten ihre
Aktienbestande hingegen um 1% Mrd €.2

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Dreimonatszeitraum von April bis Juni
einen Mittelzufluss in Hohe von 17 %2 Mrd £,
nach einem Aufkommen von 23 Mrd € im ers-
ten Quartal. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (13 Mrd €). Unter den An-
lageklassen konnten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds (10 Mrd €) und Offene Immobilien-
fonds (5 Mrd €) neue Anteile unterbringen, in
geringem Umfang auch Dachfonds (172 Mrd €)
und Rentenfonds (2 Mrd €). Demgegenuber
mussten Aktienfonds Anteile in Hohe von (1
Mrd €) zurlicknehmen. Am deutschen Markt
vertriebene Fonds auslandischer Gesellschaften
akquirierten im zweiten Quartal im Ergebnis
neue Mittel fir 8 Mrd €. Auf der Erwerberseite
dominierten die heimischen Nichtbanken, die
Anteilscheine fur 27%. Mrd € in ihre Portfolios
aufnahmen. Hierunter befanden sich im Ergeb-
nis Uberwiegend heimische Papiere. Auslan-

2 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 50.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2018 2019
Position 2. Vj. 1. Vj. 2.Vj.p)
I Leistungsbilanz +60,6 + 66,7 +597
1. Warenhandel 1) +60,1 + 599 +588
2. Dienstleistungen?) - 28 - 23 - 42
3. Primareinkommen + 85 + 257 +11,3
4. Sekundareinkommen - 52 - 16,6 - 6,2
II. Vermdgensanderungsbilanz - 26 + 14 = 05
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +56,8 + 594 +30,4
1. Direktinvestition +356 + 353 + 4,7
Inldndische Anlagen
im Ausland +58,3 + 44,2 +31,6
Auslandische Anlagen
im Inland +22,6 + 90 +269
2. Wertpapieranlagen +235 - 16,7 +16,1
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten + 56 + 365 +26,7
Aktien3) - 22 + 05 + 3,0
Investmentfonds-
anteile4) + 45 + 107 + 82
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 0,2 - 23 + 2,2
langfristige Schuld-
verschreibungen) + 38 + 180 +17,3
darunter:
denominiert in Euro®) + 52 + 16,0 +13,6

kurzfristige Schuld-

verschreibungen?) - 05 + 73 - 18
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten -17,8 + 532 +10,7
Aktien3) + 37 - 40 - 15
Investmentfondsanteile - 30 - 38 - 09
langfristige Schuld-

verschreibungen ) -264 + 388 +199

darunter: 6ffentliche
Emittenten8)
kurzfristige Schuld-

verschreibungen?) + 79 + 2272 - 68
3. Finanzderivate9) +10,2 + 6,2 +11,4
4. Ubriger Kapitalverkehr1®  —12,1 + 348 - 2.2
Monetare
Finanzinstitute 11 -132 - 515 - 04
Unternehmen und
Privatpersonen 12) -250 - 15,3 - 58
Staat - 44 - 50 + 0,2
Bundesbank +30,5 +106,7 + 39
5. Wahrungsreserven - 04 - 01 + 04
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) - 12 - 87 -28,8

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 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 Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetédren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 13 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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dische Investoren verkleinerten ihr Fondsport-
folio in Deutschland um netto 1 Mrd €. Inlan-
dische Kreditinstitute trennten sich im Berichts-
quartal von Investmentanteilen im Umfang von
1 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Bei den Direktinvestitionen kam es im zweiten
Quartal 2019 ebenso wie im Wertpapierverkehr
zu Netto-Kapitalexporten. Wahrend die Mittel-
abflUsse im Wertpapierverkehr per saldo 16
Mrd € betrugen, beliefen sie sich bei den Direkt-
investitionen auf 4%2 Mrd €.

In Deutschland ansassige Unternehmen ver-
zeichneten von April bis Juni Mittelabflisse in
Hohe von 31%2 Mrd €, nach 44 Mrd € im Vor-
quartal. Dabei erhohten deutsche Firmen ihr
Beteiligungskapital im Ausland um 31 Mrd €,
wovon knapp die Halfte auf reinvestierte
Gewinne entfiel. Verglichen damit war ihre Kre-
ditvergabe an verbundene Unternehmen im
Ausland mit per saldo %2 Mrd € gering. Hier

B Literaturverzeichnis

standen leichten Mittelabflissen aus Finanzkre-
diten Mittelzuflusse aus Handelskrediten gegen-
Uber. Die wichtigsten Ziellander deutscher
Direktinvestitionen waren die USA, Italien und
Irland.

Im zweiten Quartal 2019 betrugen die Direkt-
investitionen auslandischer Gesellschaften in
Deutschland per saldo 27 Mrd € (Vorquartal: 9
Mrd €). Ihr Beteiligungskapital erhéhten sie um
3 Mrd €, wovon die Halfte reinvestierten Gewin-
nen zuzuschreiben war. Durch konzerninterne
Kredite flossen verbundenen Unternehmen in
Deutschland weitere Mittel zu (24 Mrd €). Sie
gingen per saldo nahezu vollstandig auf Finanz-
kredite zurlck. Ein Teil davon entfiel auf ,re-
verse investments”. Mit derartigen Krediten lei-
ten im Ausland angesiedelte Finanzierungstdch-
ter inlandischer Unternehmen typischerweise
die Erlése aus der Emission von Wertpapieren
an ihre hiesigen Muttergesellschaften weiter.
Die wichtigsten Herkunftslander auslandischer
Direktinvestitionen in Deutschland waren Irland,
die Niederlande und Luxemburg.

Kerssenfischer, M. (2019), Information Effects of Euro Area Monetary Policy: New Evidence from
High-Frequency Futures Data, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 07/2019.
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